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1. Giriþ

Modern devlet anlayýþý çerçevesinde, devletin klasik görevlerinin yanýnda sosyal anlamda da görev
ve sorumluluk bilincinin artmasý, kamu harcamalarýný artýrmaktadýr. Artan kamu harcamalarýný
karþýlamada, devletin vergi gibi olaðan gelirlerinin yetersiz kalmasý ise bütçe açýklarýna neden
olmaktadýr. Bu nedenle, kamu gelirlerindeki yetersizliðin giderilebilmesi ve bütçe açýklarýnýn
kapatýlabilmesi amacýyla kamu, borçlanma yoluna gitmektedir. 

Kamu kesimi iç borçlanmasýnýn, özel kesime aktarýlabilir fonlar üzerinde finansal bir dýþlama etkisi
(crowding out) yaratýp yaratmadýðý ise günümüzde hala tartýþma konusudur. Eðer finansal
piyasalarda kamu kesimi özel kesime rakip durumda ise, bütçe açýklarýnýn kamu iç borçlanmasý ile
karþýlandýðý durumda, özel kesime ait tasarruflar kamu kesimine aktarýlacak ve bu durum özel kesim
yatýrýmlarý üzerinde dýþlama etkisini ortaya çýkaracaktýr (Mankiw, 1994:62; Þen vd., 2004:215). Diðer
taraftan, kamu iç borçlanmasý bütçe açýðýný finanse etmek amacýyla yapýlmýþ olmakla beraber, kamu
alt yapý yatýrýmlarýna tahsis edilebilir. Böyle bir durum, özel sektör yatýrýmlarýný uyaracak ve onlarýn
verimliliðini artýrabilecektir (Kesbiç ve Bakýmlý, 2004:47). Ayrýca, Friedman tarafýndan ileri sürülen
portföy modeli yaklaþýmýna göre, kamu finansman açýðýný finanse etmek için ihraç edilen hazine
bonolarýnýn hisse senetlerini tam olarak ikame etmemesi durumunda, bireylerin portföylerini
yeniden dengeleme çabalarý daha fazla hisse senedi talep etmelerine, bu durum ise hisse senedi
fiyatlarýnýn artmasýna ve getirilerinin azalmasýna, hisse senedi maliyetlerinde bu azalma ise özel sektör
yatýrýmlarýnýn artmasýna neden olabilecektir. Yani devlet borçlanmasýnýn etkilerinin dýþlama deðil
"tamamlayýcý" (crowding in) olabileceði iddia edilmektedir. 

Konu ile ilgili yapýlan ampirik çalýþmalarda da, kamu kesimi iç borçlanmasýnýn yarattýðý dýþlama
etkisinin boyutu konusunda farklý sonuçlara ulaþýldýðý görülmüþtür. Bu türden çalýþmalara, Kormendi
(1983), Reid (1985), Giannaros ve Kolluri (1985), Dalamagas (1987), Evans (1987), Eisner ve
Pieper (1988), Mathis ve Bastin (1992) ve Giannoros vd., (1991) gibi yazarlarýn yaptýklarý çalýþmalar

11ESKÝÞEHÝR OSMANGAZÝ ÜNÝVERSÝTESÝ ‹‹BF DERG‹SÝ, EKÝM 2006, 1(2), 11-26



örnek gösterilebilir. 

Bu çalýþmada, Türkiye'de kamu iç borçlanmasýnýn özel yatýrým harcamalarý üzerindeki etkileri ampirik
olarak incelenmektedir. Bu çerçevede, ilk olarak kamu iç borçlanmasýnýn özel yatýrým harcamalarý
üzerindeki etkileri teorik olarak ele alýnmakta ve daha sonra Türkiye'de kamu iç borçlarýnýn geliþimi
ve bu borçlarýn ekonomi üzerindeki dýþlama etkisi incelenmektedir. Çalýþmanýn son kýsmýnda ise,
kamunun iç borçlanmasýnýn Türkiye'deki özel yatýrým harcamalarý üzerinde bir etkisinin olup
olmadýðý ekonometrik yöntemle test edilmektedir. 

2. Kamu Ýç Borçlanmasýnda Teorik Yaklaþýmlar  

Kamu finansmanýnýn borçlanma yoluyla saðlanmasýnýn yarattýðý ekonomik etkiler, Klasik, Keynesçi,
Monetarist, Kamu Tercihi-Anayasal Ýktisat ve Yeni Klasik iktisat görüþleri çerçevesinde aþaðýda ele
alýnmaktadýr. 

2.1. Klasik Yaklaþým

Bilindiði gibi Klasik iktisadi yaklaþým, ekonominin düzgün iþleyen bir piyasa mekanizmasý sayesinde
dengeye geldiðini ve bu çerçevede devletin ekonomiye müdahalesinin olabildiðince sýnýrlý olmasýný
ve devletin yalnýzca temel görevlerini (adalet, güvenlik gibi) yerine getirmesi gerektiði anlayýþýna
dayanmaktadýr. Bu durumda ekonomiye devlet müdahalesinin sýnýrlý olmasý, giderlerin ve bu
giderleri karþýlamak için toplanan gelirlerinde olabildiðince az olmasýný gerektirir. 

Klasikler, devletin üretmeyip tükettiði, verimsiz olduðunu, kaynaklarý iyi kullanmadýðýný belirtmiþlerdir.
Küçük devlet anlayýþý nedeniyle, kamu harcamalarýnýn en düþük düzeyde tutulmasýný ve dolaylý
vergilerle finanse edilmesini, borçlarýn olaðanüstü bir kamu geliri olmasý nedeniyle ancak verimli
yatýrýmlarda kullanýlmasý þartýyla alýnmasý gerektiðini savunmuþlardýr (Dileyici ve Özkývrak, 2006:
www.canaktan.org). 

Klasik yaklaþýma göre, bütçe açýklarý parasal ve mali disiplini bozar. Devletin bütçesinin sürekli bir
þekilde açýk vermesi, istisnai ve olaðanüstü bir gelir niteliðinde olan borçlanmanýn normal bir gelir
gibi algýlanmasýna neden olur ve kamu maliyesini zor duruma sokar. 

Bütçe açýklarýnýn borçlanmayla veya vergilerle finanse edilmesi durumunda ise, kamu
harcamalarýndaki artýþ kadar özel harcamalarda bir azalýþ olacaktýr. Bu durum, dýþlama etkisi
(crowding out effect) olarak adlandýrýlmaktadýr. Klasik sistemde dýþlama etkisinin ortaya çýkýþýný IS-
LM analizi çerçevesinde açýklayabiliriz. Klasiklere göre, reel para talebi faize karþý tam duyarsýzdýr.
Böyle bir durumda LM eðrisi diktir. Kamu harcamalarýndaki bir artýþ IS eðrisini saða kaydýrýrken, LM
eðrisinde bir deðiþme olmayacak, sadece faiz oranlarý artacaktýr. Artan faiz oranlarý özel sektör
yatýrýmlarýný kamu harcamalarýndaki artýþ oraný kadar azaltacaktýr (Dornbush ve Fischer, 1994:205). 

2.2. Keynesçi Yaklaþým

Tüm dünyayý etkisi altýna alan 1929 bunalýmý ile birlikte geliþmiþ ülkelerin çoðunda görülen yüksek

12 ESKÝÞEHÝR OSMANGAZÝ ÜNÝVERSÝTESÝ ÝÝBF DERGÝSÝ



oranlý iþsizliðin ortaya çýkmasý, Klasik iktisadi sisteme olan güveni derinden sarsarak, o zamana kadar
ekonomi biliminde yerleþmiþ temel inançlarýn sorgulanmasýna yol açmýþtýr. Keynesçi iktisadi görüþe
göre, sanayileþmiþ ülkelerde yaþanan eksik istihdam toplam talepteki yetersizliðin sonucu ortaya
çýkmýþtýr. Bu nedenle, Keynes'e göre, izlenecek politikalar toplam talebin artýrýlmasýný hedeflemelidir.
Dolayýsýyla, dünya buhraný öncesinde geçerli olan denk bütçe anlayýþý 1930'larda deðiþmeye
baþlamýþ ve iktisat politikalarý talep artýrýcý yönde deðiþtirilmeye baþlanmýþtýr.

Keynesçi yaklaþýmda amaç, durgunluk içindeki ekonomiyi geniþleme safhasýna sokmak, devlet
harcamalarý ile özel sektör harcamalarýndaki yetersizlikleri gidererek ekonomiyi tam istihdam
düzeyine getirmektir (Dileyici ve Özkývrak, 2006: www.canaktan.org). Eðer ekonomide tam
istihdamýn saðlanmasý bütçe açýðýný gerektiriyorsa bu para arzý yoluyla finanse edilebileceði gibi,
borçlanma yoluyla da finanse edilebilir. Ýktisadi etkileri bakýmýndan her iki açýk finansman yöntemi
arasýnda fark yoktur. Önemli olan bütçe açýðý aracýlýðý ile efektif talebin uyarýlmasýdýr. 

Keynesçi görüþ çerçevesinde bütçe açýklarýnýn finansmaný ve sonuçlarý standart IS-LM modeli
çerçevesinde analiz edilmektedir. Bilindiði gibi IS-LM modeli, bir kapalý ekonomideki marjinal tüketim
eðilimi, likidite tercihi ile faiz oranlarý arasýndaki iliþki, vergi oraný, yatýrýmlarýn faizlere karþý esnekliði
gibi temel parametre ve büyüklükler veri iken, mal ve para piyasalarýnda eþanlý denge koþullarýný
incelemektedir. Buna göre, bütçe açýklarýnýn borçlanmayla finanse edilmesi durumunda açýðýn
finansmaný için ihraç edilen kamu kesimi borçlanma kâðýtlarýnýn nemalarý özel kesimin servetinde bir
artýþa neden olacaktýr. Söz konusu artýþ, mal piyasasýnda geniþletici etki yaratacaktýr. Teknik bir
anlatýmla, IS eðrisi saða kayacaktýr. 

Diðer taraftan, ekonomide gelir artýþýna baðlý olarak iþlem amaçlý para talebi de artacaktýr. Para
talebinin artmasý, ceteris paribus varsayýmý altýnda para piyasasýnda daralmaya yol açacak, yani LM
eðrisini sola kaydýracak ve sonuçta faizler yükselecektir. Faizlerin yükselmesi, dýþlama etkisini ortaya
çýkaracaktýr. Milli gelirde ne gibi bir artýþ ya da azalýþ olacaðý, özel kesimin servetindeki artýþýn mal ve
para piyasalarýnda ortaya çýkardýðý etkilerin büyüklüðü tarafýndan belirlenecektir. Eðer bu kesimin
servetindeki artýþýn mal piyasasý üzerindeki etkisi para piyasasý üzerindeki etkisinden büyükse, bu
durumda milli gelir üzerindeki net etki daha yüksek olacaktýr. 

Keynesçi bütçe açýklarý üzerindeki tartýþmalar, dýþlama etkisi üzerinde odaklaþmaktadýr. Keynesçiler,
bütçe açýklarýnýn özel yatýrýmlarý dýþlama etkisinin çok küçük ve önemsiz olduðunu savunurlar. Onlara
göre, ekonomi eksik istihdamda ise -ki varsayým gereði öyledir- bütçe açýklarý daraltýcý para politikasý
uygulanmadýðý sürece dýþlama etkine yol açmaz. Þöyle ki, tasarruf paradoksu baðlamýnda toplam
tasarruflardaki bir artýþ milli gelirden sýzýntýlarýn artmasýna yol açmak suretiyle toplam talebi düþürür.
Toplam talepteki düþüþ, üretimin azalmasý ve iþsizliðin artmasý þeklinde kendini gösteren durgunluk
anlamýna geldiðinden devlet vergileri düþürmek veya harcamalarý arttýrarak, teknik bir anlatýmla açýk
bütçe politikasýyla, toplam talebi canlandýrabilir. Senaryo gereði, açýk bütçe uygulamasý sonucu artan
toplam talep özel yatýrýmlarýn verimliliðini artýracak ve böylece yatýrýmlar ivme kazanmýþ olacaktýr.
Sonuçta faizler yükselse bile yatýrýmlar bundan etkilenmeyecek ve dýþlama etkisi ortaya
çýkmayacaktýr. Ancak ekonomi tam istihdama yaklaþtýðýnda dýþlama etkisi yavaþ yavaþ kendisini
gösterecektir. 
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Keynesçi iktisatçýlar, borçlanma ile saðlanan kaynaklarýn kendi kendini finanse eden yatýrýmlar için
kullanýldýðý sürece, bütçe açýklarýnýn borçlanmayla finansmanýnýn gelecek nesiller üzerine herhangi bir
yük getirmeyeceðini de iddia etmektedirler. Aksi halde, gelecekte borç yükü ve dolayýsýyla vergi yükü
artacaktýr. Ancak, S.Blinder, R. Solow, Modigliani, Ý.Tobin, W.Buiter, B.Friedman, R.Brunberg,
A.Lerner ve M.Feldstein gibi Keynesçi iktisatçýlar bireylerin gelecek vergi yükümlülüklerini algýlamada,
yakýn gelecekte meydana gelebilecek olgularý anlamakta yetersiz olduklarýný, yada algýlama tam olsa
bile, bireylerin bencil bir yaklaþým sergileyerek vergilerden kaçýnacaðýný ileri sürmektedirler. Bu
durum, devlet tahvillerinin tamamýnýn bireylerin net servetlerinin bir parçasýymýþ gibi algýlamalarýna
neden olmaktadýr (Özbilen, 2006: www.econturk.org). 

Keynesçilere göre borçlanma, açýk bütçe politikasýnýn bir aracý olduðu kadar, ekonomide dengeyi
saðlamanýn da bir unsurudur. Bu sebeple borçlanma gelecek nesiller üzerinde yeni yük
doðurmayacak; aksine, milli gelirin artmasýna ve iþsizliðin azalmasýna katký saðlamak suretiyle gelecek
nesiller üzerindeki borç yükünü hafifletecektir. 

2.3. Monetarist (Paracý) Yaklaþým

Dünyada 1970'li yýllarda enflasyon ve iþsizlik, kamu harcamalarýndaki önlenemez artýþlar ve bütçe
açýklarý gibi ekonomik sorunlar yaþanmaya baþlanmýþtýr. Bu durum, temelinde liberal görüþün aðýrlýk
bastýðý Keynesçi iktisada alternatif yeni iktisadi düþünce akýmlarýný ortaya çýkarmýþtýr. Bu akýmlardan
birisi Nobel ekonomi ödüllü Amerikalý iktisatçý Milton Friedman öncülüðünde geliþtirilen Monetarist
iktisadi yaklaþýmdýr.   

Monetarist görüþe göre, bütçe açýðýnýn vergilerle veya halka devlet tahvili satýlarak borçlanmayla
finanse edildiði durumda, ekonomide ödünç verilebilir fon talebi artacak ve faiz oranlarý
yükselecektir. Faiz oranlarýndaki artýþ, yatýrýmlar için bir maliyet unsuru taþýdýðýndan özel sektör
yatýrýmlarý daralacaktýr. Bu durumda özel sektör harcamalarý kamu harcamalarýndaki artýþ kadar
azalýrken, toplam harcama veya milli gelir düzeyinde bir deðiþme olmayacaktýr (Kaldor ve Trevithick,
1981'den aktaran; Orhan, 1989:71).  

Ayrýca Friedman, kamu tahvilleri ile özel sektör tahvil ve hisse senetlerinin ikame durumlarýnýn
oldukça fazla olduðunu açýklamaktadýr. Kamu, tahvil ihracý yolu ile finansmanýný gerçekleþtirdiðinde,
hem özel kesimin piyasadan bulabileceði fonlarý azaltacak, hem de faiz haddinde sebep olacaðý
yükselme nedeniyle bu fonlarýn maliyetini artýracaktýr. Sonuç olarak, kamu sektörü tahvilleri piyasada
özel sektör tahvil ve hisse senetlerinin yerine geçecek ve bir süre sonra üretimde ve dolayýsýyla
gelirde azalmalar oluþacaktýr. Bu mekanizmaya portfolio crowding out adý verilmektedir (Friedman,
1972'den aktaran; Kesbiç ve Bakýmlý, 2004:40). 

2.4. Kamu Tercihi ve Anayasal Ýktisat Yaklaþýmý

Ýkinci Dünya Savaþý'ndan sonra M. Buchanan'ýn öncülüðünde ekonomik sorunlara çözüm getirmek
amacýyla geliþtirilen çaðdaþ iktisadi yaklaþýmlardan biri de Kamu Tercihi Teorisi'dir. Kamu tercihi
yaklaþýmýnýn temelinde Neo-Klasik iktisatçýlarýn geliþtirdiði "Piyasa Baraþýrýzlýðý Teorisi"ne karþýlýk
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geliþtirdikleri "Devletin Baþarýsýzlýðý Teorisi" vardýr (Dileyici ve Özkývrak, 2006: www.canaktan.org).
Buchanan'a göre, devletin baþarýsýzlýðýnda Keynesçi iktisadi anlayýþ doðrultusunda hareket eden
akademisyenler, bürokratlar ve politikacýlar önemli bir yere sahiptir. Çünkü Keynesçi iktisat, devletin
ekonomiye aktif müdahalesini görür. Dolayýsýyla, bu müdahaleci devlet anlayýþý kamu sektörünün
zaman içerisinde büyümesine yol açmýþtýr (Güngör, 2006: www.ceterisparibus.net). 

Kamu tercihi iktisatçýlarý, devletin büyümesinin nedenlerini ve sonuçlarýný analiz etmiþlerdir. Onlara
göre kamu sektörünün büyümesi bir takým ekonomik ve politik yozlaþmalara neden olur. Örneðin,
bütçe açýklarý ekonomik yozlaþmanýn bir türünü oluþturmaktadýr. Çünkü kamu sektörünün yeni
fonksiyonlar üstlenmesiyle birlikte kamu harcamalarý kamu gelirlerinden daha hýzlý bir þekilde
artmaktadýr. Bütçe açýðý ortaya çýktýðýnda bunun nasýl finanse edileceði gündeme gelmektedir. Bütçe
açýklarýnýn finansmaný vergiler, iç ve dýþ borçlar veya para basýmý yoluyla karþýlanabilir. 

Bütçe açýklarýnýn borçla finansmaný ile karþýlanmasýnýn getireceði önemli problemlerden birisi de
gelecek nesillerin vergi yükünün artacak olmasýdýr. Yaþayan nesillerin gönüllü olarak devlete
verdikleri borçlarýn anapara ve faizlerinin ödenmesi için gerekli vergi artýþýný gelecek nesiller
yüklenmek zorunda kalacaktýr. Çünkü borçlanmanýn yükü, borçlanmanýn gerçekleþtirildiði dönemde
deðil; borçlarýn anapara ve faizlerinin ödenmesi esnasýnda ya da sonrasýnda ortaya çýkar. Dolayýsýyla
borç yükünü taþýyanlar yaþayan bu nesiller deðil; gelecek nesiller olacaktýr. 

Kamu tercihi teorisyenleri, bu ekonomik ve siyasal sorunlarý gidermenin tek yolunu, devletin güç ve
yetkilerinin sýnýrlandýrýlmasýnda görmektedirler. Bu çerçevede bu teoriyi savunanlar devletin güç ve
yetkilerinin sýnýrlandýrýlmasýný öngören "Anayasal Ýktisat Teorisi"ni geliþtirmiþlerdir (Dileyici ve
Özkývrak, 2006).

2.5. Yeni Klasik Yaklaþým

Yeni klasik iktisatçýlarýn Keynesçi teoriye ve Keynesçi makro modellere yönelik eleþtirilerinin temel
nedenini, 1960'lý yýllarda baþlayan ve þiddeti gittikçe artan enflasyon ve iþsizlik oluþturmuþtur. Bu
problemler modasý geçmiþ sayýlan sýký para ve dengeli bütçe gibi "Klasik" ilkelerin bir sonucu olarak
doðmamýþtýr. Aksine modern Keynesçi doktrinin, enflasyon riski taþýmasýna raðmen reel büyümeyi
ve artan istihdamý taahhüt eden geniþ bütçe açýklarýný ve yüksek oranlý parasal geniþlemeyi gerektiren
politikalarý sonucu ortaya çýkmýþtýr (Lucas ve Sargent, 1982:295).  

Yeni klasik yaklaþýmda, kamu harcamalarý özel kesimin ekonomik faaliyetlerini dýþlamaktadýr. Çünkü,
Yeni klasiklere göre, toplam özel tasarruf (toplam çýktý-özel tüketim) hükümet harcamalarý
tarafýndan ya vergilerle ya borçlanmayla yada para arzý artýþý ile emilmektedir. Bununla birlikte
hükümet harcamalarýnýn finanse ediliþ þekli kamu harcamalarýnýn etkinliðini belirleyen önemli bir
faktördür (Byrns ve Stone, 1992:315). 

Öte yandan, Yeni klasik iktisatçýlar, klasik ve monetarist iktisatçýlar gibi kamu harcamalarýnýn vergiler
veya halktan borçlanarak karþýlanmasýnýn, özel tüketim ve yatýrým harcamalarýnda veya ithalatta
meydana gelebilecek bir azalma ile karþýlanacaðýný kabul etmektedirler. Bu durumda, kamu
harcamalarýndaki artýþýn vergilerle veya borçlanma yoluyla finanse edilmesi özel sektör harcamalarýný
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dýþlayacaktýr. Dolayýsýyla, kamu harcamalarýndaki bir artýþýn istihdam ve milli gelir düzeyi üzerinde
herhangi bir etkisi olmayacaktýr. 

Kamu harcamalarýnýn iç borçlarla finanse edilmesinin ekonomi üzerinde herhangi bir etkisinin
olmayacaðýna savunan bir diðer Yeni Klasik görüþ de "Ricardo Denklik Teoremi"dir. Ýlk defa David
Ricardo (1817,1820) tarafýndan ortaya konan ve daha sonra Robert Barro (1974) tarafýndan
geliþtirilen Ricardo Denklik Teorisi Barro'nun 1974'de yazdýðý "Are Government Bonds Net
Wealth? (Devlet tahvilleri net servet midir?)" isimli çalýþmasýyla gündeme gelmiþ ve o günden beri
de yoðun akademik araþtýrmalara ve tartýþmalara neden olmuþtur (Özbilen, 2006). 

Barro, bütçe açýklarýndaki artýþ nedeniyle devletin ihraç ettiði borç senetlerindeki artýþýn bireylerin
refahýný artýrmayacaðýný iddia etmektedir. Çünkü, bireyler, devletin borcundaki artýþlarýn ileride vergi
artýrýmý yoluyla kendilerine yansýyacaðýný tahmin edeceklerinden, bugünkü tüketimlerini azaltýrlarken
tasarruflarýný artýracaklardýr. Tasarruflardaki artýþ miktarý, devletin borçlandýðý artýþ miktarýna eþit
olacaktýr. Bu nedenle, Barro'ya göre, kamu harcamalarýnýn borçlanmayla veya vergilerle karþýlanmasý,
toplam talep, reel faiz oranlarý ve sermaye birikimi üzerinde herhangi bir etkisi olmayacaktýr (Barro
1974'ten aktaran; Saxton, 2003). Yani, iç borçlarla vergilemenin ekonomi üzerinde etkilerinin denk
olacaðý ifade edilmektedir. Ayrýca, R. J. Barro, R. C. Kormendi, P. Evans gibi Yeni Klasik iktisatçýlar,
Keynesçi iktisatçýlarýn tersine, bireylerin gelecekte konulmasý beklenen vergileri tam olarak
algýlayarak, fedakârca bir davranýþta bulunacaklarýný ifade etmektedirler. Onlara göre bireyler,
gelecekte konulacak vergileri ödemek için, gelecek kuþaklara aktaracaklardýr. Dolayýsýyla, devlet
tahvillerinin özel sektörün net servetine dahil edilmemesi görüþünü savunmaktadýrlar (Özbilen,
2006).

Ancak, Ricardo denklik teorisi makul olmayan varsayýmlar içerdiði için eleþtirilmektedir. Örneðin,
tüketicilerin çoðunluðunun, hükümetin cari harcamalarýnýn gelecekteki vergiler anlamýna geleceði
hakkýnda yeterli bilgiye sahip olduðunun varsayýlmasý, gerçekçi bir yaklaþým deðildir. Ayrýca
tasarruflarýn, artan açýklarý dengeleyecek kadar artacak olmasý da diðer bir eleþtiri noktasýný
oluþturmaktadýr (Bernheim, 1989:55-72).

3. Türkiye'de Kamu Kesimi Ýç Borçlanmasý ve Dýþlama Etkisi

Türkiye'de kamu harcamalarýnýn iç borçlanmayla finanse edilmesi durumu çok eskilere dayanmaz.
1923 yýlýnda Cumhuriyetin kuruluþundan sonra iþ baþýna gelen hükümetler, Osmanlý döneminde
borçlanmanýn olumsuz etkilerinin tazeliði nedeniyle devletin iç borçlanmasý kadar bütçe açýklarýna
da "klasik maliye" anlayýþý doðrultusunda bakmýþlardýr. Cumhuriyetin kuruluþundan sonra, Osmanlý
borçlarýnýn bir bölümünü ödemeyi kabul ederek aðýr bir borç yükü altýna giren genç Türkiye
Cumhuriyeti, ilk borç tahvilini 1933 yýlýnda çýkarmýþtýr. 1933'lü yýllara kadar öncelikli hedef halkýn
güvenini kazanmak ve özellikle de bankalar ve diðer sermaye kaynaklarýnýn geliþtirilmesi iken,
1933'den sonra ise kalkýnmanýn finansmaný amacýna yönelik olarak iç borçlanmaya büyük önem
verilmiþtir. Ýç ve dýþ borçlar, özellikle alt yapý harcamalarýnýn finansmanýnda kullanýlmýþtýr (Kerimoðlu,
2004). 

Türkiye, 1980 yýlý baþýnda istikrar ve yapýsal uyum programý uygulamaya baþlamýþ ve 1980'li yýllarýn
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ortalarýna doðru kamu borçlanma gereksinimi önemli miktarda azalmýþtýr. Bu yýllarda, bütçe
açýklarýnýn finansmanýnda hazine bonosu ve devlet tahvili hükümetlerin tercih ettiði bir finansman
aracý olmamýþ, söz konusu açýklar Merkez Bankasý kaynaklarýna baþvurularak finanse edilmiþtir. 1985
yýlýnda iç borçlanma yapmak amacýyla hazine bonosu ve devlet tahvili satýþýnda ihale yöntemine
geçilmesiyle Merkez Bankasý kaynaklý finansman azaltýlmaya çalýþýlmýþtýr (Oskay, 2004a:125).

1980'li yýllarýn sonlarýna doðru kamu finansman açýðýndaki artýþlar, 1990'lý yýllara gelindiðinde kamu
kesimi borçlanma gereðini ve buna baðlý olarak iç borç stokunu artýrmýþtýr (Özatay, 1995: 17).
Özellikle 1990 yýlýndan itibaren her yýl iç borç stoku bir önceki döneme göre yýllýk ortalama %70-
90 oranýnda artmýþtýr. Bu durum devletin her geçen yýlda kaynak ihtiyacýnýn arttýðýný ve olaðan kamu
gelirleri ile karþýlanmayan giderlerin borçlanma yoluyla karþýlanmaya çalýþýldýðýný göstermektedir
(Oskay, 2004b:225). 

Toplam iç borçlanmalar 1980-1990 döneminde GSMH'ýn yýllýk ortalama %2.3'üne eþit iken, 1991-
1998 döneminde ise bu oran %9'a yükselmiþtir. Bu da bütçe açýðýnýn finansmaný için, bu dönemde
Merkez Bankasý kaynaklarýndan büyük ölçüde yararlanýldýðýný göstermektedir. 1980-2003 yýllarý
arasýnda tahvil ve bono ihraç gelirleri toplam borç servisinin ortalama %90'ýný oluþturmuþtur. Bu
durum, yatýrýmlara tahsis edilebilecek fazla bir bakiye kalmadýðýný göstermektedir. Burada
hatýrlatýlmasý gereken bir konu, borçlanmalarýn servis gerekleri, öbür yýlýn borçlanmalarýnýn
gerekçesini oluþturmaktadýr. Bir baþka deyiþle, Hazinenin, borçlarýný ödeyebilmek için borçlanmak
durumunda kalmasý, bütçe açýklarýnýn sürekliliðinin bir göstergesi olmuþtur. Diðer taraftan, 1990'lý
yýllarda kamu açýðý ve buna baðlý olarak borç stokundaki hýzlý artýþ ayný zamanda faiz oranlarý üzerinde
baský yaratarak faizlerin yükselmesine neden olmuþ, faizlerdeki yükseliþ ise devletin borçlanma
gereðini olumsuz yönde etkileyerek, iç borç-faiz kýsýr döngüsüne girilmiþtir. Ayrýca, iç borç faiz
oranlarýndaki yükseliþin, özel sektörün yatýrýmlarýný olumsuz etkilediði ve bir dýþlama etkisi yarattýðý
da söz konusudur (Kesbiç ve Bakýmlý, 2004: 48-51).

Grafik 1, 1990-2003 dönemi iç borç stokundaki deðiþim ile iç borçlanma faiz oranlarý arasýndaki
iliþkiyi göstermektedir. Grafikten, iç borç stokundaki deðiþim ile faiz oranlarýndaki deðiþimin paralel
bir seyir izlediðini görmekteyiz. 

Kaynak: DPT (2004, s.63 ve s.85)'den alýnan veriler kullanýlarak düzenlenmiþtir. 

Þekil 1. Hazine Ýç Borç Stoku ve Faizlerdeki Deðiþim (%)
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Türkiye'de kamu iç borçlanmasýnýn özel yatýrým harcamalarýný dýþlayýp dýþlamadýðýný görebilmek için,
rezerv para veya Merkez Bankasý parasý içinde kamu payýnýn artýp artmadýðýna bakmak yeterli
olacaktýr. Eðer kamunun payý artmýþsa, Hazine özel kesim fonlarýný azaltmýþtýr diyebiliriz. 

Türkiye'de Merkez bankasýnca verilen özel ve kamu kesimleri arasýnda rezerv para bileþimi
incelendiðinde, kamu kesiminin payýnýn 1980-1983 döneminde azaldýðý, ancak bu dönemden sonra
sürekli arttýðý ve 1992'de üç haneli rakamlara ulaþtýðý görülmektedir. Bu durum, Hazine'nin rezerv
paranýn tamamýný kullandýðý ve hatta ötesine geçtiðini göstermektedir (Kesbiç ve Bakýmlý, 2004:49).

Grafik 2, 1980-2003 yýllarý arasýnda hazine borçlanmalarýnýn rezerv para artýþýndaki paylarýný
göstermektedir.

Kaynak: Keskiç ve Bakýmlý (2004, s.51)'den alýnan veriler kullanýlarak düzenlenmiþtir. 

Þekil 2. Hazine Borçlanmasýnýn Rezerv Para Artýþýndaki Payý (%)

Finansal anlamda dýþlama etkisinin olup olmadýðýnýn test edilmesinin bir baþka yolu ticari bankalarýn
özel kesime açtýðý krediler ile tahvil ve bono stokunun toplam aktifler içindeki payýna bakmaktýr. 

1980-1990 dönemine egemen olan eðilim, banka kaynaklarýnýn giderek azalan oranda özel kesime
açýlan kredilere yönlendirilmiþ olmasýdýr. Ancak 1990 yýlýna gelindiðinde bu oranda bir artýþ
kaydedilerek %52.2 düzeyine ulaþýlmýþtýr. Bundan sonraki dönemde ise bu oran 1997 yýlý hariç
(%56,2) devamlý düþme eðilimi içine girmiþ ve 2002 yýlýnda %20'lere kadar gerilemiþtir. Buna karþýlýk,
banka aktifleri içinde devlet tahvili ve hazine bonolarýnýn payýnýn 1980-2002 döneminde düzenli
olarak arttýðý, %52'den %127'ye yükseldiði görülmektedir. Bu durum, banka kaynaklarýndan kamu
kesimine aktarýlan fonlarda nispi bir artýþ olduðuna iþaret etmektedir. 

Ayrýca, ticari banka aktiflerinde yer alan tahvil ve bono stokunun özel kesime açýlan kredilere oraný
dikkatle bakýldýðýnda, bu oranýn 1980-1998 döneminde ortalama 0.3 olduðu, ancak 1999 yýlýndan
sonra hýzla arttýðý ve 2001 yýlýnda 1.8 ve 2002 yýlýnda da 2.5'e yükseldiði görülmektedir (Kesbiç ve
Bakýmlý, 2004:51). Diðer yandan, kamunun en büyük fonlayýcýsý olan bankalarýn aktif büyüklükleri,
yýllar itibariyle artýþ gösterir iken bu durum reel sektöre yansýmamýþ ve verilen ticari kredilerin
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GSMH'ye oraný yýllar itibariyle sabit bir seyir izlemiþtir. Kredi-Mevduat oranlarýna bakýldýðýnda da
kredilerdeki daralmanýn boyutlarý daha iyi bir þekilde ortaya çýkmaktadýr. 1986'da 100 birim
mevduatýn 70 birimi kredi olarak reel sektöre aktarýlýr iken, 2001 yýlýnda ancak 31 birimi reel sektöre
aktarýlmýþtýr. Bu durum kamu iç borçlanmasýnýn yarattýðý dýþlama etkisinin boyutunu açýk bir þekilde
göstermektedir (Aydýn, 2002).

Özet olarak, Türkiye'de Kamu, yüksek faizli, vergiden muaf ve risksiz borçlanma senetleriyle
ekonomideki tasarruflarýn büyük bir kýsmýnýn kamu kesimine akmasýný saðlamýþtýr. Buna paralel
olarak, devletin rekabet gücüne zayýf kalan özel sektörün, talep ettiði fonlarýn maliyeti yükseldiði gibi
miktarý da azalmýþtýr. Çünkü Türk mali sisteminde hakim güç olan bankacýlýk sektörü mevduat
kaynaklarýný yüksek getiri saðlayan ve de özel sektöre açacaðý kredilere göre avantajlý olan borçlanma
senetlerine plase etmeyi tercih etmiþ ve özel sektörün dýþlanmasýna neden olmuþtur (Yülek, 1999:
314; Günal, 1999: 336). Kamu, banka kesimi aracýlýðýyla özel tasarruflarý kamu finansmaný için
kanalize ettiði gibi, 1992 uygulanmaya baþlanan, halka doðrudan iç borçlanma senetleri satýþýyla, özel
kesim birimlerinin de tasarruflarýna yönelmiþtir. Bu þartlar altýnda özel kesimin dýþlama etkisiyle mali
piyasalardan dýþlanmasýnýn boyutu da büyümüþtür (Tuna, 1999: 319). 

4. Türkiye'de Kamu Kesimi Ýç Borçlanmasýnýn Özel Yatýrýmlar
Üzerindeki Etkisinin Ekonometrik Analizi

4.1. Yöntem ve Veriler

Türkiye'de kamu iç borçlanmasýnýn özel yatýrým harcamalarý üzerinde bir etkisinin olup olmadýðýný
ekonometrik olarak test edebilmek için, teorik ve ampirik literatür çerçevesinde bir doðrusal özel
yatýrým harcama modeli aþaðýdaki gibi oluþturulmuþtur: 

(1)

Burada;

YAT: Sabit fiyatlarla özel yatýrým harcamalarýný, 

KKSY: Kamu kesimi sabit sermaye yatýrýmlarýný,

BORÇ: Ýç borç stokunu, 

RGSMH: Sabit fiyatlarla reel GSMH'yý, 

FAÝZ: Devlet iç borçlanma faiz oranlarýný, 

ENF: TEFE cinsinden enflasyon oranlarýný,   

ut: hata terimini göstermektedir. 
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Özel yatýrým harcamalarý denkleminde yer alan açýklayýcý deðiþkenlerin beklenen katsayý iþaretleri
Tablo 1'de sunulmaktadýr. 

Tablo 1. Açýklayýcý Deðiþkenler ve Beklenen Katsayý Ýþaretleri

Özel ve kamu kesiminin ayný alanlara yatýrým yapmalarý durumunda, kamu yatýrýmlarý özel yatýrýmlar
üzerinde bir dýþlama etkisi yaratabilecektir. Yatýrým alanlarýnýn farklýlaþtýðý durumlarda, özellikle kamu
kesiminin alt yapý yatýrýmlarýna yöneldiði koþullarda ise, kamu ve özel yatýrýmlar "rakip" deðil,
"tamamlayýcý" (crowding in) özellik kazanacaktýr (Kesbiç ve Bakýmlý, 2004:42). Kamunun alt yapý
yatýrýmlarý özel sektörün yatýrýmlarýný kolaylaþtýrmakta, karlýlýðý artýrmakta ve dolayýsýyla sermaye
birikimine de katký saðlamaktadýr (Ghali, 1998). Konuyla ilgili yapýlan ampirik çalýþmalarda, kamu
yatýrýmlarýnýn özel yatýrýmlar üzerindeki pozitif etkilerinin, baþka bir deyiþle, tamamlayýcýlýk etkisinin
çoðunlukla uzun dönemde geliþmekte olan ülkelerde çýktýðý görülürken, geliþmiþ ülkelerde ise kýsa
ve uzun dönemde kamu yatýrýmlarýnýn özel kesim yatýrýmlarý üzerinde dýþlayýcý etkisinin olduðu
saptanmýþtýr (Oshikoya, 1994).

Diðer bir açýklayýcý deðiþken iç borç stokunun özel yatýrým harcamalarý üzerinde olumsuz bir etkide
bulunmasý beklenilmektedir. Çünkü kamunun iç borçlanma yoluyla, özel kesimin tasarruflarýnýn
büyük bir kýsmýnýn kamu kesimine aktarýlmasý özel kesimin yatýrým amaçlý kullanacaðý fon miktarýný
azaltacaðý düþünülür. 

Ekonomik büyümedeki artýþýn ise, özel kesim yatýrým harcamalarýný artýrabilecek diðer bir deðiþken
olarak göz önüne alýnmaktadýr. 

Kamu kesimi sabit sermaye yatýrým deðiþkenin de olduðu gibi, enflasyon oranlarý da özel yatýrým
harcamalarýný pozitif veya negatif yönlü etkileyebilir. Bir taraftan enflasyonist bir ortam giriþimcilerin
para hayaline kapýlmalarýna yol açarak yatýrým harcamalarýný olumlu etkileyebilecek iken, diðer
yandan,  enflasyonun piyasalarda yaratabileceði belirsizlik ve maliyet artýþlarý dolayýsýyla özel yatýrým
harcamalarýný olumsuz etkileyebileceði düþünülebilir. Ayrýca, kamunun iç borçlanmasýndaki artýþla

birlikte faiz oranlarýndaki bir artýþýn, giriþimcilerin yatýrým maliyetlerini artýrabileceði düþünüldüðünden,
faiz oranlarýyla özel sektör yatýrýmlarý arasýndaki iliþkinin de negatif yönlü olmasý beklenecektir. 

Uygulamalý ekonometrik çalýþmalarda genel olarak kullanýlan En Küçük Kareler (EKK) gibi geleneksel
tahmin yöntemleri, deðiþkenlerin kovaryansýnýn ve ortalamasýnýn sabit ve zamandan baðýmsýz
olduðunu varsaymaktadýrlar. Ancak, makro deðiþkenlere uygulanan birim kök test sonucu bu
varsayýmlarýn her zaman geçerli olmadýðýný ortaya çýkarmýþtýr. Zaman içerisinde ortalamasý ve
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varyansý deðiþen deðiþkenler duraðan olmayan veya birim kök içeren deðiþkenler olarak
adlandýrýlmaktadýr. Diðer taraftan birim kök üzerine yapýlan çalýþmalar, birim kök içeren deðiþkenlerin
EKK yöntemi ile tahmin edilmesi halinde güvenilir olmayan sonuçlara yol açacaðý belirtilmiþ ve bu
durum "düzmece regresyon (spurious regression)" olarak ifade edilmiþtir (Granger ve Newbold,
1974). Dolayýsýyla deðiþkenler arasýnda ekonometrik olarak anlamlý iliþkiler elde edilebilmesi için
analizi yapýlan serilerin duraðan seriler olmasý gerekmektedir. Ancak, duraðan olmayan serilerin farký
alýnarak duraðan hale getirilmesi, serilerde bilgi kaybýna yol açmaktadýr. Bunu önlemek için
eþbütünleþme metodolojisi kullanýlmaktadýr. Eþbütünleþme analizinin gerçekleþtirilebilmesi için,
analize tabi tutulan her bir deðiþkeninin en az birinci derecede entegre olmalarý ve ayný zamanda
deðiþkenlerin entegre derecelerinin de eþit olmasý gerekmektedir. 

Deðiþkenler arasýndaki eþbütünleþme (uzun dönem) iliþkilerinin tespiti amacýyla geliþtirilen iki test
tekniði bulunmaktadýr. Bunlardan birincisi, Engel Granger (1987) tarafýndan geliþtirilen iki aþamalý test
tekniði, diðeri ise, Johansen-Juselis (1990) tekniðidir. 

Engle-Granger iki aþamalý test yönteminin birinci aþamasýnda, duraðan olmayan serilere iliþkin
regresyon modeli EKK yöntemi ile tahmin edilmektedir. Bu aþamada tahmin edilen deðiþkenlerden
elde edilen hata teriminin duraðan olup olmadýðý ADF birim kök testi kullanýlarak tespit
edilmektedir. Eðer hata terimi duraðan bulunmuþsa, tahmin edilen deðiþkenler arasýnda uzun
dönemli bir iliþkinin varlýðýndan söz edilmektedir. Teknik bir ifadeyle, deðiþkenler eþbütünleþiktir.  

Deðiþkenler arasýndaki kýsa dönemli iliþkilerin araþtýrýlmasýna yönelik ikinci aþamada ise, hata
düzeltme mekanizmasý (ECM) devreye sokularak, deðiþkenlerin duraðan hale getirilmiþ formu ve
birinci aþamadaki hata düzeltme teriminin gecikmeli deðeri kullanýlarak tahmin yapýlmaktadýr. Hata
düzeltme terimi katsayýsýnýn negatif ve anlamlý çýkmasý, deðiþkenler arasýnda kýsa dönemli bir iliþkinin
olduðunu göstermesi açýsýndan önem taþýmaktadýr. 

Bu çalýþmada, eþitlik (1)'de oluþturulan özel yatýrým harcama modeli tahmin etmeden önce,
modelde yeralan deðiþkenlerin duraðan olup olmadýklarý Geniþletilmiþ Dickey-Fuller (ADF) birim
kök testi ile belirlenmiþtir. ADF birim kök testinde kullanýlan süreç aþaðýda (2) nolu denklemde
gösterilmiþtir: 

(2)

Tahmin edilen (2) nolu denklemde   =0 olup olmadýðýnýn testinde kullanýlan ADF birim kök
testinde, sýfýr hipotezinin reddedilmesi halinde, X deðiþkeninin seviye deðerinde duraðan olduðuna,
aksi halde duraðan olmadýðýna karar verilmektedir. Seviye deðerinde duraðan olmadýðý tespit edilen
bir serinin birinci farklarý alýnarak bu deðerler için yukarýdaki test iþlemi tekrarlanmaktadýr. Bu test,
seriler duraðan bulununcaya kadar ikinci veya hatta üçüncü farklarý içinde uygulanmaktadýr.
Dolayýsýyla (2) nolu denklemde    =0 için hesaplanan geleneksel t istatistiði, MacKinnon (1991) kritik
deðerleri ile karþýlaþtýrýlarak deðiþkenin test edilen seviyesinde duraðan olup olmadýðýnýn
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belirlenmesini saðlamaktadýr.

Tahmin edilen denklemin otokorelasyon probleminden uzak olmasý, ADF testinin uygun sonuç
vermesi için gereklidir. Söz konusu denklemde otokorelasyon probleminin giderilmesi, baðýmlý
deðiþkenin birinci farkýnýn k dönemlik gecikmesinin baðýmsýz deðiþken olarak modele katýlmasýný
gerektirmektedir. Bu çalýþmada ADF testine tabi tutulan deðiþkenlerin gecikme sayýsý (k) Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) göre belirlenmiþtir. 

Çalýþmada 1989:1-2004:4 dönemi verileri kullanýlmýþ olup, enflasyon rakamlarýný gösteren rakamlar
Türkiye Ýstatistik Kurumu (TÜÝK)'den, kamu kesimi sabit sermaye yatýrýmlarýný, reel GSMH'yý, özel
yatýrým harcamalarýný ve iç borç stokunu gösteren rakamlar, TCMB'nin Elektronik Veri Daðýtým
Sistemi (EVDS)'den ve Ýç borçlanma faiz oranlarý (aylýk) DPT istatistiklerinden derlenmiþlerdir. Aylýk
iç borçlanma faiz oranlarýnýn ortalamasý alýnarak üç aylýða çevrilmiþtir.       

4.2. Tahmin Sonuçlarý

Tablo 2 ADF birim kök test sonuçlarýný göstermektedir. Faiz ve enflasyon dýþýnda tüm deðiþkenlerin
logaritmasý alýnmýþtýr. Deðiþkenlerin önündeki L, ilgili deðiþkenin logaritmasýnýn alýndýðýný
göstermektedir. 

Kritik deðerler, Eviews 5.1 ekonometri programý tarafýndan üretilmiþ olup, MacKinnon (1991)
deðerlerine dayanmaktadýr.

Tablo 2. ADF Birim Kök Test Sonuçlarý

**, *** sýrasýyla %5 ve %1 düzeyinde anlamlý olduklarýný, parantez içindeki deðerler ise, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile
belirlenen  optimal gecikme uzunluklarýný göstermektedir.

Tablo 2'den görüldüðü gibi enflasyon deðiþkeni seviyesinde, diðer deðiþkenler ise birinci farklarýnda
duraðan çýkmýþlardýr. Eþbütünleþme analizinin yapýlabilmesi için deðiþkenlerin ayný dereceden
bütünleþik olmalarý gerekmektedir. Dolayýsýyla, deðiþkenlerin farklý dereceden bütünleþik olmalarý,
eþbütünleþme ve nedensellik analizlerinin yapýlmasýna olanak vermemektedir. Bu nedenle, (1) nolu
özel yatýrým harcamalarý denkleminde, seriler duraðan haliyle EKK yöntemiyle tahmin edilmiþtir. Özel
yatýrým harcama denkleminin tahmin sonuçlarý Tablo 3'de verilmiþtir. 
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Tablo 3. Özel Yatýrým Harcama Denkleminin Tahmini  

*,** ve *** sýrasýyla %10, %5 ve %1 düzeylerinde anlamlý olduklarýný göstermektedir. Sonuçlar EViews 5.1 ekonometri programý tarafýndan
tahmin edilmiþtir.

Tahmin sonuçlarý, Türkiye'de kamu iç borçlanmasýnýn özel yatýrýmlar üzerinde %5 anlamlýlýk
düzeyinde güçlü negatif bir etkisinin olduðu göstermektedir. Böyle bir sonuç, kamunun tahvil yada
hazine bonosu vasýtasýyla iç borçlanmasýnýn özel kesimin kullanabileceði fonlarý azalttýðý anlamýna
gelmektedir. Baþka bir deyiþle, kamunun, finansal anlamda özel yatýrým harcamalarýný dýþladýðýný
söyleyebiliriz. Ayrýca iç borçlanma faiz oranlarý ile özel kesim yatýrýmlarý arasýnda ise, negatif bir iliþki
göze çarpmaktadýr. Ancak, bu iliþki derecesinin çok anlamlý olmamasý ve faiz oraný deðiþkeni
katsayýsýnýn çok düþük çýkmasý, faiz oraný aracýlýðýyla kamu kesiminin dýþlama etkisinin boyutunu
azaltýcý bir etken olarak görülmektedir.  

Faiz ve iç borç haricinde, özel kesim yatýrýmlarýný dýþlayan bir diðer faktörün kamu sabit sermaye
yatýrýmlarý olduðu görülmektedir. Bu sonuç, kamu sermaye yatýrýmlarýnýn özel kesim için tamamlayýcý
deðil, aksine rakip olma özelliðini taþýdýðý anlamýna gelmektedir. Diðer taraftan, reel GSMH
deðiþkeninin katsayýsý beklendiði üzere pozitif çýkmýþtýr. Bununla birlikte, katsayýnýn yüksek ve  %1
düzeyinde anlamlý olmasý, özel yatýrým harcamalarýnýn belirlenmesinde ekonomik büyümenin çok
önemli bir faktör olduðunu göstermesi açýsýndan çarpýcýdýr. 

Diðer taraftan tahmin sonuçlarý, incelenen dönemde enflasyon oranlarýnýn özel kesim yatýrým
harcamalarý üzerinde bir etkisinin olmadýðýný göstermektedir. 

Özetle, ekonometrik tahmin sonuçlarýndan, kamu iç borçlanmasýnýn dýþlama etkisinin faizlerden çok,
özel kesim fonlarýnýn kamu kesimine aktarýlmasý yoluyla oluþtuðu, ayrýca, özel yatýrýmlar üzerinde bir
diðer önemli dýþlayýcý faktörün de kamu sabit sermaye yatýrýmlarýnýn olduðu açýk bir þekilde
görülmektedir.   

5. Sonuç ve Öneriler

Günümüzde geliþmiþ, az geliþmiþ ve geliþmekte olan ülkeler borçlanma anlayýþlarýnda meydana gelen
deðiþmelerle birlikte, finansman açýklarýný giderebilmek için zaman zaman borçlanmaya
baþvurabilmekte ve borçlanmayý olaðan bir kamu geliri olarak görebilmektedirler.

Ülke ekonomilerinde kamu borçlanmasýnýn ekonomik etkiler yaratmasý genel kabul gören bir
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durum olmakla birlikte bu etkiler, borçlarýn kaynaðýna, borçlanýlan yere, borçlarýn vade yapýsýna veya
borçlanýlan fonlarýn kullaným biçimine göre farklýlaþabilmektedir. Kaynaklarý açýsýndan iç borçlanmanýn
ekonomik etkileri incelendiðinde; dýþlama etkisi devlet iç borçlanmasýnýn etkileri ile ilgili tartýþmalarýn
temel boyutunu oluþturduðu görülmektedir. Dýþlama etkisiyle devlet mali piyasalarda arzedilen
fonlarý kamuya aktarabilmekte ve özel sektörün fon taleplerinin karþýlanamamasýna neden
olabilmektedir.

Türkiye ekonomisinde de 1989:1-2004:4 döneminde kamunun iç borçlanmasýnýn özel sektör
yatýrýmlarý üzerindeki dýþlama etkisi ekonometrik modelle tahmin edilmiþ ve kamu iç borçlanmasýnýn
sözkonusu dönemde özel sektör yatýrýmlarý üzerinde önemli azaltýcý etkisinin bulunduðu; yani kamu
iç borçlanmasýnýn dýþlama etkisi yarattýðý görülmüþtür. Dýþlama yönüyle, iç borçlanma faiz oranlarý ile
özel kesim yatýrýmlarý arasýnda ise, negatif bir iliþki görülmesine raðmen, bunun çok anlamlý olmadýðý
tespit edilmiþtir. Ayrýca, özel kesim yatýrýmlarý üzerinde önemli bir dýþlayýcýlýk etkisini ortaya çýkartan
bir diðer faktörün, kamu kesimi sabit sermaye yatýrýmlarýnýn olduðu tahmin sonuçlarýndan
anlaþýlmaktadýr. Dolayýsýyla, Türkiye'de yapýlan kamu yatýrýmlarýnýn özel kesim yatýrýmlarý için rakip
deðil tamamlayýcý nitelikte olmasý, yani kamunun daha çok alt yapý yatýrýmlarýna öncelik vermesi,
dýþlama etkisinin boyutunu azaltacak önemli bir faktör olacaktýr.  

Ülkemizde kamu iç borçlanmasýnýn bir sonucu olan, dýþlama etkisinin ortadan kaldýrýlabilmesi için ise,
kamunun iç borçlanma gereksiniminin azaltýlmasý gerekmektedir. Bunun içinde öncelikle kamu
kesiminin açýklarý azaltýlmalýdýr. Son birkaç yýlda kamu kesimi açýklarýnda iyileþmeler görülmesine
raðmen, bunun yeterli olmadýðýný görmekteyiz.  

Kamu kesimi finansmanýnda, iç borçlanma yerine vergileme daha etkin kullanýlmalýdýr. Bu noktada,
kayýt dýþý ekonominin kayýt altýna alýnmasý, vergi gelirlerini artýrabilecek önemli bir unsur olacaktýr.
Ayrýca, kýsa vadede kamunun özellikle israf niteliðindeki tüketim harcamalarý kýsýtlanmalý ve piyasalarý
olumsuz yönde etkileyebilecek mevcut iç borçlarýn, piyasalara verilebilecek güven çerçevesinde
gönüllü olarak vadeleri uzatýlmalýdýr. Bunlardan baþka, uzun vadede KÝT'lerin bütçe üzerinde yaptýðý
baskýnýn hafifletilebilmesi için özelleþtirme programýna hýz verilmeli ve sosyal güvenlik kurumlarý
kamunun sýrtýnda bir yük olmaktan çýkarýlarak, pirimlerin zamanýnda tahsili ve harcamalarýnýn
kontrolü saðlanmalýdýr. Bununla birlikte bütçenin disipline edilmesi ve iç borçlarýn sýnýrlandýrýlmasýna
yönelik anayasal iktisat önerileride dikkate alýnmasý gereken diðer noktalardýr. 
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