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ÖZET 
Bu makalenin amac, 1981-2005 döneminde, Türkiye’de kamu finansmannda

malî tutarll�n olup olmad�n test etmek ve iç borçlarn sürdürülebilirli�ini bütçe 
kst denkleminden yararlanarak ölçmektir. Makale Türkiye’nin 2000 ylndan
sonra, kamu finansman konusunda girdi�i farkl evreyi de açklamakta ve önceki 
dönemle kar�la�trma imkan vermektedir.

Bulgular, kamu finansmannda sorununun, harcama kstndan çok, finansman 
kst yönünde oldu�unu göstermektedir. Çünkü devlet, reel operasyonel açktan 
daha fazla borçlanmaktadr.

Bu makalede, kamu finansmannda malî tutarll�n ve sürdürülebilirli�in, 
borçlanma ve parasal finansman yollarnn snrlandrlmasn hedefleyen 
politikalarla sa�lanabilece�i iddia edilmektedir. Asl yaplmas gereken, öncelikle 
finansman kstn daraltacak bir malî politika de�i�ikli�ine gitmektir. Devletin iç-
d� borçlanma, parasal finansman yollarn daha az kullanmas, kamu açklarnn
a�r finansmanna snr getirmesi önerilmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Kamu Finansman, Malî Tutarllk, Sürdürülebilirlik, �ç
Borç

ABSTRACT
Fiscal Consistency on Public Finance and Dometic Debt Sustainability: The 

Analysis on Budget Constraint Equity 
The aim of this article is to test if it might be public finance sustainability in 

Turkey, in 1981-2005 periods and to measure domestic debt sustainability with the 
aid of budget constraint equity. The article explains that Turkey enter into new stage 
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in public finance after 2000 and compares characteristics of new stage to 
characteristics of previous stages. 

Findings of this study show that the problem is on the financial constraint rather 
than expenditure constraint. The government gets into debt more than real 
operational deficit.  

This article claims that fiscal consistency and sustainability can be obtained by 
policies aiming at restrain borrowing. The main task is to do fiscal policy change 
restraining financial constraint. It is suggested the restriction at internal-external 
borrowing, monetization and public deficit.  

Keywords: Public Finance, Fiscal Consistency, Public Debt Sustainability, 
Domestic Debt 

JEL Classification Code: H62, H63, E61, E62, G38, O23, O38.

G�R��
Türkiye’de özellikle 2001 ylna kadar kamu açklar hzla artm�tr. Bu art�,

kamu açklarnn finansmannda ciddi problemler meydana getirmi�tir. Türkiye’de 
kamu finansmannn, kendi içinde bir malî tutarll�nn olup olmad�; varsa, bu 
tutarll�n hangi yöntemlerle sa�lanabildi�i; kamu finansmannn
sürdürülebilirli�inin kalmad�n iddia eden bilimsel yaynlarn art�na ra�men, 
önemli sürdürülebilirlik sorunlar ya�anmamasnn nedenlerinin neler olabilece�i;
Türkiye’de iç borçlarn sürdürülebilirli�inin nasl sa�lanabildi�i sorular,
Türkiye’nin bu kendine özgü ko�ullar altnda yakn zamana kadar �iddetle 
tart�lm�tr. 2002 krizinden sonra ise, Türkiye’de kamu finansmannda ciddi 
düzelmeler ya�anm�tr.

Bu alanlarda Türkiye üzerine yaplm� çal�malara örnek olarak, Çanakç (1997), 
Özmen (1998), Özgün (2000) ve Akçay (2001) gösterilebilir. Anand-Wijnbergen 
(1989), bunlarn pek ço�una temel te�kil etmi�tir. Uluslararas düzeyde yaplan 
çal�malar için, Cuddington (1996), geni� bir literatür özeti vermektedir. Bunun 
d�nda Buiter (1993), Dinh (1999), Beckerman (2000)’den de söz edilebilir. Kamu 
borcunun ve malî politikann sürdürülebilirli�ini de�erlendiren söz konusu 
çal�malardan örnekler, makalenin sonunda ekler ksmnda (Ek 1) tablolar halinde 
gruplanarak verilmeye çal�lm�tr. Bu tablolarda, çal�mann hangi ülkeyi/ülkeleri 
ve yllar kapsad�, ne tür veriler kullanld�, varsaymlar, analiz metodu ve 
sonuçlar özetlenmi�tir.

Literatürden çkan genel sonuca göre, malî tutarllk ve borç ödeyebilme 
gücünün (solvency) devam, bir bakma, malî politikalarn kendi içinde ve gelece�e
yönelik makroekonomik hedeflerle uyumlu kalmasna ba�ldr. Bütçe kst
denklemini kullanarak, bu uyumu, harcama ve finansman politikalar açsndan en 
azndan geçmi�e yönelik olarak ölçebiliriz.  

Bu çal�mann temel amac, önce harcama ve finansman politikalar arasndaki 
tutarszl�n boyutlarn ve nereden kaynakland�n belirlemek, son dönem malî 
politika önlemlerinin malî tutarll�a etkisini de�erlendirmek ve ardndan kamu 
finansmannn ya da açklarnn sürdürülebilirli�ini basit bir yöntemle analiz 
etmektir.  
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Çal�mann birinci ve ikinci bölümünde, kullanlan yöntem ve teorik altyap
ksaca tantlmakta, belli ba�l kavramlar açklanmaktadr. Üçüncü bölümde, 
çal�mann snrllklar ve kullanlan formüller tantlmaktadr. Dördüncü bölüm 
çal�mann bulgularna aittir. Sonuç bölümünde ise çal�mann bulgular
çerçevesinden genel bir de�erlendirme yer alm�tr.

I. Yöntem
Bu çal�mada, kamu maliyesinin sürdürülebilirli�ini ölçmek için “kamu

finansmannda malî tutarllk yakla�m” kullanlm�tr. Kamu maliyesinde malî 
tutarllk yakla�m, kamu finansman politikalarnn, makroekonomik hedeflerle 
uyumlu olup olmad�n ölçen bir yakla�mdr. Bu yakla�mda, devletin para, 
maliye, gelir, borçlanma ve harcama politikalar arasnda denge sa�lanmas
amaçlanr (Çanakç, 1997: 2). Malî denge, "devletin bütçe kst denkleminden"
yararlanlarak kurulabilir. Bütçe kst denklemi, her ülkenin ko�ullarna göre bu 
dengeyi daha iyi ifade edecek �ekilde geni�letilip daraltlabilir.  

Türkiye için, devletin bütçe kst denklemi, genel olarak a�a�daki gibi 
yazlabilir (Çanakç, 1997: 2):  
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+
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Denklemde kullanlan sembollerin anlam, a�a�da gösterilmi�tir. A�a�daki 
listeye, bütçe kst denkleminde do�rudan yer almayan, fakat hesaplamalar srasnda
kullanlan semboller de ilave edilmi�tir.

d. : Faiz D� Reel Kamu Aç�/Reel GSMH 

r. : Reel �ç Borçlanma Faiz Oran
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b* : Reel D� Borç Stoku/Reel GSMH 
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�b*  Reel D� Borç Stokundaki Net Art�/Reel GSMH 
s : Reel Senyoraj Geliri/Reel GSMH 
� : Reel Enflasyon Vergisi/Reel GSMH 
M : Rezerv Para Stoku (Cari Fiyatlarla) 
m  Rezerv Parann Reel De�eri
P : Yurt �çi Fiyat Endeksi (TEFE)
P* : Yurt D� Fiyat Endeksi (PPI) 
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y. : Cari Yl Reel GSMH (GSMH Deflatörüyle Deflate Edilmi�)
g. : Reel GSMH Art� Hz
i.* : Nominal D� Borçlanma Faiz Oran
En : Nominal Kur 

II. Teorik Altyap ve Kavramlar  
Bütçe kst denkleminin sol taraf, devlet bütçesinde ne kadar açk verildi�ini 

(i�levsel bütçe aç�n) gösterir. Bu anlamda, devletin harcama kstdr. Denklemin 
sa� taraf, kamu aç�nn ne �ekilde finanse edildi�i sorusuna cevap verir, finansman 
kstdr. �ki taraf arasnda dengenin sa�lanamamas, malî politikalardaki 
uyumsuzlu�un derecesini ifade eder. Malî uyumsuzlu�un derecesinin zaman içinde 
artmas, malî politikalarn sürdürülebilirli�inin zorla�t� anlamna gelir.  

Devletin bütçe kst denkleminden yararlanlarak malî dengenin sa�lanmaya 
çal�lmasna ili�kin yakla�ma “malî tutarllk yakla�m” veya "finanse edilebilir 
(sürdürülebilir) kamu aç� yakla�m" ad verilmektedir. Bu yakla�mda, finanse 
edilebilir kamu aç�, makroekonomik hedeflerle uyumlu maksimum kamu aç�
olarak tanmlanabilir (Çanakç, 1997: 1).  

Makroekonomik hedeflerle uyumlu maksimum aç�n a�lmas anlamna gelen 
malî uyumsuzluk, denklemin sa� ve sol taraflarndaki herhangi bir dengesizlikle 
ortaya çkar. Üst üste birkaç yl malî uyumsuzlu�un görülmesi, kamu finansman
yüzünden makroekonomik hedeflerin sürekli revize edildi�i �eklinde yorumlanabilir. 
Malî uyumsuzlu�un derecesinin artmas ve sürdürülebilirli�inin zorla�mas,
bugünden kamu finansmannn ve/veya kamu açklarnn problem oldu�u anlamna
gelir ve gelecekte makroekonomik hedeflerin revize edilmesi sonucunu do�urabilir 
(Beckerman, 2000: 23).  

Malî uyumsuzlu�un giderilmesi, denklemin hangi tarafnn fazla verdi�ine ba�l
olarak, kamu finansmannn (denklemin sa� tarafnn) revize edilmesi biçiminde 
ve/veya kamu harcamalarnda (denklemin sol tarafnda) düzenleme yaplmas
�eklinde gerçekle�ebilir. Denklemin sa� taraf fazla veriyorsa (gerçekte, reel 
açklardan daha fazla borçlanlyorsa), kamu finansman politikas, daha az 
borçlanma ve para basma yönünde de�i�melidir. Denklemin sol taraf fazla 
veriyorsa, kamu harcamalarnda snrlama, yani daha az malî açk gereklidir. Malî 
uyumsuzluk sorunu, denklemin her iki tarafna, makroekonomik hedeflere uygun ve 
denklemde denkli�i sa�layacak �ekilde müdahale edilmesi yoluyla da 
çözümlenebilir.  

Malî tutarllk yakla�m devlet tarafndan, malî politikalarn gelece�e yönelik 
olarak belirlenen makroekonomik hedeflerle tutarll�n de�erlendirmek amacyla
dikkatlice kullanlmaldr. Çünkü gelir, harcama ve borçlanma politikalarnn tutarl
olup olmamas, ayn zamanda hem kamu borcunun hem de kamu açklarnn
sürdürülebilirli�ini etkileyebilecektir. Kamu borcunun sürdürülebilirli�i için 
öncelikle, kamu aç�nn “finanse edilebilir” kalmas gereklidir. Bu açdan, her iki 
tür sürdürülebilirlik, birbiriyle yakndan ili�kilidir. Bu yakla�mda, kamu aç� ve 
kamu borcunun nasl finanse edilebilir kalaca� sorunu önemlidir. Bu sorun, kamu 
aç� ve kamu borcu ile hedef tespit edilen di�er makroekonomik büyüklükler 
arasnda tutarllk sa�lanarak çözülür. Bu �ekilde tutarl para, faiz, maliye gelir ve 
borçlanma politikalar belirlenmi� olur (Çanakç, 1997: 2).  
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Bütçe kst denklemi, analitik olarak, bir ülkenin borç dinamikleri ile ilgili baz
önemli sonuçlara ilk bak�ta ula�mamz sa�layabilmektedir (Çanakç, 1997: 2).  

Örne�in, uzun dönem reel borç faiz oranlarnn, ekonominin büyüme orann
geçti�i durumda, “faiz d� bütçe” dengede olsa bile, toplam reel faiz ödemelerindeki 
art� yüzünden, kamu açklarnn ve borcunun sürdürülebilirli�inin zorla�aca�,
bütçe kst denklemine baklarak ilk anda anla�labilir. Bütçe kst denkleminden, 
borç reel faizleri yüksek ve faiz d� bütçe açk veriyorsa, borç stokunun hzla
yükselece�ini görmek zor de�ildir. Reel faizler sfr (reel büyüme orannn üzerinde 
de�il), fakat faiz d� bütçe açk veriyorsa, borç stoku yine artacaktr.

Son olarak Türkiye açsndan bütçe kst denklemi yorumlanrken dikkat 
edilmesi gereken önemli bir konu daha vardr. Teorik olarak, reel iktisadî büyüme 
orannn, borç faizlerinden büyük olmas ve faiz d� bütçe aç�nn snrl kalmas,
borç stokunun kesinlikle artmayaca� bir ortam tanmlamak için yeterli ko�ul 
de�ildir. Çünkü borç stoku, önemli ölçüde faiz d� fazla ve yüksek iktisadi büyüme 
ortamnda bile art� kaydedebilir. Borç stokunun, bütçe açklarndan ve di�er
de�i�kenlerden ba�msz bir �ekilde artrlmas, orta ve uzun vadede bütçe aç�nn
ve reel faizlerin artmasna zemin hazrlayabilir ve iktisadî büyüme oran, bu sonuca 
sonradan farkl �ekillerde uyum sa�layabilir.  

Bir ülkede malî politikann sürdürülebilirli�i, esas itibariyle, kamu açklar ya da 
kamu finansman açsndan sorgulanabilir. Kamu maliyesinin bir süredir izledi�i
politikalar gelecekte de devam ettirmesi varsaym altnda, Borç/GSMH oran,
bugünden, gelecekte ekonominin kaldramayaca� ölçüde artyorsa, bu tür kamu 
borçlarna, “sürdürülemez borçlar” denir ve bir ülkede “kamu finansmannda
sürdürülemezlik” sonucunun çkartlabilmesi için, borç yönetiminin bu tür borçlara 
sahip olup olmad� incelenir.

Devletin gelecekte bir gün mutlaka harcamalarn ciddi ölçüde ksp gelirlerini 
ciddi ölçüde artrmak zorunda kalmas durumunun varl�, ara�trmacy, “kamu
açklarnn sürdürülemezli�i” sonucuna götürecek bir soyutlama yolu olacaktr.

Malî tutarllk yakla�m, kamu finansmannn sürdürülebilirli�ini, ayr ayr, iç ve 
d� borcun sürdürülebilirli�ine ve monetizasyon yolunun sürdürülebilirli�ine ba�lar.
Ayrca bütçe kst denkleminden hareketle, kamu açklarnn sürdürülebilirli�inin, 
faiz d� aç�a ve reel borç faiz ödemelerine ba�l oldu�u görülmelidir. Buradan 
hareketle, “güçlü ve zayf sürdürülebilirlik ko�ullar” tanmlanabilir.  

Kamu finansman açsndan zayf sürdürülebilirlik, herhangi bir finansman 
yolunun, bir ba�ka finansman yolu kullanlmakszn sürdürülebilir olmad� durumu 
ifade eder. Bu durumda, örne�in iç borçlarn sürdürülebilirli�i, d� borç alnmasna
ve/veya para baslmasna ba�ldr ve d� borç almakszn iç borçlarn
sürdürülebilirli�i mümkün de�ildir. Güçlü sürdürülebilirlik ise, herhangi bir 
finansman yolundaki sürdürülebilirli�in, bir ba�ka finansman yolundaki 
sürdürülebilirli�e ba�l olmad� durum olarak tanmlanabilir (Özgen, 2002: 185). 

Bütçe kst denklemine göre sürdürülebilirlik ko�ullar tanmlanrken, denklemin 
hangi tarafnn fazla verdi�ine dikkat edilmelidir. Örne�in bazen finansman 
yollarnn (borçlanma ve parasal finansmann) a�r ölçüde kullanlmas, devletin 
harcama kstn geni�letebilir. Böyle bir ortamda istikrar politikas olarak faiz d�
fazla politikas, devletin küçültülmesi ve finansal basknn hafifletilmesi 
politikalaryla desteklenmedikçe, reel faiz ödemelerinin art� olasl�, her zaman 
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y. : Cari Yl Reel GSMH (GSMH Deflatörüyle Deflate Edilmi�)
g. : Reel GSMH Art� Hz
i.* : Nominal D� Borçlanma Faiz Oran
En : Nominal Kur 

II. Teorik Altyap ve Kavramlar  
Bütçe kst denkleminin sol taraf, devlet bütçesinde ne kadar açk verildi�ini 

(i�levsel bütçe aç�n) gösterir. Bu anlamda, devletin harcama kstdr. Denklemin 
sa� taraf, kamu aç�nn ne �ekilde finanse edildi�i sorusuna cevap verir, finansman 
kstdr. �ki taraf arasnda dengenin sa�lanamamas, malî politikalardaki 
uyumsuzlu�un derecesini ifade eder. Malî uyumsuzlu�un derecesinin zaman içinde 
artmas, malî politikalarn sürdürülebilirli�inin zorla�t� anlamna gelir.  

Devletin bütçe kst denkleminden yararlanlarak malî dengenin sa�lanmaya 
çal�lmasna ili�kin yakla�ma “malî tutarllk yakla�m” veya "finanse edilebilir 
(sürdürülebilir) kamu aç� yakla�m" ad verilmektedir. Bu yakla�mda, finanse 
edilebilir kamu aç�, makroekonomik hedeflerle uyumlu maksimum kamu aç�
olarak tanmlanabilir (Çanakç, 1997: 1).  

Makroekonomik hedeflerle uyumlu maksimum aç�n a�lmas anlamna gelen 
malî uyumsuzluk, denklemin sa� ve sol taraflarndaki herhangi bir dengesizlikle 
ortaya çkar. Üst üste birkaç yl malî uyumsuzlu�un görülmesi, kamu finansman
yüzünden makroekonomik hedeflerin sürekli revize edildi�i �eklinde yorumlanabilir. 
Malî uyumsuzlu�un derecesinin artmas ve sürdürülebilirli�inin zorla�mas,
bugünden kamu finansmannn ve/veya kamu açklarnn problem oldu�u anlamna
gelir ve gelecekte makroekonomik hedeflerin revize edilmesi sonucunu do�urabilir 
(Beckerman, 2000: 23).  

Malî uyumsuzlu�un giderilmesi, denklemin hangi tarafnn fazla verdi�ine ba�l
olarak, kamu finansmannn (denklemin sa� tarafnn) revize edilmesi biçiminde 
ve/veya kamu harcamalarnda (denklemin sol tarafnda) düzenleme yaplmas
�eklinde gerçekle�ebilir. Denklemin sa� taraf fazla veriyorsa (gerçekte, reel 
açklardan daha fazla borçlanlyorsa), kamu finansman politikas, daha az 
borçlanma ve para basma yönünde de�i�melidir. Denklemin sol taraf fazla 
veriyorsa, kamu harcamalarnda snrlama, yani daha az malî açk gereklidir. Malî 
uyumsuzluk sorunu, denklemin her iki tarafna, makroekonomik hedeflere uygun ve 
denklemde denkli�i sa�layacak �ekilde müdahale edilmesi yoluyla da 
çözümlenebilir.  

Malî tutarllk yakla�m devlet tarafndan, malî politikalarn gelece�e yönelik 
olarak belirlenen makroekonomik hedeflerle tutarll�n de�erlendirmek amacyla
dikkatlice kullanlmaldr. Çünkü gelir, harcama ve borçlanma politikalarnn tutarl
olup olmamas, ayn zamanda hem kamu borcunun hem de kamu açklarnn
sürdürülebilirli�ini etkileyebilecektir. Kamu borcunun sürdürülebilirli�i için 
öncelikle, kamu aç�nn “finanse edilebilir” kalmas gereklidir. Bu açdan, her iki 
tür sürdürülebilirlik, birbiriyle yakndan ili�kilidir. Bu yakla�mda, kamu aç� ve 
kamu borcunun nasl finanse edilebilir kalaca� sorunu önemlidir. Bu sorun, kamu 
aç� ve kamu borcu ile hedef tespit edilen di�er makroekonomik büyüklükler 
arasnda tutarllk sa�lanarak çözülür. Bu �ekilde tutarl para, faiz, maliye gelir ve 
borçlanma politikalar belirlenmi� olur (Çanakç, 1997: 2).  
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kuvvetli olacaktr ve hem kamu açklarnn hem de kamu borcunun güçlü 
sürdürülebilirli�inden söz etmek mümkün görünmeyecektir.  

Faiz d� açk ve reel faiz ödemeleri, kamu finansmanndan ba�msz olarak da 
artabilir. Devletin harcama kstnda herhangi bir nedenle geni�leme ya�anyorsa, 
sürdürülebilirli�in sadece kamu finansman açsndan ölçülmesi yanl� olacak, kamu 
açklarnn sürdürülebilirli�ini test etmek daha do�ru bir yakla�m saylabilecektir.
Çünkü devletin faiz d� aç�nn (ola�an harcamalarnn) ve reel borç faiz 
ödemelerinin, devletin finansman kstndaki geni�lemeye ba�l olarak ya da ondan 
ba�msz �ekilde artmas durumunda, devletin gelecekte bir gün mutlaka 
harcamalarn ciddi ölçüde ksp ola�an gelirlerini ciddi ölçüde artrmak zorunda 
kalmas ihtimali do�acaktr. Bu ihtimalin gelecekte ne zaman gerçekle�ebilece�i ise, 
faiz d� açk ve reel faiz ödemeleri rakamlarna ba�ldr.

Malî sürdürülebilirlik özetle, bütçe kst denkleminin finansman tarafnn fazla 
vermesi durumunda, kamu borcuna ve parasal finansmana göre (kamu borcunun 
sürdürülebilirli�i açsndan) harcama kstnn fazla vermesi durumunda ise, faiz d�
aç�a ve reel faiz ödemelerindeki art� olasl�na göre (kamu açklarnn
sürdürülebilirli�i açsndan) ölçülebilir.  

Kamu açklar açsndan, i�levsel kamu aç� unsurlar (faiz d� açk ve reel borç 
faiz ödemeleri) birbirinden ba�mszca kontrol edilebiliyorsa (herhangi birisindeki 
azal�, di�erindeki art�larla gölgelenmiyorsa), kamu açklarnn güçlü 
sürdürülebilirli�i vardr demektir. Bir de�i�kendeki düzelmeler, di�er de�i�kendeki 
geli�melerle güçsüzle�tiriliyorsa, kamu açklarnda zayf sürdürülebilirlik ko�ullar
geçerlidir.

Bu makalede sözü edilen teorik altyap, yöntem ve sürdürülebilirlik 
kavramlarndan hareketle, malî politikalar arasndaki tutarszlklarn boyutu ve 
öncelikle devletin finansman politikalarndan m, yoksa harcama politikalarndan m
kaynakland� belirlenecektir. 2000 ylndan sonra kamu finansmannda girilen yeni 
dönemin, önceki dönemden farkna dikkat çekilecektir. Ardndan malî uyumsuzlu�u
olu�turan asl taraf açsndan, malî sürdürülebilirlik test edilecektir.

III. Varsaymlar ve Hesaplamalarda Kullanlan Formüller
�� Bütçe kst denklemindeki bütün de�i�kenler, reel GSMH’ya oranlanarak 

kullanlm�tr.
�� Devletin yllk vergi art�ndan sa�lad� gelirler, özelle�tirme gelirleri ve kamu 

ta�nmazlarnn sat�ndan elde edilen gelirler, bütçe kst denklemine dahil 
de�ildir. �nceleme dönemi boyunca, kamu açklarnn, yllk ola�an kamu 
gelirlerindeki art�la de�il, daha çok borçlanma ve parasal finansman yoluyla 
kar�land� varsaylm�tr. Son birkaç yl hariç, devletin bu tür gelirleri toplam 
içinde çok küçük bir paya sahiptir. Bu gelirler bütçe kst denkleminde e�er yer 
alsalard, malî tutarll� olumlu yönde etkileyen de�i�kenler olacaklard.

�� Parasal finansmandan elde edilebilecek gelir, senyoraj geliri (s) ve enflasyon 
vergisi (�) olarak tanmlanm�tr.

�� Parasal finansmandan elde edilen gelirin hesaplanmasnda, senyoraj ve enflasyon 
etkisi dahil edilirken, reel para talebinin gelir esnekli�inin 1 oldu�u varsaylm�,
yani para talebi fonksiyonundaki kaymalar, (para talebi fonksiyonunu 
belirlemedeki güçlükler yüzünden, hesaplamalar kolayla�trmak amacyla) göz 
ard edilmi�tir. Türkiye’de para talebindeki art�larn (nakit ikamesinin), senyoraj 
gelirini (s) azaltp enflasyon vergisini (�) artrabilece�i varsaylabilir.  
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�� Parasal finansmandan elde edilen gelirin, reel GSMH’ya orannn bulunmasnda
kullanlan formüller a�a�dadr:
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�� Son birkaç yl hariç inceleme döneminin genelinde, enflasyonun kronik yapsal
bir nitelik ta�mas, “uzun dönem enflasyonsuz dura�an durum dengesi" 
varsaymn imkansz klmaktadr. Formül 2, klasik reel senyoraj geliri 
hesaplamas yöntemini (Senyoraj gelirinin reel GSMH’ya orann) gösterir. 
Formül 3, parasal finansmandan elde edilen gelire, enflasyonun etkisidir. 
[((Mt/Pt)-(M(t-1)/P(t-1))) rezerv paradaki reel de�i�imdir] [yt reel GSMH] [m(t-1)
rezerv parann reel de�eridir. m(t-1)= (M(t-1)/P(t-1)); M, Rezerv Para ve P, Yurt �çi
Fiyat Endeksidir]. 

�� Reel d� borçlanma faiz oran (r*), � � � �� �� �1*1/*1 ��� pi  formülüyle 
hesaplanm�; reel Kur (e), � �� �PPEn *  ile bulunmu�tur.  

IV. Kamu Finansmannda Malî Tutarllk Analizi ve �ç Borçlarn
Sürdürülebilirli�i
Daha önce de ifade edildi�i gibi malî tutarllk, devletin harcama ve finansman 

kstlarnn denk olmas �eklinde açklanr. Denkli�in sa�lanamamas malî 
tutarszl�n i�aretidir. Bir ülkede malî tutarszlk varsa, malî tutarllk analizinde 
kullanlan yöntem gere�i, makroekonomik hedeflerle tutarl bir malî politika tanm
yaplabilir ve malî politikann ne �ekilde de�i�mesi gerekti�ine i�aret edilebilir. 
Türkiye açsndan makro ekonomik hedeflerle tutarl malî politika tanm, “iç ve d�
borcun Reel GSMH art� hz orannda artrld� durumda, di�er ko�ullar sabitken 
i�levsel kamu aç�nn almas gereken de�eri” olarak, finanse edilebilir kamu aç�
kavram üzerinden yaplm�tr.

Buna göre Tablo 1’de, kamu finansmannda malî tutarllk, makro ekonomik 
hedeflerle tutarl finanse edilebilir kamu aç� ve iç borcun sürdürülebilirli�ine 
ili�kin analiz sonuçlar gösterilmi�; analizlerde kullanlan nominal ve reel rakamlar 
ise, ekler bölümünde yer alm�tr (Ek 4 ve Ek 5). 
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kuvvetli olacaktr ve hem kamu açklarnn hem de kamu borcunun güçlü 
sürdürülebilirli�inden söz etmek mümkün görünmeyecektir.  

Faiz d� açk ve reel faiz ödemeleri, kamu finansmanndan ba�msz olarak da 
artabilir. Devletin harcama kstnda herhangi bir nedenle geni�leme ya�anyorsa, 
sürdürülebilirli�in sadece kamu finansman açsndan ölçülmesi yanl� olacak, kamu 
açklarnn sürdürülebilirli�ini test etmek daha do�ru bir yakla�m saylabilecektir.
Çünkü devletin faiz d� aç�nn (ola�an harcamalarnn) ve reel borç faiz 
ödemelerinin, devletin finansman kstndaki geni�lemeye ba�l olarak ya da ondan 
ba�msz �ekilde artmas durumunda, devletin gelecekte bir gün mutlaka 
harcamalarn ciddi ölçüde ksp ola�an gelirlerini ciddi ölçüde artrmak zorunda 
kalmas ihtimali do�acaktr. Bu ihtimalin gelecekte ne zaman gerçekle�ebilece�i ise, 
faiz d� açk ve reel faiz ödemeleri rakamlarna ba�ldr.

Malî sürdürülebilirlik özetle, bütçe kst denkleminin finansman tarafnn fazla 
vermesi durumunda, kamu borcuna ve parasal finansmana göre (kamu borcunun 
sürdürülebilirli�i açsndan) harcama kstnn fazla vermesi durumunda ise, faiz d�
aç�a ve reel faiz ödemelerindeki art� olasl�na göre (kamu açklarnn
sürdürülebilirli�i açsndan) ölçülebilir.  

Kamu açklar açsndan, i�levsel kamu aç� unsurlar (faiz d� açk ve reel borç 
faiz ödemeleri) birbirinden ba�mszca kontrol edilebiliyorsa (herhangi birisindeki 
azal�, di�erindeki art�larla gölgelenmiyorsa), kamu açklarnn güçlü 
sürdürülebilirli�i vardr demektir. Bir de�i�kendeki düzelmeler, di�er de�i�kendeki 
geli�melerle güçsüzle�tiriliyorsa, kamu açklarnda zayf sürdürülebilirlik ko�ullar
geçerlidir.

Bu makalede sözü edilen teorik altyap, yöntem ve sürdürülebilirlik 
kavramlarndan hareketle, malî politikalar arasndaki tutarszlklarn boyutu ve 
öncelikle devletin finansman politikalarndan m, yoksa harcama politikalarndan m
kaynakland� belirlenecektir. 2000 ylndan sonra kamu finansmannda girilen yeni 
dönemin, önceki dönemden farkna dikkat çekilecektir. Ardndan malî uyumsuzlu�u
olu�turan asl taraf açsndan, malî sürdürülebilirlik test edilecektir.

III. Varsaymlar ve Hesaplamalarda Kullanlan Formüller
�� Bütçe kst denklemindeki bütün de�i�kenler, reel GSMH’ya oranlanarak 

kullanlm�tr.
�� Devletin yllk vergi art�ndan sa�lad� gelirler, özelle�tirme gelirleri ve kamu 

ta�nmazlarnn sat�ndan elde edilen gelirler, bütçe kst denklemine dahil 
de�ildir. �nceleme dönemi boyunca, kamu açklarnn, yllk ola�an kamu 
gelirlerindeki art�la de�il, daha çok borçlanma ve parasal finansman yoluyla 
kar�land� varsaylm�tr. Son birkaç yl hariç, devletin bu tür gelirleri toplam 
içinde çok küçük bir paya sahiptir. Bu gelirler bütçe kst denkleminde e�er yer 
alsalard, malî tutarll� olumlu yönde etkileyen de�i�kenler olacaklard.

�� Parasal finansmandan elde edilebilecek gelir, senyoraj geliri (s) ve enflasyon 
vergisi (�) olarak tanmlanm�tr.

�� Parasal finansmandan elde edilen gelirin hesaplanmasnda, senyoraj ve enflasyon 
etkisi dahil edilirken, reel para talebinin gelir esnekli�inin 1 oldu�u varsaylm�,
yani para talebi fonksiyonundaki kaymalar, (para talebi fonksiyonunu 
belirlemedeki güçlükler yüzünden, hesaplamalar kolayla�trmak amacyla) göz 
ard edilmi�tir. Türkiye’de para talebindeki art�larn (nakit ikamesinin), senyoraj 
gelirini (s) azaltp enflasyon vergisini (�) artrabilece�i varsaylabilir.  
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F. ÖZGEN, E. KARAKAYA 
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1. Bütçe Kst Denklemine Göre Malî Uyumsuzlu�un Boyutlar
Grafik 1’de Y ekseni (dikey eksen), cari ylda malî uyumsuzlu�un GSMH'nn

yüzdesi olarak de�erini gösterir. Grafi�in polinom tabanl e�ilim çizgisi de 
çizilmi�tir. Malî uyumsuzluk a�a�daki �ekilde tanmlanm�tr (Çanakç, 1997: 2):  

� �� �� � � �� ������������ sbbbererrbd ****                                  (4) 

En az malî uyumsuzluk için, Grafik 1’in, mümkün oldu�unca X (yatay) eksenine 
yakn çkmas gereklidir. Reel GSMH’ya oranlar cinsinden, i�levsel kamu aç� ile 
borçlanma ve parasal finansmanla elde edilebilecek kaynaklar arasndaki fark 
negatifse, bunun anlam daha önce de ifade edildi�i gibi, cari ylda gere�inden daha 
fazla borçlanma ve/veya parasal finansmana müracaat ediliyor olmasdr. Malî 
uyumsuzluk rakamlarnn pozitif de�erler ta�mas durumunda ise, reel i�levsel 
kamu aç�n kapatmaya yetmeyecek ölçüde, reel net borçlanma ve parasal 
finansmana ba�vurulmaktadr. Yukarda tanmlanan her iki durumun da devletin cari 
yl nominal dengesini bozmayabilece�ine, fakat daha uzun dönem reel dengeler 
üzerinde ypratc olabilece�ine dikkat edilmelidir.  

Grafik 1: Bütçe Kst Denklemine Göre Malî Uyumsuzlu�un Boyutlar
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Kaynak: Tablo 1.  

Grafik 1’deki malî uyumsuzluk rakamlarnn tamam negatiftir. Türkiye'nin 
1981-2006 dönemi malî uyum grafi�i, sürekli negatif de�erler alan bir grafiktir. Bir 
ba�ka deyi�le devlet 1981’den bu yana sürekli olarak, cari ylda finanse edilmesi 
gereken reel i�levsel kamu aç�ndan daha fazla borçlanm� ve/veya parasal 
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finansmana ba�vurmu�tur. Bu e�ilim gün geçtikçe artm�tr. Böyle bir ortamda 
devletin, operasyonel dengeyi srarla gözeterek (denklemin sol tarafnn, özellikle 
faiz d� aç�n iyice azaltlmasn temin ederek), kamu tasarrufunu arttrma yoluyla, 
malî dengeleri yerine oturtma gayretinin, amaca ula�madaki eksikli�ine dikkat 
çekilmelidir. Malî dengenin, gere�inden fazla borçlanma ve/veya parasal finansman 
yüzünden bozuldu�u bir ortamda, operasyonel dengeyi srarla gözetmeye çal�mak 
(faiz d� aç� ve toplam borç reel faiz ödemelerini ksmak), finansman kstnn
a�r geni�letilmesinden kaynaklanan asl sorunu, harcama kstn iyice daraltarak 
çözmeye çal�maktan ba�ka bir �ey de�ildir. O halde asl sorun, denklemin sa�
tarafnn reel olarak, -i�levsel bütçe açklar ile kar�la�trld�nda- fazla vermesidir 
ve önlem alnmas gereken temel alan da yine denklemin sa� taraf, yani finansman 
kst yönüdür. Malî tutarllk, sadece i�levsel aç�n azaltlmasyla de�il, ayn
zamanda malî politikann daha az kamu finansman yönünde de�i�mesiyle 
sa�lanabilir.  

Grafik 1’den çkartlabilecek ikinci genel sonuç, 1980 sonrasnda kamu 
finansmannn, gerçekte sadece, bütçe açklarn kapatma amaçl olmad�dr. Çünkü 
finansman kst, sürekli olarak harcama kstndan daha geni� tutulmaktadr. Bu 
durum, malî politikann kredibilitesini azaltan nedenlerden biri olabilir. Ayn
zamanda, olumsuz makroekonomik etkilere yol açabilecek ve kredibilite eksikli�i
yüzünden kamu finansman politikasnn sürdürülebilirli�ini zayflatacak bir neden 
olarak dü�ünülebilir.

1981-2006 dönemini kapsayan malî uyum grafi�i, 1981-1988, 1989-1993, 1994-
1999, 2000-2002 ve 2003-2006 olmak üzere be� alt dönemde incelenebilir. 1981-
1988 dönemi, 1980 sonrasnda malî uyumsuzlu�un artt� ilk dönemdir. 1989-1993 
döneminde, devletin malî politikalarnda daha önce meydana gelen tutarszlk
düzeltilmi�tir. 1988-1993 dönemi, 1980 sonrasnn malî tutarllk açsndan en iyi 
dönemidir. Grafik 1’den, malî politikalardaki tutarszlk ile 1994 krizi arasndaki 
ili�kinin ne kadar güçlü oldu�u görülebilir. Krizin ya�and� ylda, %-54,1 
oranndaki tutarszlk, dönemin �imdiye kadarki en büyük tutarszl�dr. Sonraki 
yllarda, malî politikalardaki dengesizli�in ksmen düzeltildi�i ama negatif 
de�erlerde sabit oranda devam etti�i anla�lmaktadr. 2000 ylndan sonra, ekonomik 
krizle birlikte, ayn anda malî politikalardaki tutarszlk da 2001’de en yüksek 
de�erine (%-104,2) ula�m�tr. 2003 ylndan itibaren malî politikalardaki tutarszlk
hzla düzelmeye ba�lam�, 2006 ylna gelindi�inde ise, inceleme döneminin en 
tutarl malî politikasna ula�lm�tr.

Sonuç olarak Türkiye’nin malî uyum grafi�i, malî politikalardaki 
uyumsuzluklarn, krizlere yansyabilece�ini açkça göstermektedir. Ayrca 2003 
ylndan itibaren uygulanan politikalar, malî tutarllk yakla�m açdan tutarl
politikalardr. Türkiye açsndan tutarl malî politika, devletin finansman kstn
daraltmaya dayanan bir politika olmaldr.

2. Sürdürülebilir Malî Politika, Borç Stokunu Sabit Tutan ��levsel Açk ve 
Sapma

Türkiye açsndan tutarl malî politikann, devletin finansman kstn daraltmak 
oldu�u anla�ld�na göre, buna dayanarak, “sürdürülebilir malî politika”, “borç 
stokunu sabit tutan i�levsel açk” biçiminde tanmlanm� ve di�er ko�ullar sabitken, 
bu hedefe ula�mak için, devletin bütçe dengesini geçmi�te ne �ekilde düzenlemesi 
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gerekti�i ara�trlm�tr. �ç ve d� borç stoku, her yl, reel GSMH art� hz kadar 
arttrlm�; bu çerçevede yeniden hesaplanan de�i�kenler a�a�da “f” ile 
i�aretlenmi�tir. Di�er de�i�kenler ise, iktisadi anlamda sabit kabul edilmi�tir. Bu 
durumda bütçe kst denklemi, a�a�daki �ekli alm�tr:

� �� � � �� ������������ sbgbgbreerbrd ffff ****                            (5) 

Denklemin sol taraf, i�levsel kamu aç�n (harcama kstn), sa� taraf ise, 
makroekonomik hedeflerle tutarl finanse edilebilir kamu aç�n (finansman kstn)
ifade eder.

Grafik 2: Makroekonomik Hedeflerle Tutarl Finanse Edilebilir Kamu 
Aç� ve Sapma
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Tutarl Politikadan Sapma Gerçekle�en Kamu Aç� Makroekonomik Hedeflerle Tutarl Açk

Kaynak: Tablo 1.  

Grafik 2, bütçe kst denkleminin yukardaki snrllklar çerçevesinde yeniden 
çözümlenmesiyle olu�turulmu�tur. Grafik 2’de finansman ve harcama kstlar, çizgi 
grafik biçiminde, finansman ve harcama kstlar arasndaki fark ise, sütun grafik 
biçiminde gösterilmi�tir. Sütun de�erlerin pozitif çkmas, borç stokunun reel 
GSMH art� hz kadar arttrlmas halinde, finansman tarafnn harcama tarafna
göre fazla olmas demektir. Negatif sütun de�erlerinin varl� ise, borç stokunun reel 
GSMH art� hz kadar artrld� varsaym çerçevesinde, finansmana nazaran daha 
fazla harcamaya ba�vuruldu�u anlamna gelir. Bu grafikten elde edilen sonuçlar �u
�ekilde özetlenebilir:  
�� 1981-2006 döneminde, özellikle ekonomik kriz öncesinde ve kriz yllarnda,

finanse edilebilir (olmas gereken) kamu aç�n koruyan bir yakla�m
sergilenmemi�tir. Kamu aç� ve bu anlamda kamu harcamalar, makroekonomik 
hedeflerle tutarl de�erlerden daha yüksekte seyretmi�tir. 1982-1983, 1991-1993 
periyotlarnda, 1999 ylnda, belki de kamu finansmanndaki a�r geni�leme 
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finansmana ba�vurmu�tur. Bu e�ilim gün geçtikçe artm�tr. Böyle bir ortamda 
devletin, operasyonel dengeyi srarla gözeterek (denklemin sol tarafnn, özellikle 
faiz d� aç�n iyice azaltlmasn temin ederek), kamu tasarrufunu arttrma yoluyla, 
malî dengeleri yerine oturtma gayretinin, amaca ula�madaki eksikli�ine dikkat 
çekilmelidir. Malî dengenin, gere�inden fazla borçlanma ve/veya parasal finansman 
yüzünden bozuldu�u bir ortamda, operasyonel dengeyi srarla gözetmeye çal�mak 
(faiz d� aç� ve toplam borç reel faiz ödemelerini ksmak), finansman kstnn
a�r geni�letilmesinden kaynaklanan asl sorunu, harcama kstn iyice daraltarak 
çözmeye çal�maktan ba�ka bir �ey de�ildir. O halde asl sorun, denklemin sa�
tarafnn reel olarak, -i�levsel bütçe açklar ile kar�la�trld�nda- fazla vermesidir 
ve önlem alnmas gereken temel alan da yine denklemin sa� taraf, yani finansman 
kst yönüdür. Malî tutarllk, sadece i�levsel aç�n azaltlmasyla de�il, ayn
zamanda malî politikann daha az kamu finansman yönünde de�i�mesiyle 
sa�lanabilir.  

Grafik 1’den çkartlabilecek ikinci genel sonuç, 1980 sonrasnda kamu 
finansmannn, gerçekte sadece, bütçe açklarn kapatma amaçl olmad�dr. Çünkü 
finansman kst, sürekli olarak harcama kstndan daha geni� tutulmaktadr. Bu 
durum, malî politikann kredibilitesini azaltan nedenlerden biri olabilir. Ayn
zamanda, olumsuz makroekonomik etkilere yol açabilecek ve kredibilite eksikli�i
yüzünden kamu finansman politikasnn sürdürülebilirli�ini zayflatacak bir neden 
olarak dü�ünülebilir.

1981-2006 dönemini kapsayan malî uyum grafi�i, 1981-1988, 1989-1993, 1994-
1999, 2000-2002 ve 2003-2006 olmak üzere be� alt dönemde incelenebilir. 1981-
1988 dönemi, 1980 sonrasnda malî uyumsuzlu�un artt� ilk dönemdir. 1989-1993 
döneminde, devletin malî politikalarnda daha önce meydana gelen tutarszlk
düzeltilmi�tir. 1988-1993 dönemi, 1980 sonrasnn malî tutarllk açsndan en iyi 
dönemidir. Grafik 1’den, malî politikalardaki tutarszlk ile 1994 krizi arasndaki 
ili�kinin ne kadar güçlü oldu�u görülebilir. Krizin ya�and� ylda, %-54,1 
oranndaki tutarszlk, dönemin �imdiye kadarki en büyük tutarszl�dr. Sonraki 
yllarda, malî politikalardaki dengesizli�in ksmen düzeltildi�i ama negatif 
de�erlerde sabit oranda devam etti�i anla�lmaktadr. 2000 ylndan sonra, ekonomik 
krizle birlikte, ayn anda malî politikalardaki tutarszlk da 2001’de en yüksek 
de�erine (%-104,2) ula�m�tr. 2003 ylndan itibaren malî politikalardaki tutarszlk
hzla düzelmeye ba�lam�, 2006 ylna gelindi�inde ise, inceleme döneminin en 
tutarl malî politikasna ula�lm�tr.

Sonuç olarak Türkiye’nin malî uyum grafi�i, malî politikalardaki 
uyumsuzluklarn, krizlere yansyabilece�ini açkça göstermektedir. Ayrca 2003 
ylndan itibaren uygulanan politikalar, malî tutarllk yakla�m açdan tutarl
politikalardr. Türkiye açsndan tutarl malî politika, devletin finansman kstn
daraltmaya dayanan bir politika olmaldr.

2. Sürdürülebilir Malî Politika, Borç Stokunu Sabit Tutan ��levsel Açk ve 
Sapma

Türkiye açsndan tutarl malî politikann, devletin finansman kstn daraltmak 
oldu�u anla�ld�na göre, buna dayanarak, “sürdürülebilir malî politika”, “borç 
stokunu sabit tutan i�levsel açk” biçiminde tanmlanm� ve di�er ko�ullar sabitken, 
bu hedefe ula�mak için, devletin bütçe dengesini geçmi�te ne �ekilde düzenlemesi 
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yüzünden, gerçekle�en kamu aç�, makro ekonomik hedeflerle tutarl açktan 
daha fazla olmu�tur.  

�� 1981-2000 döneminde, i�levsel açk özellikle baz yllarda önemli boyutlara 
ula�maktadr. 1981-1983, 1991-1993 periyotlarnda ve 1999 ylnda, malî 
politikadaki tutarszlk önemli olmu�tur. Bu yllarn kriz öncesi yllar oldu�una
dikkat edilmelidir. Grafik 2’den, özellikle 1993 ve 1999 yllarnda, devletin açk
finansman olanaklarnn geni�letilmesiyle, kamu açklarnn gere�inden fazla 
artrlmas imkannn meydana getirildi�i açkça görülmektedir.  

�� Türkiye’de i�levsel açk, 2000 ylndan itibaren makroekonomik hedeflerle 
tutarl finanse edilebilir kamu aç� haline dönü�mü�tür. Türkiye’de malî 
tutarllk ise 2001 krizinin ardndan 2002 ylndan sonra sa�lanm�tr.

�� Türkiye'de kamu açklar büyük ölçüde iç borçlanmayla kapatlr. O halde, bu tür 
bir harcama ve finansman politikasnn, uzun dönemde, iç borçlar için 
sürdürülebilir olmad� varsaym, test edilmeye de�erdir.

3. Türkiye'de D� Borç Yolu Kullanlmyorken �ç Borcun Sürdürülebilirli�i
Normal �artlar altnda açk finansman politikalar, kamu açklarnn

kapatlmasna endekslenmi�tir ya da öyle olmas beklenir. Yani kamu açklarnn
miktar ölçüsünde, açk finansmana ba�vurulur. Devletin finansman kstn, harcama 
kst belirler. Ama yukardaki iki analizden çkan sonuca göre, Türkiye için 
özellikle 2000 ylndan önce bunun tam tersi geçerlidir.  

Grafik 1, devletin gerçekte finansman kstnn harcama kstndan daha geni�
tutuldu�unu göstermi�tir. Grafik 2 ise, finansman kst, iç ve d� borçlar GSMH 
art� hz kadar artrlarak snrland�nda bile, özellikle kriz yllarnda veya 
öncesinde, devletin harcama kstnn reel anlamda ne kadar artabildi�ine i�aret
etmi�tir. Analizlerden, 2000 ylndan itibaren, harcama kstnn önemli bir unsuru 
olan faiz d� aç� azaltma (faiz d� fazla) yoluyla, devletin harcama kstn kontrol 
altna almaya çal�t� ve bunda ba�arl oldu�u anla�lmaktadr.

Teorik olarak, finansman kstnn geni�lemesi, orta ve uzun dönemde i�levsel 
kamu aç�nn artmas riskini ta�r ve devlete gelecekte harcama kstn tekrar 
geni�letme imkan sa�layabilir. Bu durumda faiz d� kamu aç�nn azaltlmas
politikasnn, orta ve uzun vadede finansman kstn daraltacak politikalarla da 
desteklenmesi gere�i vardr. A�r iç-d� borçlanma ve parasal finansman, ayn
zamanda ekonomide gelir ve harcama akmlarna ba�l olarak, farkl iktisadî etkiler 
do�urabilir. Orta ve uzun vadede a�r iç-d� borçlanma ve parasal finansmann
devam etmesi halinde, kamu finansmannn sürdürülebilirli�i zayflayabilir ya da 
iktisadî krizler patlak verebilir.  

Bu nedenle, bu tür bir harcama ve finansman politikasnn, Türkiye'de kamu 
açklar büyük ölçüde iç borçlanmayla kapatld�na göre, uzun dönemde özellikle iç 
borçlar için sürdürülebilir olup olmad� sorgulanmaldr.

A�a�da, d� borç yoluna ba�vurulmuyorken iç borcun aslnda ne kadar 
sürdürülebilir oldu�u ara�trlm�tr. D� borçlanma, GSMH art� oran kadar 
artrlm�, ba�langçtaki (1980-1981) iç borç stoku veri alnm�tr. Bu �artlarda bütçe 
kst denklemi Formül 6’daki gibi yeniden düzenlenmi�, malî tutarll� koruyacak 
�ekilde, iç borç stokunun, bir sonraki yl olmas gereken reel de�erleri
hesaplanm�tr. Bulunan sonuçlar, Grafik 3’te 1982-2006 dönemi boyunca 
gerçekle�en de�erlerle kar�la�trlm� ve ardndan yorumlanm�tr.
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Grafik 3: Gerçekle�en Reel �ç Borç Stoku ve D� Borç Reel GSMH Art� Hz
Orannda Artrld�nda Malî Tutarllk �çin Olmas Gereken �ç Borç Stoku 
(Reel GSMH’ya Oran Cinsinden %)  
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 Kaynak: Tablo 1.  

�� Grafik 3, 1996’ya kadar, reel iç borç stokunun olmas gereken de�erlerden, çok 
da uzak kalmad�n göstermektedir. Bu anlamda Türkiye’de iç borç sorununun, 
1996 ylnda gün yüzüne çkt� iddia edilebilir. Türkiye’de genel olarak 1982 
sonrasnda malî politikadaki tutarszl�n, iç-d� borçlanma ve parasal 
finansmann birlikte etkisiyle meydana geldi�i dü�ünülebilir.

�� 1999 ylna gelindi�inde, iç borç stoku artmaya, olmas gereken de�erlerinden 
hzla uzakla�maya ba�lam�tr. 2000 ylndaki malî tutarszl�n (Grafik 1) ve 
1999 ylnda finansman kstnn çok fazla geni�letilmesinin (Grafik 2), asl
sorumlusu olarak, iç borç stokundaki art� dikkatleri çekmektedir.  

�� O halde 1999 sonrasndaki malî krizlerin, 1994’dekinden farkl olarak, bir ölçüde 
a�r iç borçlanmadan kaynakland� dikkate alnmaldr. 1999 ve sonrasnda, d�
borçlanmada da önemli art�lar vardr. Bu dönemde d� borçlanmaya 
ba�vurulmasayd ve iç borçlanmadaki art� eskiden oldu�u gibi devam etseydi, 
d� borcun vade ve faiz yapsna ba�l olarak, devletin harcama kstn
daraltabilmesinin snrna gelindi�inde, yeni bir malî kriz riski do�abilirdi.  

�� Grafik 3’ten genel olarak “1999 sonrasnda d� borç kullanlmasayd, iç borcun 
sürdürülebilirli�i iyice zora girecekti” sonucuna ula�lmaktadr.
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yüzünden, gerçekle�en kamu aç�, makro ekonomik hedeflerle tutarl açktan 
daha fazla olmu�tur.  

�� 1981-2000 döneminde, i�levsel açk özellikle baz yllarda önemli boyutlara 
ula�maktadr. 1981-1983, 1991-1993 periyotlarnda ve 1999 ylnda, malî 
politikadaki tutarszlk önemli olmu�tur. Bu yllarn kriz öncesi yllar oldu�una
dikkat edilmelidir. Grafik 2’den, özellikle 1993 ve 1999 yllarnda, devletin açk
finansman olanaklarnn geni�letilmesiyle, kamu açklarnn gere�inden fazla 
artrlmas imkannn meydana getirildi�i açkça görülmektedir.  

�� Türkiye’de i�levsel açk, 2000 ylndan itibaren makroekonomik hedeflerle 
tutarl finanse edilebilir kamu aç� haline dönü�mü�tür. Türkiye’de malî 
tutarllk ise 2001 krizinin ardndan 2002 ylndan sonra sa�lanm�tr.

�� Türkiye'de kamu açklar büyük ölçüde iç borçlanmayla kapatlr. O halde, bu tür 
bir harcama ve finansman politikasnn, uzun dönemde, iç borçlar için 
sürdürülebilir olmad� varsaym, test edilmeye de�erdir.

3. Türkiye'de D� Borç Yolu Kullanlmyorken �ç Borcun Sürdürülebilirli�i
Normal �artlar altnda açk finansman politikalar, kamu açklarnn

kapatlmasna endekslenmi�tir ya da öyle olmas beklenir. Yani kamu açklarnn
miktar ölçüsünde, açk finansmana ba�vurulur. Devletin finansman kstn, harcama 
kst belirler. Ama yukardaki iki analizden çkan sonuca göre, Türkiye için 
özellikle 2000 ylndan önce bunun tam tersi geçerlidir.  

Grafik 1, devletin gerçekte finansman kstnn harcama kstndan daha geni�
tutuldu�unu göstermi�tir. Grafik 2 ise, finansman kst, iç ve d� borçlar GSMH 
art� hz kadar artrlarak snrland�nda bile, özellikle kriz yllarnda veya 
öncesinde, devletin harcama kstnn reel anlamda ne kadar artabildi�ine i�aret
etmi�tir. Analizlerden, 2000 ylndan itibaren, harcama kstnn önemli bir unsuru 
olan faiz d� aç� azaltma (faiz d� fazla) yoluyla, devletin harcama kstn kontrol 
altna almaya çal�t� ve bunda ba�arl oldu�u anla�lmaktadr.

Teorik olarak, finansman kstnn geni�lemesi, orta ve uzun dönemde i�levsel 
kamu aç�nn artmas riskini ta�r ve devlete gelecekte harcama kstn tekrar 
geni�letme imkan sa�layabilir. Bu durumda faiz d� kamu aç�nn azaltlmas
politikasnn, orta ve uzun vadede finansman kstn daraltacak politikalarla da 
desteklenmesi gere�i vardr. A�r iç-d� borçlanma ve parasal finansman, ayn
zamanda ekonomide gelir ve harcama akmlarna ba�l olarak, farkl iktisadî etkiler 
do�urabilir. Orta ve uzun vadede a�r iç-d� borçlanma ve parasal finansmann
devam etmesi halinde, kamu finansmannn sürdürülebilirli�i zayflayabilir ya da 
iktisadî krizler patlak verebilir.  

Bu nedenle, bu tür bir harcama ve finansman politikasnn, Türkiye'de kamu 
açklar büyük ölçüde iç borçlanmayla kapatld�na göre, uzun dönemde özellikle iç 
borçlar için sürdürülebilir olup olmad� sorgulanmaldr.

A�a�da, d� borç yoluna ba�vurulmuyorken iç borcun aslnda ne kadar 
sürdürülebilir oldu�u ara�trlm�tr. D� borçlanma, GSMH art� oran kadar 
artrlm�, ba�langçtaki (1980-1981) iç borç stoku veri alnm�tr. Bu �artlarda bütçe 
kst denklemi Formül 6’daki gibi yeniden düzenlenmi�, malî tutarll� koruyacak 
�ekilde, iç borç stokunun, bir sonraki yl olmas gereken reel de�erleri
hesaplanm�tr. Bulunan sonuçlar, Grafik 3’te 1982-2006 dönemi boyunca 
gerçekle�en de�erlerle kar�la�trlm� ve ardndan yorumlanm�tr.



Maliye Dergisi  Sayı 151  Temmuz – Aralık 2006116

Kamu Finansmannda Malî Tutarllk ve �ç Borçlarn Sürdürülebilirli�i: Bütçe Kst Denklemi 
Üzerinde Analizler 

Maliye Dergisi � Say 151 � Temmuz – Aralk 2006116

Grafik 4: D� Borç Reel GSMH Art� Hz Orannda Artrld�nda
Malî Tutarllk �çin Olmas Gereken Reel �ç Borç Stokundaki Net Art�
(Reel GSMH’ya Oran Cinsinden %) 
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Kaynak: Tablo 1.  

Grafik 4, d� borcun GSMH art� oran kadar artrld�, ba�langçtaki iç borç 
stokunun veri alnd� durumda, malî tutarll� koruyacak �ekilde, iç borçta bir 
sonraki yl reel net art�n ne olmas gerekti�ini göstermektedir. 1982-2002 dönemi 
boyunca, iç borçlarda olmas gereken net art�lar, gerçekle�en de�erlerle
kar�la�trlmaktadr. Zira iç borcun sürdürülebilirli�i, bir bakma iç borç sto�u kadar 
veya belki ondan daha fazla, stokdaki net art�a da ba�ldr.
�� 2000 ylndan itibaren, iç borçlanmadaki net art�n, olmas gereken 

de�erlerinden ne kadar sapm� bulundu�u, Grafik 4’ten açkça görülmektedir.  
�� Net iç borçlanmann olmas gereken de�erlerinde, 2000’den önce de 1990, 1993, 

1995, 1996, 1997, 1998 yllarnda sapmalar vardr. Türkiye’de reel iç borç 
stokundaki net art�n, malî tutarllk açsndan problem olmaya ba�lamas,
1995’ten itibarendir. 1999 ylnda bu açdan bir sorun görülmemektedir. Fakat 
2000 ve 2001 yllarnda inceleme döneminin en yüksek sapmalaryla
kar�la�lm�tr. Bunun 2001 krizini etkileyen unsurlardan biri olabilece�ine 
dikkat çekilmelidir. Sapma, 2001’den sonra biraz düzelse de yüksek kalmaya 
devam etmi�tir.

�� Grafik 4’ten, devletin reel iç borç stokundaki art� rakamlarndaki düzelmenin 
2006 yl ile ba�lad� görülmektedir. Bunun devam edip etmeyece�ini sonraki 
yllar gösterecektir.

�� 1999-2002 periyodunda, Türkiye’de iç borcun sürdürülebilirli�inin zorla�t�
sonucuna, net borçlanma rakamlarnn de�erlendirilmesinden de ula�lmaktadr.
Net iç borçlanma ile birlikte, iç borç faiz ödemeleri ve toplam faiz ödemelerinin, 

kriz dönemlerinde ve son yllardaki seyrine bakmak bu noktada isabetli olabilir. 
Çünkü kamu finansmannn sürdürülebilirli�i, sadece borç stoku ya da net 
borçlanma açsndan ortaya çkmayabilir. Borç faiz ödemelerinin, kamu 
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finansmannn sürdürülebilirli�ine olumlu ya da olumsuz anlamda katks
bulunabilir. Grafik 5, 1981-2006 döneminde söz konusu serilerin reel de�erlerini,
GSMH’ya oranlar itibariyle göstermektedir.  

Grafik 5: Net �ç Borçlanma ve Reel �ç Borç ve Toplam Borç Faizleri’nin  
Borç Stokuna Etkisi (GSMH’ya Oranlar Cinsinden) (%)
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Kaynak: Ek 5.  

�� Türkiye’de genel olarak, borç faizlerinin konsolide bütçeye yükü söz konusudur. 
Toplam borç faizlerinin, reel faizden kaynaklanan borç stokunu azaltc etkisi, 
sadece 1988-1990 periyodunda ve 2002 ylnda gerçekle�mi�tir. Bu yllarda 
toplam reel faizler negatif oldu�undan, devletin toplam iç ve d� borç stoku, 
faizler yüzünden artmam�tr. Devletin harcama kst bu nedenle 
geni�lememi�tir.

�� Di�er yllarda, toplam reel borç faizleri, pozitif de�erler ald�ndan, borç stoku 
üzerinde, devletin faiz ödemelerini artracak ve harcama kstn bu yolla 
geni�letecek �ekilde, etki meydana gelmi�tir.

�� 1991-1999 periyodunda, reel faizler yüzünden devletin harcama kst sürekli 
artma göstermi�tir.

�� 1993 ve 1999’da, toplam borç faizleri yüzünden, devletin harcama kst en fazla 
oranda geni�letilmi�tir. Bu yllarn kriz ile ili�kisine dikkat çekilmelidir.  

�� Grafik 5’ten, 2001-2002 arasnda borç stokunun, toplam reel faizlerden çok, net 
borçlanma yüzünden artt� da görülmektedir. Bu açdan Grafik 5, devletin 
finansman kstndaki geni�lemenin (a�r borçlanmann), harcama kstn
etkileyebilece�ini ça�r�trsa da, 2004 ylndan itibaren, borç stokundaki art�n
gittikçe yava�lamas ve 2006’da durmas, reel faiz ödemeleri hala yüksek olsa 
bile, orta ve uzun vadede malî disiplinin sa�lanabilece�i ümitlerini 
güçlendirmektedir.  

�� ��levsel aç�n art�nda, 1989-1993 periyodunda faiz d� aç�n art�, 1995-
1999 periyodunda reel iç ve d� borç art�, etkili olmu�tur (Ek 5). 2000 ylndan
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Grafik 4: D� Borç Reel GSMH Art� Hz Orannda Artrld�nda
Malî Tutarllk �çin Olmas Gereken Reel �ç Borç Stokundaki Net Art�
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Kaynak: Tablo 1.  

Grafik 4, d� borcun GSMH art� oran kadar artrld�, ba�langçtaki iç borç 
stokunun veri alnd� durumda, malî tutarll� koruyacak �ekilde, iç borçta bir 
sonraki yl reel net art�n ne olmas gerekti�ini göstermektedir. 1982-2002 dönemi 
boyunca, iç borçlarda olmas gereken net art�lar, gerçekle�en de�erlerle
kar�la�trlmaktadr. Zira iç borcun sürdürülebilirli�i, bir bakma iç borç sto�u kadar 
veya belki ondan daha fazla, stokdaki net art�a da ba�ldr.
�� 2000 ylndan itibaren, iç borçlanmadaki net art�n, olmas gereken 

de�erlerinden ne kadar sapm� bulundu�u, Grafik 4’ten açkça görülmektedir.  
�� Net iç borçlanmann olmas gereken de�erlerinde, 2000’den önce de 1990, 1993, 

1995, 1996, 1997, 1998 yllarnda sapmalar vardr. Türkiye’de reel iç borç 
stokundaki net art�n, malî tutarllk açsndan problem olmaya ba�lamas,
1995’ten itibarendir. 1999 ylnda bu açdan bir sorun görülmemektedir. Fakat 
2000 ve 2001 yllarnda inceleme döneminin en yüksek sapmalaryla
kar�la�lm�tr. Bunun 2001 krizini etkileyen unsurlardan biri olabilece�ine 
dikkat çekilmelidir. Sapma, 2001’den sonra biraz düzelse de yüksek kalmaya 
devam etmi�tir.

�� Grafik 4’ten, devletin reel iç borç stokundaki art� rakamlarndaki düzelmenin 
2006 yl ile ba�lad� görülmektedir. Bunun devam edip etmeyece�ini sonraki 
yllar gösterecektir.

�� 1999-2002 periyodunda, Türkiye’de iç borcun sürdürülebilirli�inin zorla�t�
sonucuna, net borçlanma rakamlarnn de�erlendirilmesinden de ula�lmaktadr.
Net iç borçlanma ile birlikte, iç borç faiz ödemeleri ve toplam faiz ödemelerinin, 

kriz dönemlerinde ve son yllardaki seyrine bakmak bu noktada isabetli olabilir. 
Çünkü kamu finansmannn sürdürülebilirli�i, sadece borç stoku ya da net 
borçlanma açsndan ortaya çkmayabilir. Borç faiz ödemelerinin, kamu 
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itibaren de i�levsel aç�n geni�lemesi durmu�tur (Tablo 1). Bunun sonucunda 
kamu finansmanndaki fazlal�n i�levsel aç� geni�letici etkisi, 2001 ylnda
kamu finansmannn ksa süreli sürdürülebilirli�ini yok etmi�tir. 2004 ylndan
itibaren reel iç borç art�nn yava�lamasyla ve faiz d� fazlalarn önemli 
boyutlara ula�masyla birlikte, kamu finansmannn sürdürülebilirli�i sorunu 
büyük ölçüde a�lm�tr.

SONUÇ
Türkiye’de kamu açklarnn hzla artt� ve bu olgunun, ekonomik yap üzerinde 

olumsuz etkilerinin oldu�u, artk herkesçe bilinen bir gerçektir. Kamu açklarnn
azaltlmas için genellikle önerilen çözüm, “devlet bütçesinde tasarruf yapmak, faiz 
d� fazla vermek” �eklinde formüle edilmektedir. Fakat bu makalede, faiz d� fazla 
hedefine yönelen istikrar programlarnn, ba�arl olabilmesi için gözden 
kaçrmamas gereken önemli bir noktaya i�aret edilmektedir. 

�stikrar programlarnda i�levsel kamu aç�n azaltmaya yönelik önlemler, sadece 
faiz d� fazla hedefine odaklanmamaldr. Çünkü, yl içindeki reel faiz ödemeleri 
yüzünden, borç stoku üzerinden, devletin borç faiz harcamalarnda art�lar meydana 
gelebilir. Bu art�lar, i�levsel bütçe aç�n do�rudan etkiler ve devletin harcama 
kstn geni�letir. Bu ortamda, sadece faiz d� fazlalar, i�levsel kamu aç�n
kapatmaya yetmeyebilir. Di�er taraftan finansman kstnda, net iç-d� borçlanma ve 
parasal finansman yollarndan sa�lanacak kaynaklarla ya�anan geni�leme, devletin 
harcama kstn artran di�er bir etkiye yol açabilir. Borçlanma ve senyoraj yoluyla 
sa�lanan kaynaklarn ola�an kamu harcamalarnda kullanlmas, bir bakma 
“vergilemeden harcama” e�ilimlerinin güçlenmesi anlamna gelir.  

Bu anlamda, Türkiye’de devletin reel i�levsel açktan daha fazla borçlanmas,
i�levsel aç� arttran nedenlerden biri olabilir. A�r borçlanma ve parasal 
finansman, kredibiliteyi azaltarak kamu borç faizlerini yükseltebilir; bu �ekilde
kamu harcamalarn (borç servisini) artrabilir. Ayn zamanda, harcama 
olanaklarnn devlet için geni�lemesine yol açarak, faiz d� fazlann uzun süreli 
azaltlmasna izin vermeyebilir. Bu durumda malî sürdürülebilirlik u�runa faiz d�
fazlann hedeflenmesi, uzun süre izlenmesi mümkün olmayan bir politika olarak 
kar�mza çkabilir.  

Yukarda anlatlan nedenlerle bu makalede, hem harcama hem de finansman 
kstn reel anlamda dengeli sürdürememenin, Türkiye’de malî denge açsndan asl
sorunun kayna� oldu�u dü�ünülmü�tür.  

Bütçe kst denklemi yardmyla yaplan analizlerin sonuçlar, bu dü�ünceyi
desteklemi�tir. Çal�mann bulgularna göre ilgili dönemde Türkiye’de devlet, reel 
i�levsel kamu aç�ndan daha fazla borçlanmaktadr. O yüzden, asl yaplmas
gereken, öncelikle finansman kstn daraltacak bir malî politika de�i�ikli�ine 
gitmektir. Daha açk bir ifadeyle, kamu finansmannda malî tutarllk için, -borç 
ödeme gücünün kriz olu�turmayacak �ekilde devam ve malî sürdürülebilirlik için- 
devletin iç-d� borçlanma, parasal finansman yollarn daha az kullanmas, kamu 
açklarnn a�r finansmanna snr getirmesi gereklidir.  

Sonuç olarak, Türkiye’de istikrar programlarnn ba�arl olabilmesi, kamu 
finansmannda malî tutarllk ve sürdürülebilirli�in sa�lanmas için, kamu açklarnn
azaltlmasn hedefleyen politikalarla ayn anda, borçlanma, parasal finansman 
yollarnn snrlandrlmasn hedefleyen politikalarn da izlenmesi gerekmektedir. 
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Malî politika, bu yönde açlm sa�lamaldr. Devletin harcama kstn daraltmay
hedefleyen faiz d� fazla politikalarna, finansman kstn daraltmay hedefleyen 
politikalar destek olmaldr.

Son birkaç yln verilerine ve bu verilerden elde edilen bulgulara baklrsa,
devletin bu yolda adm att� yönünde i�aretler alnmaktadr. Devletin faiz d� fazla 
politikas kararllkla sürdürülmektedir. Reel d� borç stokundaki net art�
frenlenmi�tir. Reel iç borç stokundaki net art� snrlanm� ve kontrol altna
alnm�tr. Böylelikle harcama kst daraltlm�tr. Reel net iç ve d� borçlanma da 
son birkaç ylda snrlanm�tr.
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itibaren de i�levsel aç�n geni�lemesi durmu�tur (Tablo 1). Bunun sonucunda 
kamu finansmanndaki fazlal�n i�levsel aç� geni�letici etkisi, 2001 ylnda
kamu finansmannn ksa süreli sürdürülebilirli�ini yok etmi�tir. 2004 ylndan
itibaren reel iç borç art�nn yava�lamasyla ve faiz d� fazlalarn önemli 
boyutlara ula�masyla birlikte, kamu finansmannn sürdürülebilirli�i sorunu 
büyük ölçüde a�lm�tr.

SONUÇ
Türkiye’de kamu açklarnn hzla artt� ve bu olgunun, ekonomik yap üzerinde 

olumsuz etkilerinin oldu�u, artk herkesçe bilinen bir gerçektir. Kamu açklarnn
azaltlmas için genellikle önerilen çözüm, “devlet bütçesinde tasarruf yapmak, faiz 
d� fazla vermek” �eklinde formüle edilmektedir. Fakat bu makalede, faiz d� fazla 
hedefine yönelen istikrar programlarnn, ba�arl olabilmesi için gözden 
kaçrmamas gereken önemli bir noktaya i�aret edilmektedir. 

�stikrar programlarnda i�levsel kamu aç�n azaltmaya yönelik önlemler, sadece 
faiz d� fazla hedefine odaklanmamaldr. Çünkü, yl içindeki reel faiz ödemeleri 
yüzünden, borç stoku üzerinden, devletin borç faiz harcamalarnda art�lar meydana 
gelebilir. Bu art�lar, i�levsel bütçe aç�n do�rudan etkiler ve devletin harcama 
kstn geni�letir. Bu ortamda, sadece faiz d� fazlalar, i�levsel kamu aç�n
kapatmaya yetmeyebilir. Di�er taraftan finansman kstnda, net iç-d� borçlanma ve 
parasal finansman yollarndan sa�lanacak kaynaklarla ya�anan geni�leme, devletin 
harcama kstn artran di�er bir etkiye yol açabilir. Borçlanma ve senyoraj yoluyla 
sa�lanan kaynaklarn ola�an kamu harcamalarnda kullanlmas, bir bakma 
“vergilemeden harcama” e�ilimlerinin güçlenmesi anlamna gelir.  

Bu anlamda, Türkiye’de devletin reel i�levsel açktan daha fazla borçlanmas,
i�levsel aç� arttran nedenlerden biri olabilir. A�r borçlanma ve parasal 
finansman, kredibiliteyi azaltarak kamu borç faizlerini yükseltebilir; bu �ekilde
kamu harcamalarn (borç servisini) artrabilir. Ayn zamanda, harcama 
olanaklarnn devlet için geni�lemesine yol açarak, faiz d� fazlann uzun süreli 
azaltlmasna izin vermeyebilir. Bu durumda malî sürdürülebilirlik u�runa faiz d�
fazlann hedeflenmesi, uzun süre izlenmesi mümkün olmayan bir politika olarak 
kar�mza çkabilir.  

Yukarda anlatlan nedenlerle bu makalede, hem harcama hem de finansman 
kstn reel anlamda dengeli sürdürememenin, Türkiye’de malî denge açsndan asl
sorunun kayna� oldu�u dü�ünülmü�tür.  

Bütçe kst denklemi yardmyla yaplan analizlerin sonuçlar, bu dü�ünceyi
desteklemi�tir. Çal�mann bulgularna göre ilgili dönemde Türkiye’de devlet, reel 
i�levsel kamu aç�ndan daha fazla borçlanmaktadr. O yüzden, asl yaplmas
gereken, öncelikle finansman kstn daraltacak bir malî politika de�i�ikli�ine 
gitmektir. Daha açk bir ifadeyle, kamu finansmannda malî tutarllk için, -borç 
ödeme gücünün kriz olu�turmayacak �ekilde devam ve malî sürdürülebilirlik için- 
devletin iç-d� borçlanma, parasal finansman yollarn daha az kullanmas, kamu 
açklarnn a�r finansmanna snr getirmesi gereklidir.  

Sonuç olarak, Türkiye’de istikrar programlarnn ba�arl olabilmesi, kamu 
finansmannda malî tutarllk ve sürdürülebilirli�in sa�lanmas için, kamu açklarnn
azaltlmasn hedefleyen politikalarla ayn anda, borçlanma, parasal finansman 
yollarnn snrlandrlmasn hedefleyen politikalarn da izlenmesi gerekmektedir. 
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