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Ozet

I¢ ve dis borclanma ve enflasyon, iilkelerin en onemli ekonomik
sorunlarindandir. Biitcenin siirekli acgik vermesi, konjonktiirel dalgalanmalar,
yiiksek orandaki kayit disi ekonomi, borcun bor¢la finanse edilmesi, israf ve zaman
zaman meydana gelen dogal afetler, i¢ ve dis bor¢lanmanin biiyiik miktarlarda olma
nedenlerindendir. Calismada bor¢lanma  enflasyon iliskisi  teorik  boyutta
arastirlmaktadir. I¢ ve dis bor¢lanmanin enflasyonist etkisini savunan goriislerin
yamnda deflasyonist etkisi oldugunu ileri siiren aragtirmacilar da bulunmaktadir.
Fakat agirlik kazanan goériis, her iki tiir bor¢lanmanin da enflasyonist etkiye sahip
oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: I¢c Bor¢lanma, Dis Bor¢clanma, Enflasyon

Basic Features of Theoretical Approaches to the Impact of Borrowing on
the Inflation

Abstract

Internal and external debt and inflation are the most pressing economic
problems facing the economy of countries. Constant budget deficits, conjunctural
fluctuations, a strong and persistant informal economy, the financing of debt
repayment by undertaking further debt, wastefulness and the frequent occurance of
natural disasters are some of the factors contributing to large amounts of internal
and external debts. This paper examines the relationships between debts and
inflation. While some views contend that internal and external debts have an
inflationary effect, others assert the contrary-that internal and external debts have
an deflationary effect. The majority supported view is that both of two kinds of debts
tend to have an inflationary effect.
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Giris

Devlet borglari, i¢ ve dis bor¢glanmadan meydana gelmekte, bu borglar genellikle
kamu agiklarmin finansmaninda kullanilmaktadir. Klasikler tarafindan bunun
olaganiistli bir finansman tliri oldugu ve bagvuruldugunda da hizli bir sekilde
kurtulunmasi gerektigi agirlikla ileri siiriilse de basta Keynes olmak {izere bazi
iktisat¢ilar bor¢lanmanin olagan finansman tiirii oldugunu ileri stirmiislerdir.

Olaganiistii olup olmadigi, bor¢lanmanin etkilerinin incelenmesiyle ortaya
cikmaktadir. Eger onemli diizeyde olumsuz etkilere sahip degilse olagan finansman
tirti olarak kabul edilebilecektir. Bor¢lanmanin, ekonomik biiylimeye, gelir
dagilimina, faiz oranlarina ve ddemeler dengesine etkisi gibi iilke ekonomilerine
etkileri kapsaminda en 6nemlilerinden bir digeri de enflasyona etkisidir.

Borglanmanin enflasyona etkisi konusunda farkli goriisler bulunmaktadir.
Bor¢lanma Oncesinde ortaya ¢ikan kamu agiklarmin finansman seklinden,
bor¢lanma kaynaklarinin tiiriine, vadesinden itfasina, kisaca her agsamasinda ve her
bir seklinde borglanmanin fiyatlar genel diizeyinde meydana getirecegi etki ile ilgili
farklh goriisler ileri siiriilmiistiir. Caligmada bu goriisler, genisletici ve daraltict yani
enflasyonist ve deflasyonist etki ¢er¢evesinde incelenmektedir.

1. i¢ Borclanmanmin Enflasyonist Etki Meydana Getirecegine Yonelik Teorik
Yaklasimlar

I¢ borglanmanin enflasyonist veya tersi bir etkiye sahip olup olmadig1 konusunda
teorik yaklasimlarda agirlik kazanan goriis, enflasyonist etkiye sahip oldugu
yoniindedir. Asagida i¢ bor¢lanmanin direkt veya dolayli olarak enflasyonist etkiye
nasil sahip oldugu konusunda goriislere yer verilmektedir.

1.1. Bor¢lanmanin Gelir ve Servet Etkisi

Bor¢lanma, toplumdaki bireyler ve kuruluslar {izerinde gelir ve servet etkisi
yaratir. Gelir etkisinde, devlet borglanma belgelerinin faizlerinden sagladiklar
gelirle, kisiler tikketimlerini arttirabilirler. Hi¢ kuskusuz ki, gelir etkisinin diizeyini
belirlemede devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oraninin etkisi biiyiiktiir. Servet
etkisinde ise; bireyler, bor¢ verebilme yetenegi ve duygusu nedeniyle kendilerini
daha varlikli duyarlar ve bu duygu ile harcama diizeylerini yiikseltebilirler. Bu
duruma “Bor¢ Aldatmacas1” (Debt Illusion) ad1 verilmektedir (Erol, 1992:87-89).

Borglanmanin enflasyonist etki yaratacagini savunan ekonomistlerin basinda
gelen Prof. Dr. Edward Nevin'e gore, devletin bor¢lanma ile topladig fonlar, yine
mal ve hizmet alimi yoluyla ekonomiye yeniden dénmiis olacaktir (ince, 2001:351).
Borglanmanin esit miktarda alinacak vergiye kiyasla toplam talep {lizerinde daha az
daraltici olusunu Lerner, biiyilk miktardaki borglarin &zel harcamalart artirict
yondeki etkileriyle agiklamaktadir (Yasa, 1981:170). Tam istihdam halindeki
ekonomilerde, devlet borg verenleri yiiksek ve daha fazla gelir beklentisi igerisine
sokarak, daha fazla harcamada bulunmalarina yol agarak, ekonominin enflasyonist
bir karaktere biirinmesine neden olur (Yurdakul, 1999:10-22). Borg¢larin artmasi ile
gelir zaruri olarak azalmayacagindan, harcamalar da degismeyecektir. Rolph’a gore
ise (Net Deger Yaklasimi), para harcamalar1 gelire degil, 6zel servetlerin degerine
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yahut aktiflerin kapital degerine tabi bulunmakta ve bor¢ artisinin harcamalar
iizerindeki daraltici etkisi de borglarin artist sonucunda bazi aktiflerin kapital
degerinin diismesinden dogmaktadir (Yasa, 1981:167). Keynesyen gelir teorisine
gore ise, kamunun bor¢lanmasi daraltici sonuglara yol agmaz. Ciinkii Keynesyen
anlayisa gore, harcamalar gelir gibi akim degiskenlere baghdir (Akgoraoglu,
1999:52-64).

1.2. Para Arzindaki Degisiklik

Miktar teorisine gore, paranin dolasim hizi sabit olarak diisiiniildiigiinde, para
arzindaki artig geliri de ayni oranda etkileyebilmektedir. Ancak gelirin degigsmedigi
diisliniildiigiinde, para hizindaki artig fiyat seviyesini de ayni oranda artiracaktir
(Stiglitz, 1993:390).

Biit¢e aciklar karsisinda kamunun bankalardan bor¢lanma hacmi 6zel kesimin
bankalara olan kredi taleplerine bagli olmaktadir. Cilinkii bankalar, belirli bir faiz
oraninda biitce agiginin 6zel tasarruflarca finanse edilemeyen kismini kargilamakla
yiikiimlidiir. Bylece, biit¢e agiklarinda goriilebilecek ani artislar, bankalarin kredi
mevduatlari yilikselterek para arzini arttiracaktir. Dolayisiyla, 6zel kesimin kredi
talebi merkez bankasimnin faiz oranlarmi tekrar belirlemesine kadar bankacilik
sistemince kargilanmaktadir. Sonugta, para arzindaki artis hizi1 nominal milli gelir
artty hizindan fazla ise, enflasyonist baskilar artarak fiyatlar genel diizeyini
yiikseltecektir (Direkei, 2006:44).

1.3. Kamu Aciklarimmin Finansmaninda Bor¢lanmanin Tercih Edilmesi

Tiirkiye’de de yasanan yiiksek enflasyon esas olarak biitce agiklarindan
kaynaklanmaktadir. Yapilan birgok caligma, yiliksek enflasyonun temel nedeninin
geleneksel mali dengesizlikler ve monetizasyon otesinde siiregelen biit¢e agiklarinin
finansman seklinin yarattig1 enflasyon yapisikligi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
anlamda, enflasyonu yonlendiren beklentilerin  biitge aciginin  yarattigi
belirsizliklerden olumsuz yonde etkilenmemesi kaginilmazdir. Biit¢e aciklari ile
miicadele edilmedigi ve borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilar sorgulandig:
siirece piyasadaki enflasyon beklentileri asagi yonlii bir hareket gostermemektedir
(Serven, 1997:14).

Yiiksek enflasyon yasayan gelismekte olan iilke ekonomilerinde siirdiiriilemez
kamu agiklarinin enflasyonist beklentileri koriikleyecegi iktisat literatiiriinde genel
kabul gormiistiir (Sargent ve Wallace, 1981:15). Finansman olarak bor¢lanma ile
vergileme arasinda bir karsilastirma yapilirsa borglanma vergilemeye gore daha az
anti enflasyonisttir. Tam istthdam donemlerindeki genis ¢apli borglanmalar,
enflasyonist baskilarin stirmesini saglar (Due, 1968:227). Bor¢ servisi sorunu
yasayan llkelerde vergi tabanlari, gelecekteki bor¢ anapara ve faiz ddemelerini
kargilayabilmek igin esit olmayan bir sekilde artmaktadir. Yiiksek oranlarda
vergilendirme uygulanmaktadir. Vergi oranlarmin arttig1 ve bunun yaninda doviz
kurunun belirsiz olusu ile ihracat olanaklarinin artmadigi bir toplumda enflasyonist
bekleyisler de artmaktadir. (Haas vd., 1990:6).

Kamu bor¢lanma ihtiyact kamu finansman dengesini bozarak enflasyonist baski
ortaya ¢ikarir (Siigiin, 2002:134). Kamu agiklarindan kaynaklanan yiiksek borglar
bor¢ yiikii hafifletilmeye g¢alisilirken enflasyonun artigina neden olacak ve para
politikasinin isleyisini olumsuz etkileyecektir (Susam, 2005:65). Dolayistyla kamu
borglanma ihtiyac1 ve bu ihtiyacin siirekliligi enflasyonist gelismeyi beslemektedir
(Akdis, 2003:7).
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1.4. Faiz-Bor¢ Sarmal ve Monetizasyon

Sargent ve Wallace (SW) (1981) yaklasimina gore, kamu agiklarinin enflasyonist
ortam yaratmamak amactyla para basma yerine borglanmayla kapatilmasi,
bor¢lanmanin devam etmesi halinde reel faiz oranlarini yiikseltecek ve faiz
Odemeleri yeni borglanma ile yapilacaktir. En son gelinen noktada, hiikiimet
borcunu ddeyebilmek (iflas ettim dememek) i¢in para basmak zorunda kalacak ve
yiikksek veya hiperenflasyonla karsi karsiya kalmacaktir (Uygur, 2001:385).
Borglanma monetize edildigi dl¢lide enflasyonist siire¢ iizerinde 6nemli etkilere
sahiptir (Erol, 1998:179). Buna gore biitce agig1 ve enflasyon iliskisi aslinda iki
yonlii bir etkilesim gosterir. Yani sadece biitge acigt onun para ve beklentiler
iizerindeki etkisi yoluyla enflasyonist baskilar olusturmaz, ayn1 zamanda yiiksek
enflasyon da biit¢e agigini arttirict bir geri besleme etkisine sahiptir. Bu etki iki
sekilde ortaya cikar. Birincisi, enflasyonun nominal kamu harcamalarini arttirict
etkisi vergi gelirlerini artiric etkisinden daha erken ortaya gikar ve bunun sonucunda
biitge agiklar artar. Boylece biitce agiklari mevcut olan bir enflasyondan devamli
olarak beslenir. Ikincisi, enflasyon nominal faiz oranlarm yiikselterek biitgedeki faiz
yiikiini arttirir. Enflasyon arttikca faiz yiikii de artacaktir. Artan faiz 6demeleri biitce
aciklarma neden olacaktir (Direk¢i, 2006:44). Faiz 6demeleri yiikselmeye devam
ederse hiikiimetin harcamalar1 kismasi zorlagacaktir. Sonugta, hiikiimet bor¢lanma
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in para basmak zorunda kalacaktir. Para
arzindaki hizli artis ve enflasyon orami artist arasindaki iligki faiz oranlarini
yiikseltebilecektir. Bu durum hiikiimetin borg yiikiimliiliiklerini karsilamasini daha
da zorlastiracaktir. Eger, hiikiimet borglarin1 6demek i¢in para basmak zorunda
kalmaya devam ederse hiperenflasyon ortaya g¢ikacaktir (Abizadeh ve Yousefi,
1999:5).

1.5. Bor¢lanmanin Toplam Talep Miktarim Artirici Etkisi

I¢c borglanmanin ekonomideki talep miktarini arttiric1, arz miktarini ise kisici
etkileri dolayisiyla toplam talep ve toplam arz arasindaki dengeyi bozarak fiyatlar
genel seviyesinin siirekli yiikselmesine neden oldugu soylenebilir. Baska bir ifade ile
ic borglanma talep enflasyonunun dogmasina neden olan faktorlerden biridir,
denebilir (Nadaroglu, 1992:190). Bunun en 6nemli nedeni borglarin yatirimlara degil
tiiketim harcamalarina ya da borg servisine yoneltilmesidir (Sugdzii, 2010:62).

1.6. Bor¢clanmanin Kamu Harcamalarim Artiricr Etkisi

Devlet, tahvil ya da bono satis1 karsilig1 topladigi kaynaklari, mal ve hizmet satin
almakta kullanir ve bu yolla s6z konusu fonlarin ekonomiye dénmesini saglarsa,
fiyatlar genel seviyesini yani enflasyonu arttirici bir etki meydana getirir (Oskay,
2004:1). Devletin piyasaya tahvil ihrac1 karsiliginda elde ettigi fonlar, daha ziyade
halkin tasarruflar1 ile karsilandigindan o6tiirii, devletin bu fonlar1 kullanmasi
enflasyonist bir etki meydana getirir. Devletin yaptig1 harcamalarin enflasyonist
etkisi, yaptig1 bu harcamalarin kaynagina bagli olacaktir (Bulutoglu, 2003:434).

1.7. Bor¢lanma Kayna@ Olarak Merkez Bankasi Fonlarinin Kullanilmasi

Yapisal ve siirekli aciklarin kapatilmasinda bir i¢ borglanma kaynagi olarak
merkez bankasi kaynaklarinin kullanilmasinin kag¢inilmaz sonucu enflasyondur
(Sonat, 1996:115). Bilindigi gibi merkez bankasi finansmani, kisa vadeli avans,
hazine bonosu ve devlet tahvili yoluyla bankanin hazineye verdigi kaynaklar
kapsamaktadir. Merkez bankasi kaynaklarindan kamu agiklarmin finansmani
emisyon artigl, parasal taban genislemesi ve para arzi artis1 yoluyla toplam talebi
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cogaltarak fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu baglamda,
genel ekonomik yapida atil kapasitenin olmadig1 ve toplam arz esnekliginin diisiik
oldugu durumlarda para yaratimi yoluyla kamu agiklarinin finansmaninin
enflasyonist etkisinin son derece kuvvetli oldugu sdylenebilir (Duran, 1996: 450).

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, kisi ve firmalardan
borglanmada goriilen zorluklara bagl olarak bankalardan borglanma ¢ok daha yogun
bagvurulan bir yontemdir. Burada merkez bankasindan veya ticari bankalardan
yapilan borglanma ¢ogunlukla bir para yaratimasi ile sonuglanmaktadir. Ancak
merkez bankasindan bor¢lanmada nakit para ve mevduat olarak para stokunda
dogrudan bir artis olacagi icin -ki ticari bankalardan borg¢lanma durumunda para
stokunda artis olmasi birtakim kosullara bagli olarak gergeklesmektedir- bu i¢
bor¢lanma kaynagi enflasyonist dinamikler iizerinde ¢ok daha belirgin bir baski
yaratacaktir (Demir ve Sever, 2008:183).

1.8. Bor¢clanmanin Merkez Bankasi Disindaki Kaynaklardan Finansmam

Merkez bankasi disinda diger kaynaklardan finansmanda ise bankalarin
dogrudan kamu kesimine a¢tig1 krediler, hanehalki, 6zel sirketler, banka dig1 finansal
aract kuruluslar gibi 6zel kesimce hazine bonosu ve tahvil karsiliginda kamu
kesimine verilen borglar séz konusu olmaktadir. Kamu agiklarinin finansmaninda
s6z konusu kaynaklarin enflasyon tizerindeki etkisi genel olarak borg¢lanmanin
yapildig1 kaynagin niteligi ile yakindan iliskiliyken burada belirleyici olan unsur
ilgili kaynagin para arzinda genisleme yapip yapmadigidir (Duran, 1996:443).

1.9. Bor¢ Stokundaki Degismeler

Borg stokunda degisme olmasi, bir bagka ifade ile bor¢ miktarinin artmasi veya
azalmast ekonomi {izerinde degisik etkiler meydana getirir. Borg¢ stokunun
azaltilmast mevcut borglarin kismen itfa edilmesine baglidir. Borglarin itfasindan
dogan etkiler, piyasada likiditenin fazlalagmasina ve buna bagli olarak birtakim
sonuglart goriiliir. Bunlar faizlerin geriye ¢ekilmesine neden olarak ve toplumun
tiiketim aligkanligina bagl olarak, toplam tiiketim iizerinde bir artisa neden olabilir
(Bulutoglu, 2003:433). Zincirleme etkileri nedeniyle bu durum kismen enflasyona
da neden olabilecek veya yatinma yonelerek yeni istthdam imkanlar
yaratabilecektir. Bor¢larin kamu tarafindan itfa edilmesi bu ve benzeri sonuglara
neden olabilecegi gibi, bunun tersi durumda da aksi ekonomik etkiler
gozlemlenecektir (Cataloluk, 2009:249).

1.10. Faiz Oranlar1 ve Uretim Maliyetlerindeki Artig

Kamu borglanmasit faiz oranlarimi artirdigi dlglide iiretim maliyetlerini de
artiracaktir. Uretim maliyetlerindeki artis ise kuskusuz nihai iiriin fiyatlarini
etkileyerek bir maliyet enflasyonuna yol agabilecektir (Demir ve Sever, 2008:184).
I¢ borglanma kisi ve firmalardan yapildig1 zaman piyasada &diing verilebilir fonlara
olan talep artacak ve buna bagli olarak reel faiz oranlarinda bir artis meydana
gelecektir (Sonmez, 1998:362). Burada 6zel yatirnm harcamalarmin diglanmasina
bagli olarak ekonomik biiyiime oranindaki olast diisiis belli bir nakit dengesi i¢in s6z
konusu olan mal miktarinda bir azalma anlamina da gelecek, kuskusuz bu da fiyatlar
genel diizeyinde yiikselmelere yol agabilecektir (Akgay vd., 1996). Easterly ve
Schmidt-Hebel (1993)’e gore i¢ bor¢lanmanin reel faiz oranlar1 ve bilylime ile olan
iliskisi i¢ borglarin etkilerinin gozlenmesinde 6nemli bir gostergedir. Reel faiz
oranlarmin biiylime oranmmi1 agmasi halinde i¢ borglar ekonomide birtakim
istenmeyen/olumsuz sonuglara neden olmaktadir.
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1.11. Bor¢lanmanin Vade Yapis1

Diger bir iizerinde durulmasi gereken nokta borglanmanin vade yapisidir. ¢
bor¢lanmanin kisa vadeli olmasi bir diger enflasyonist faktér olarak ortaya
¢ikmaktadir. Tabii, enflasyonist olmasinda asil 6nemli etken, vadeleri geldigi zaman
parasallagtirilmalar1 olmaktadir (Onder vd., 1995:27). Kisa vadeli bor¢lanmada
faiziyle birlikte geri 6deme genisletici etki meydana getirirken, enflasyonist baskinin
ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Uzun vadeli borg¢lanmalarda ise kisa vadede
finansmanin nedenine gore daraltici veya genisletici etki meydana getirebilecek
fakat vadesi geldiginde genisletici etki meydana getirecektir. Goriilmektedir ki
borglanmanin vadesi onun enflasyonist etkisinin siddeti ile ilgilidir.

2.D1s Bor¢lanmanin Enflasyonist Etki Meydana Getirecegi Yoniindeki
Teorik Yaklasimlar

Dis borglanmanin fiyatlara etkisi konusunda ise yine iki goriis hakimdir. Birinci
goriise gore, devletin dis bor¢lanmasi ekonomide enflasyonist etki yaratir. ikinci
goriise gore ise, dig borglanma ekonomide daraltici rol oynayarak deflasyonist bir
etki meydana getirir. Asagida, 6nce dis borglarin fiyatlar genel diizeyini yiikseltici
goriislere yer verilmekte, sonra gelen boliimde ise genel olarak daha az savunulan
borglanmanin deflasyonist etkisi incelenmektedir.

Dis borglarin artisinin siireklilik kazanmasi, biitge agiklarina neden olacaktir.
Enflasyon, biitge agiklarinin artan bir fonksiyonudur:

p=(ag-y)/(1-bg) esitliginde: p=Fiyatlar genel seviyesi, g=Biit¢e acgiklari/GSYH
orani, y=Reel GSYH’nin biiyiime orani, b=Dis bor¢/GSYIH rasyosu, a=Paranin
dolanim hizini ifade ederse; yiiksek faiz oranlar1 ve reel devaliiasyon oranlari
nedeniyle giderek artan bor¢ servisinin biitge agiklari, para arzi ve enflasyon orant
iizerinde artirict bir etkide oldugu goriiliir. Dis borglar yiikselen bir iilke, borcun
finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya giderek, siki mali politikalar1 uygulayarak veya para
basarak kaynak yaratmaya c¢alisir. Ayrica dig dengenin saglanmasi igin
devaliiasyonlara da gidebilir. Bir ekonomide borg¢ servisi ve reel devaliiasyonlar
arttikga enflasyon orani yiikselecektir (Dornbusch, 1993:20-21, 390).

Dis borglarin 6denmesi, iilkenin ihracat, turizm ve is¢i gelirlerinden olusan doviz
girislerine baglidir. Bu kalemlere, yeni alinan dig borglar ve yatirim amagli yabanci
sermaye girisi de eklenebilir. Ancak son iki kaynak gecici nitelik tasidig1 ve bir siire
sonra geri ddenmesi nedenleriyle iilkelerin 6z kaynagi degildir (Erol, 2004:78). Dis
borglanma yoluyla saglanan dévizlerin finansmanda kullanilmas1 emisyon artigina
yol agmakta ve gogaltan mekanizmasi kanaliyla toplam talebi genisletmektedir. Ote
yandan disg bor¢lanmanin faiz oranlari artigini baski altinda tutmasi ve saglanan
dovizlerin bir kisminimn ithalatin finansmaninda kullanilmasi toplam arz {izerinde
yarattigi olumlu etkisiyle enflasyonist baskiyr hafifletmektedir. Kamu kesimi
finansman aciklarinin doviz rezervleri ile karsilanmasi durumunda ise doviz
karsiliginda alinan ulusal paranin kamu gideri olarak harcanmasi ve emisyona yol
a¢masi nedeniyle enflasyonist etki yaratmaktadir. Bunun yanida doviz rezervlerinin
kamu finansman agiklarinin finansmaninda kullanilmasinin ithalat olanaklarini
daraltmasi toplam arzi olumsuz etkileyeceginden enflasyonist baskinin genislemesi
s0z konusu olacaktir (Duran, 1996:450).

Dis borg faiz 6demeleri i¢ borglanma veya para arzi artiglan ile finanse edilirse
enflasyonist bir etki baglatilmig olmaktadir (Dornbusch, 1993:20-21). Ozetlemek
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gerekirse, gelismekte olan iilkeler i¢in dis borca bagvurulmasi borcun alindigi
donemde o iilke icin gegici bir rahatlama saglarken, net dis bor¢ 6deme
donemlerinde ekonomik kiiclilme ve enflasyona neden olmaktadir (Ulusoy ve
Kiigtikkale, 1996:16).

3. Bor¢lanmanin Deflasyonist Etki Meydana Getirecegine Yonelik Teorik
Yaklasimlar

Borglanmanin enflasyonist degil deflasyonist etkisi oldugunu savunan
aragtirmacilar da vardir. Bu goriisii savunanlarin baginda Rolph gelir. Rolph'a gore,
bor¢ miktarindaki yeni bir artis, eski borglarin fiyatim1 ve dolayisiyla para degerini
etkiler. Bu sekilde yeni bor¢lanma ile eski borglarin fiyati diismiis, borcun verimi
artmigtir. Boylece kamu borglarinda olusan deflasyonist etki tim ekonomiye
yayllmaya baglar. Devlet borglarinin artmasi 6zel harcamalarin dolayisiyla toplam
harcamalarin azalmasina yol agacagindan deflasyonist etkiler yaratir (ince,
2001:355; Yasa, 1981:166). Devlet, bor¢lanma yoluyla elde ettigi geliri
harcamiyorsa bor¢lanmanin ekonomiye olan net etkisi, toplam para arzini daraltarak
likiditeyi azalttigindan, deflasyonist etki yaratacaktir (Seker, 2006:84).

Enflasyonist donemlerde satin alma giiclinii daraltmak amaciyla vergi ve para
politikasi ile birlikte uygulanan borglanma politikas1 da daraltici etkiler gosterecektir
(Biilbiil, 1988:57). Bunun en onemli sarti ise bor¢lanma politikasinin bilingli ve
kontrollii idare edilmesidir. Ayrica bor¢lanma politikasindan faydalanmak i¢in borg
stokunun da kontrol altinda olmasi gerekir. Ciinkii bor¢lanmanin miktarindaki bir
degisikligin veya itfanin etkili olabilmesi veya beklenmeyen bir etkiye neden
olmamas: i¢in borg yiikiiniin hafif olmasi ve diger temel ekonomik gostergelerin
giiclii olmas1 gerekmektedir.

Sonuc¢

Teorik yaklagimlarin ortak 6zelligi, borg¢lanma ve enflasyonun birbirini etkiledigi
konusunda hemfikir olunmasidir. Bu etkilesimin nasil ger¢eklestigi konusunda ise
agirlikta olan goriis, her iki bor¢lanma tiiriiniin enflasyonist etkiye sahip oldugu
yoniindedir. Kisaca, borglanmanin enflasyon oranimi artirict etkiye sahip oldugu
goriisii hakim goriistiir. Bunun yaninda borglanmanin bazi sathalarinin deflasyonist
etkiye sahip oldugu konusunda da fikirler mevcuttur.

Borglanmanin enflasyonist etkisi incelenirken bor¢ stokundaki artig sonucu faiz-
bor¢ sarmali, merkez bankasmndan bor¢lanma ve bunun sonucunda para basma ve
iretim maliyetlerini artirici etkileriyle karsilagiimaktadir. O halde borglanmanin diger
olumsuz etkileri ile birlikte enflasyonist etkisi dolayisiyla olagan finansman tiirii
olarak degil olaganiistii bir finansman tiirii olarak algilanmasi ve ekonomik karar
alicilarin her firsatta bor¢lanmaya bagvurmamalari gerekmektedir. Bor¢lanma ancak
zorunlu hallerde son finansman segenegi olarak kullanilmalidir. Bu zorunlu haller ise
Klasiklerin belirttigi gibi biiylik miktarli yatirimlar, dogal afetler ve savaslarin
finansmani olmalidir. Biitge agiklarinin finansmaninda kullanilan borglanma ise
stireklilik gostermemelidir.
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