DEVLET BORCLANMASI VE SERMAYE OLUSUMU
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Borg sézlesmesinin uygulanmasi sasmaz bir sekilde

her devlette suistimal edilecektir. Bu anlamda gelecek
nesiller ile ilgili olarak ; savurgan bir kimseye Londra’nin
tiim bankalarindaki krediyi vermek , bir devlet adamina
hesaplardan para ¢gekmek konusunda yetki vermekten
¢ok daha az kétdd(ir.

DAVID HUME

FIKIRLER VE SONUGLARI

ViktoryanlarlnEI goruslerine gore sermayenin tuketimi rlsvet almaktan farksizdi ve
bunun gibi gelirin tamamen tuketimi asir derecede musriflikti. Ahsilmig ihtiyat sermaye
stokuna eklenmek Uzere, gelirin bir kisminin kenarda tutulmasiydi. Onlarin dinyasinda
ayri ayri her bir ailenin portfoyl veya ortaklasa ulusal sermayenin butinundn olgulip
Olcllmedigine bakilmaksizin bir kez vyaratilan sermaye gercekten de sureklilik arz
ediyordu. Bunun da otesinde aileler ve toplumla ilgili mali 6nlem ilkeleri arasinda 6nemli
farkhliklar bulunmamaktaydi. Aslinda tim bu davranrﬁlar Viktoryan yaklasimlari, ekonomi,
politika ve hukuk kurumlarina tasidi. Gladstonyanlar~gergekten sonsuza kadar yasamayi
umut etmediler. Ama 0&yleymis gibi davrandilar ve onlarin ahlaki prensipleri ,
davraniglariyla uyumlu idi (Vergilendirme ve kamu borglarinin denkligi Gzerine olan
Ricardian Teori, en azindan bazi Viktoryanlarin tanimi olabilirdi).

Kapitalizm tanimlamamizi, nesnelerin icinde barinan isteklerin tatmini igin ,
kapasitenin bir araya getirimesi ve muhafazasindaki kamusal davraniglarin hikim
surmesi anlaminda sinirlayacak olursak , kapitalizmin en iyi ¢cagindan bir ylzyill uzakta
oldugumuzu belirtmemiz gerekir.

Simdi Viktoryanlar bize ne kadar uzak gorunuyorlar degil mi!

Dusunce ve davraniglarda bir gok degisiklik gegirmekteyiz. Keynes'’den &nce bile
ekonomistler kamu ve 06zel borglarin denkligi duaslncesine karsi Klasiklere (ve
Viktoryanlara) karsi ¢ikiyorlardi. Genelin yanlis fikirleri noktasinda Keynesyenler bagi gekti
ve bu ylzyilin baslarinda “kendimiz i¢in borglaniyoruz” fikri konusunda yeni bir dénem
baslatiimis oldu. Genel kabul gormus derecedeki bu yaygin yanlis kanaatler, butge
dengesi prensibi her ne kadar devlet borglanmasi konusunda sinirlar getirmis olsa da , bir

* James M. Buchanan , “Public Debt And Capital Formation” , Taxation and The Deficit Economy , Fiscal
Policy and Capital Formation in The United States ,Edited By Dwight R.Lee , Foreword By Michael
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' 1880°1i yillarda Kralige II. Victoria zamaninda yasanan muhafazakar uygulamalar. Ozellikle de mali 6nlem
ilkeleri konusunda siki politikalarin izlendigi bir donemdir. Kralice Victoria’nin 64 yillik hiikiimdarligindan
sonra 1901 yilinda dliimilyle soylularla burjuvazinin , liberalizm gergevesi igerisinde , ortak amaclarina uygun
bir serbest girisim uygulamasini desteklemek i¢in uyustugu bir donem de sona ermistir.

% 1868-1885 yillari arasinda muhafazakar kabineye karsi, onciiliigini William Gladstone’nin yaptig1 ve liberal
politikalar1 savunan Liberal kabine arasinda reformlarin gergeklestirilmesi konusunda yogun bir miicadele
yasanmigtir.

Not: Faydali yorumlarindan dolay1 Geoffrey Brennan’ a , Avusturya Ulusal Universitesi , siikkranlarimi sunarim.



dereceye kadar hikumetlerin mali 6nlem ilkelerinin asinmasina hizmet etti. Bununla
beraber, 6Z§| sermaye birikimi ve muhafazasi kurallari , Keynes ve Keynesyenler “tasarruf
paradoksu™ fikrini ortaya atana kadar gindemde kaldi. Bu noktadan sonra kigisel
onlemlerin temeli sarsildi (hatta 6zel kurallar bile). Tasarruf yerine toplumun faydasi adina
harcama bagladi. Ozel kurallarin bu tersine degisimi yaninda , denk devlet bitcelerinin
korunmasinin mantiki temelleri Keynesyen kamu politikﬁ]sl ile temelden curutilmeye
calisildi. Kamusal ve 6zel, modern savurganlik ¢gagi dogdu.

Savurganhgin kamusal ve politik davraniglar Gzerindeki etkileri Gzerinde, dugstnceler
sonug¢ vermektedir. Fakat bu sonuglar yavas ve 6nemli bir zaman gecikmesiyle ortaya
cikmaktadir. Keynes sonrasi Klasik ve Viktoryan karsiti fikirler akademik gevrelerde ve
entellektUellerin sdyleyislerinde iyice pekisti. Bununla beraber politikalar, fikirleri yavas
yavas olsa da degisen politikacilarin davraniglarini yansitmakta. Dolayisiyla ikinci Diinya
Savasi’nin hemen sonrasindaki yillarda, bir ¢ok politikaci geleneksel mali 6nlem ilkelerine
bagli kaldi, tabi ki bu ilkelere akademisyenler ve entellektleller tarafindan hor goérerek ve
kigumseyerek bakilmasinin diginda. Bagkan Eisenhower ‘in , devlet borglarinin
torunlarimiz UGzerinde bir yuk olarak kalacagini belitmesi ve buna o zaman nasil hor
gormeyle bakildigini simdi bazilarimiz hem alay hem de Gzuntuyle hatirliyoruz.

Devlet borglarinin etkileri ve surekliligi konusundaki temel klasik dusincelerin
yeniden canlandiriimasi olarak nitelendirilen 1950’ li yillarin sonuna kadar, ekonomistlerin
dusuncelerinde gozle gorulur bir degisiklik oldu. Bu ahgilmamis dusunceler akademik
iktisatcilar tarafindan asla evrensel olarak kabul edilmedi, ama yanlis fikirler olarak kabul
edilen dusuncelere karsi cikiglar ¢uratilmedi. Akademik iktisatgilar arasinda devlet borglari
Uzerindeki tartismalar, daha dnceki gerceklere dogru, yavas, fakat emin adimlarla degisti,
ki bu degisim 1960 ve 1970 li yilllara damgasini vurmustu.

Otuz yil once, Keynesyen dusuncelerin baslangici ve bunlarin akademik alanda
ortaya cikiglari, geride kamusal ve politik davranislari birakti ve 1960 ve 1970 lerin politik
kararlarini alan politikacilar gerek makro ekonomik politika ve gerekse devlet borglanmasi
konusundaki Keynesyen Ogretiyi tamamen 6zimsediler. Onlar 1960 ve 1970 lerin politik
alanlarina, 1930 lar i¢in uygun olan politik mesajlari uygulamak i¢in hazir ve tamamen
istekli idiler. CUnklU bu mesajlar harcama ve vergilendirmeme konusundaki dogal egilimler
icin acik entellektiel dayanaklar sunuyordu. Gorunurde surekli ve artan kamusal agiklar
devri su anda bile henlz kurtulamamig oldugumuz bir devir olarak Uzerimizdeydi.

1986 yilindayiz. 1980 ve 1990 larin politik karar vericilerinin , genel yanhs kanaatler
hakkinda Post-Keynesyen kargi koymaya alismis olacaklarini sadece umut edebiliriz. Ve
yine bu onlu yillarin uygun politikalarini canlandirmak icin klasik Viktoryan 6zel ve kamusal
onlem ve ilkelerine yakin bazi seyleri umut edebiliriz. Uzun bir sure yanhs olarak
gosterilmis eski fikirlerin restorasyonu olsa olsa kusursuz bir gelenek icerisinde yeni bir
sayfaya tasinmis olan duslncelerin kabulunden daha zordur. Boyle bir restorasyonun
gelecege yonelik oldugunu umut edebiliriz. 1986 yilh profilinden bakildiginda

3 Tasarruf paradoksu sunu ifade etmektedir; Tasarruflarin ekonomide bir harcama azalmasina yol agacak, bu da
gelir diizeyinin ve dolayisiyla istihdam hacminin diismesine neden olacaktir. Boylece refah diizeyini yiikseltmek
amaci ile toplumun yaptig: tasarruf diger bir ifade ile fedakarlik , eknonmide denge gelirinin azalmasi gibi bir
sonu¢ doguracaktir.

* Devlet borcu konusunda klasik ve keynesyenler arasindaki farklar ile ilgili olarak daha genis bilgi i¢in bkz;
James M. Buchanan , Public Principles of Public Debt (Homewood,III.: Richard D. Irwin, 1958); Kamu acig1
olusturma politikas1 konusundaki keynesyen teorinin etkileri hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. J. M. Buchanan
and Richard E. Wagner . Democracy in Deficit (New York) ; Academic Press 1977)



g6zlemlenebilen hem cesaretlendirici hem de cesaret kirici isaretler s6z konusudur. Bu
yuzyilin kalan yillari igin mali politikalar 6ngérimlenemez olacaktir.

TEMEL MANTIK

Bir borg belgesi(tahvil, senet veya sozlesme); taraflari, kisi veya kurum olan
mukaveleye bagh bir yakumlalktur. Birbirini izleyen belli bir sireye bagl olarak Gzerinde
uzlasilip imzalanmisg olan bu belgede , nesneler Uzerinde talepler veya nesnelerin
uzerinde uzlagilmig tutarinin karsilanmasi taahhat edilmektedir. Yani su soylenebilir ki,
bor¢ daha sonra édenmesi gereken bir zorunluluktur. Bu ylizden , ayrica ele alinacak
olursa, varlik sahibi kiginin borg s6zlesmesi, bor¢ verilen dederden elde edilmesi umulan
net geri donugslere kargsi bir talebi ifade etmektedir. Bu talep, net geri donusten beklenen
gelirin iskontosu olarak tanimlanan varligin simdiki degeri ile azalmis olabilir. iste gok basit
bir mantikla bu noktada borg, sermaye degerinin tahribinden baska bir sey degildir.

Bor¢ meselesi ile sermaye de@erinin tahribi arasindaki dogrudan iligki, gbzden
kacgiriimak ve saklanmak egilimindedir. Cunku bize ¢ift girigli muhasebe veya bilango
muhasebesi ile zorla kabul ettirilen bir dislnce engeli s6z konusudur. Gelecek
donemlerde 6deme yapmak Uzere bir yakumluluk teskil eden bor¢ konusu , aslinda gift
tarafli olan bir nakil isleminde, sadece tek yonu olan az ¢ok otomatik bir igslemmis gibi
dusunadlur. Borcu gikaran borg alan kigidir. Bu kisi s6zlesme suresi boyunca ddemenin
transferini elde etmis olur. O halde , su anda kabul edilen 6deme, daha sonra yapilacak
olan ddeme igin verilen taahhidun bir karsihgidir. Bu ¢ift tarafli anlagsmada borg alanin
bilangosu, borcun konusunun simdiki degerinin pasife, kabul edilen cari degerinin simdiki
degerinin ise aktife eklenmesi ile dengesini korumus olur. Goruldugu Uzere net degerde bir
degisiklik yoktur. Tium portfédy veya girisim, sermaye de@eri tahribe ugramamis gibi
gorunmektedir.

Cift girigli islemin yasalligi , bor¢ belgesine dayanarak su anda elde edilen fonlarin
verimli olarak kullanilacagi konusundaki tam bir faraziyeye dayanmaktadir. En azindan
bazi umut edilen ve beklenen anlayislarda. Boyle bir faraziye, gelecekte 6denme vaadine
karsilik, simdi alinan fonlarin gereksizce harcanip , sarf edilmesi durumunda gecerliligini
yitirmektedir. Bu durumda borg meselesinin ayrigtiriimis veya tek yonlu modeli , ¢ift yonlu
modelden daha fazla kullanigh olacaktir. Saf ve basit sekliyle bor¢ meselesi, sermaye
degerinin tiketiimesiyle ayni anlami tagsimaktadir.

Borcun temel mantigi , elbette ki , belli zamanl bir s6zlesmeye uygulanmasidir.
Devlet borcuyla; kisi, firma veya kurumlarin borglanmalari arasinda bir farklihk yoktur. Her
durumda, borcun , finanse edildigi cari ddnemde kullanimi veya tuketimi, beklenen varlik
akiminin sermaye degerinin tahribi ile ayni anlamdadir. Bu temel sorun portfoyun degerini
badimsiz olarak ele almaktadir. Sermayenin degeri yoksa, bu durumda borg yaratimi
negatif sermaye uretecektir. Eger sermayenin degeri baslangicta negatif ise borg, yalnizca
negatif toplami artiracaktir.



DEVLET BORGLANMASI VE TUKETIM HARCAMALARI

Bolimin en baslarinda kisaca deginilen fikirlerin 6zet tarihi ile yukaridaki
tartismalarin temel mantigi arasinda ve nihayetinde bolumun amaci ve baglgi ile arasinda
nasil bir baglanti bulunmaktadir? Aralarindaki baglanti ve iligki yeterince agik olsa gerek .
Yukselmekte olan rejim boyunca ABD hukumeti tarafindan , gérinuse gore surekli olarak
devlet borgclanmasina gidildi ve bltge aciklari, kamu veya devlet yatirrmlarindan ziyade,
kamu veya devlet harcamalarinin finansmaninda kullanildi. Mali dnlem ilkeleri hakkindaki
klasik kurallar iki yonli olarak c¢ignendi. Devlet sadece “pay as it goes” kavraminda
basarisizliga ugramadi , ayni zamanda 6dung aldigi fonlari faydal bir sekilde kullanmakta
da basarisiz oldu. Borcun yer aldigi net pasif igerisindeki artigla kiyaslamak Gzere varlik
tarafinda dengeleyici bir kalem yoktur. Bor¢ belgelerinde ortaya konan sorumluluklarin
simdiki degerindeki her artis ile , ulusal ekonominin gelir akimlarinin sermaye degeri
azaltiimaktadir.

Dogru muhasebe , bu yuzden, 6denmemis ulusal borcun simdiki degerine
indirilmesinden veya kayitli net ulusal gelirin iskonto edilmesinden tlreyen “ulusal sermaye
stoku” nun tahminini gerektirir. Farkli bir yoldan bu noktay! su sekilde ifade edebiliriz ki ,
borcun faiz gideri ve taksit 6demeleri agisindan gelecek donemlerdeki umulan milli gelir
bolusumu zaten onceden belirlenmigtir. Ancak bu paylasim gelirlerini duzenli periyotlar
halinde kazanan kisilerin tercihlerine uygun olarak , serbest tasarruflar icin gecerli degildir
(hem 6zel hem de kamusal). Ulusal bor¢ yukumlalugu bir yuk ve agirliktir , ki borg bu
yukumlalUikle birlikte karsiliksiz ve istenerek ileriye tasinir. ABD vatandaslar igin ulusal
bor¢ , gegmisin bazi donemlerinde eglence harcamalarini finanse etmek icin kullanilan
Ozel borglarla tamamen benzerdir.

Ulusal maliye politikasinin bdyle dnemli meselelerine karsi, benim bu basitlestirici
yaklasimima Kkarsi itirazlar yuUkselebilir. Bir baglangic argimani , federal devlet
harcamalarinin( ki ifade edildigi gibi bir kismi borg ile finanse edilir) savurganlik olmadigi
ve 0zel eglence harcamalari ile benzer oldugunun yaniltici oldugunu ileri surebilir. Nihayet
bdyle bir argiman bu harcamalarin, mal ve hizmetlerin tedarik edilmesinde kullanildigi
(toplumun yararina oldugu varsayilir) veya yoksullara ve kanunlarin kendisine hak tanidigi
kisilere yapilan transferleri kapsadidi ileri surulebilir.

Bununla birlikte benim analizlerim, kamu harcamalarinin , dilin kendi
anlamindaki’savurganhk” oldugunu ima etmez. 1970 ve 1980 li yillar boyunca borgla veya
acik ekonomi ile finanse edilen harcamalar , bu harcamalari finanse etmek i¢in gerekli olan
bu borg araglarinin simdiki degerinden daha yuksek bir getiri sagladi. Ayni yorum bir birey
tarafindan yapilan bireysel eglence tuketimi konusundaki harcamalari i¢in de yapilabilir.
Ustlenmis oldugu yukimlGliginin elverisli harcamalarindan ziyade, kisi; bekledigi
Cumartesi gecesi faydalarindan daha fazla hoslanmis olabilir . Butun haftaliginin gar gur
edilmesinin ardindan , bu zavall kisi bir mahalle birahanesinde son Cumartesi
harcamasini finanse etmek i¢in simdi daha ¢ok bor¢ bulmak zorunda. Bununla birlikte, son
cumartesi gecesi ile ilgili se¢imin rasyonel olup olmamasi, gelecek haftaki 6deme

> Cesitli bor¢lanma araglarmin olusturdugu pasifin simdiki degeri , borcun vadesindeki degeri derecesinde
yiiksek olmayabilir. Burada, normalde piyasa getiri oranlarinda olmasi gereken , ancak gelecekteki vergi
yiikiimliiliigiiniin simdiki degerini hesaplamada kullanilmaya uygun olan faiz oranindan daha diisiik bir oranda
devletin bor¢lanmasi derecesinde bir fark olacaktir. Simdiki degerdeki bu fark dlciisiinde , devlet gercek borcun
ne oldugunu agiklamamakta , bunun yerine kamu tiiketimi siiresince kisisel gelirleri vergilendirmektedir. Burada
elbetteki bir u¢ nokta , devletin tahvilleri Merkez Bankasi’na sifir veya ¢ok diigiik oranlarda satmasidir.



gunundeki borg yukimlaligunun agirhigini etkileyemez. Musriflik eden kisi elbette ki son
Cumartesi gecesinin taze anilarini zevkle hatirliyor olmali ve hergeyin gizel oldugu ile ilgili
ic ¢cekiyor olmali. Ama Cuma gunu geliyor ve bu kisi eger Cumartesi gunku icki alemine
katilmamig olsaydi sahip olacak oldugu elde mevcut harcanabilir cari gelirinden simdi daha
az dolara sahip olacak. Gergek su ki, arzulanmig yarar veya faydalar tam olarak tahmin
edilen etkili firsat maliyetinin altinda veya Ustinde olabilir. Bu maliyetler son segim
maliyetlerinin gegici dagilimindan bagimsizdir. Kiguk veya buylk olsun énemli degil vg
yasanan bu yararlardan bir zevk alindi. Simdi son segimin sonuglari 1zdirap veriyor olmali.

DEVLET BORCLANMASI VE DEVLET YATIRIMLARI

Borg ile finanse edilen federal giderlerin, gercekte sadece cari harcamalarda
kullanildiginin agik bir inkari ile daha bilingli bir tartisma baslayabilir. Federal hukimet
harcamalarinin bir kisminin sermaye stoku i¢in harcanmasinda kullaniimasi 6nerilebilir.
Yatirimlarin federal giderlerle borglanarak finanse edilmesi bir dereceye kadar uygundur.
Bu bakimdan devlet uygulamasi alisiimig is dizeninden farksizdir ve yetkili mali planlama
gercek varlik degerlerinin satin alinmasinin finansmani igin bor¢lanma konusunda izin
vermelidir. Bu argimandan ortaya ¢ikan bir 6neri, devlet mali muhasebesinin, tliketim ve
yatirnm mallar arasindaki ve cari harcama ve sermaye butgesi arasindaki katagorik
dagiiminin tanimlanmasi ile gelistiriimesi gerekliligidir. Bu bazen c¢izgi alti ve ¢izgi Ustl
mallari kapsar. Bu ayrim bir gok Ulkede devlet muhasebe sistemini ifade etmektedir.

Acele yapilan bir teshis bu argumanin kapal digsinmeye ruhsat vermesini
Onerebilir. Gergekte borgla finanse edilen federal devlet harcamalari, devlet sermayesine
yatirnm yapilmasi i¢in uygun olarak siniflandirnlan kisim ile ana hatlarn ile
eslestirilebildiginde , borcun simdiki degerinin gosterildigi pasif ile karsilastirmak Uzere
devlet muhasebesinin aktif tarafinda bir denge unsuru olur. Bu dlizende eger islemin her
iki tarafi da kaydedilirse varligin satin alinmasi ve borcun her iki konusunda ulusal
sermaye stokunun simdiki degerinde net bir degisiklige gerek olmaz ve gergekten yatirim
harcamasi verimliligini bazi net verilerle kanitlayabilirse, iyi dl¢iimus bir simdiki deger bazi
artiglar kaydetmelidir.

Mesele tecribe edilmig gorulmekte. Agigin gozlenebilir donemleri boyunca
kamusal sermaye vyatirmi igin en etkin olacak sekilde ne kadar federal harcama
yapilmasina karar verilebilir ve toplam igerisinde bu kararlastirilan kisim gercekte borgla
finanse edilen kisma yaklasir mi?

Bununla birlikte bir kamu sermaye yatirrminin kararlastirilmasi igin butge
giderinin bir kalemi olarak ne gerektiginin ayri ayri belirtimesine dikkat edilmelidir.
Buradaki uygulamanin amaglarn agisindan sermaye yatirmi olarak aliminin
sinirlandiriimasi , tek basina varhgin sarekliligi icin yeterli degildir. Devlet harcamasinin bir
kalemi olarak net varligin belirtiimesi igin, bu varlikla direkt olarak ilgili net gelir akiminda
bir artis olmasi gerekir. Bu artis, bor¢ yukinun denklestici bir karsiligi olmak Uzere
bilangoya pozitif degerin kaydedilmesi ile saglanir.

Bir 6rnek olarak amaglarimiz i¢gin kamusal sermaye olarak sinirlandirilamayan,
sonsuza kadar yasamasi igin dizayn edilmis bir aniti disinin. Anit ile iligskilendirilmis

6 Karar oncesi ve sonrasi maliyetleri arasindaki farklari olusturan genellestirilmis karar maliyetleri igin bkz.
James M. Buchanan , Cost and Choice Chicago : University of Chicago Press, Midway Reprint,1975



Olcllmus bir gelir akimi yoktur. Gelecek zaman periyodlari igerisindeki tim dénemlerinde
anittan faydalar saglanabilece@i umut edilirken, eger baslica giderler borgla finanse edilmis
ise bu umut edilen faydalar, borg servisi igin gerekli olabilecek vergi édemeleri igin bir
kaynak olmayacaktir.

Vergide egitlik kriteri bakimindan, gelecekteki beklenen fayda akimlari
dolaysiz vergi yerine, borcun finansmanini éneriyor gibi goérulebilir. Bu goruste, anitlara
benzer turdeki kamu sermaye harcamalari, cari kamu harcamalarindan tamamen farkhdir,
ki bunun faydalari gercek anlamda kamusal mallarin tiketiime suresi boyunca artar.
Anittan beklenen faydalar fiziksel gelir veya fayda akimina eklenir ve gelecek bir zaman
periyodundaki faydalarin 6lgimu ideal olarak bu kisisellestiriimis faydalara dayandirilan
degerleri iceriyor olmali. Dikkat edilece@i Uzere , bu faydalar elde eden kigilerin bunlari
alip almamalari konusunda secgenekleri bulunmamaktadir ve fayda gelir akimlarinin,
borcun faiz yuki ve bor¢ odemeleri hakkinda faydalar olabilecek diger kanallara
donusturdlmesi konusunda Umit bulunmamaktadir.

Kamu binalari, sanayi mallari gibi, devletin dayanikh yatirimlari arasinda yer
aliyor gibi gorulen anit turG kamu sermayesi, zaman igerisinde tuketiminden fayda
saglanmasi amaglanan kisisel ve 6zel beseri sermaye yatirnmina benzetilebilir. Bir 6rnek
olarak muzik veya sanat egitim kursu icin yapilan harcamalari dugunun. Bundan beklenen
faydalar uzun bir zaman dilimi igerisine yayilmaktadir ve bu dénemler igerisindeki fayda
akimlari, daha baslangigta yatinm harcamasinin yapilmamis oldugu donemdeki diger
alternatiflerden daha ylksektir. Fakat bir kere baglangi¢c harcamasi yapildidinda, faydalari
icerisinde yer alan bu harcamalar igin su soylenebilir; Bunlarin paraya c¢evirebilme tmidi
bulunmamaktadir. CuUnkd bu harcamalar bir bakima kisiye devredilemez bir 6zellige
sahiptir. Sanat egitimine katilmak igin bor¢ yukumlulugu altina giren kisi, sanat hakkinda
herseyi 6grendiginden hosnut olabilir, fakat onun faydasindaki artis ilgili 6deme veya borg
taksit donemlerindeki asiri bor¢ yukunu azaltmayacaktir. Cift girisli muhasebe sistemi
fayda boyutunda ele alinirsa , denklestirici varlik degerinin dahil edilmesi bor¢ yukimlulugu
icin uygun gorulebilir. Hesaplardaki cift girigsler normal olarak sadece gergeklestirilebilir
deger ve uygulanabilir yakimlaltkleri gosterir. Bu temel 6nlem ilkeleri uygulanmadiginda
fayda boyutunda gergekten varlikli olabilecek olan kisiler kendilerini iflas mahkemelerinde
bulacaklardir.

Egder Olgulebilir ve gergeklestirilebilir parasal gelir akimlari bekleniyorsa ,
devletler icin bu mali dnlem ilkeleri, varliklarin “kamu sermayesi “olarak adlandiriimasini
onerir ve bundan dolay bilangodaki denklestirici kalemler gibi nitelendirilir,. Ornegin devlet
Ucretli otoyol veya sehir ulasim aglari insa ediyorsa, Ucret veya gelirlerin beklenen
hizmetlerinin umulan akimlarini iskonto etmek i¢in bu insalar uygundur. Hizmet saglayan
varligin, sermaye dederi Uretmesi burada amagtir. Bu varlik degeri, elde edilmesi beklenen
Ucretlerin indirilmis degerleri ile sinirlandirimalidir. Ucretin maliyetleri kargilamasi
beklenmiyorsa bu Ucret, hizmetler Gzerindeki tim maliyet giderlerini kapsamamalidir.
HUkimetin tUm giderleri karsilamak Uzere borgla finanse edilmis hizmetlerin
kullanicilarindan Ucretleri toplamak igin beyan ve ifade ettikleri isteksizlikleri, sonucta
hizmetten faydalanmayan gelirlerin bir kisminin 6nceden taahhut altina alinmasina yol
agmaktadir. Sonug, cari kamu harcamalarina yoénelik olarak kullanilan bor¢ araglarinin
bedeli olarak fonlarin taahhut altina alinmasi ile tamamen aynidir.

Devlet harcamalarinin nispeten kiguk bolumlerinin “kamu sermaye yatirimi”
ni ifade ettigini 6grendigimizden bu yana ve yine bu paylasim ile ortak gelir akimlari



tasiyan bazi kiymetli imkanlar ve projelerin olmasindan bu yana , cari kamu harcamalari
gibi diger tUm kamusal harcamalarin analitik davranislar piyasadan uzak degilmis gibi
gérunuyor. Ancak, elbetteki son derece yanlis kararlarin alinmasinda yeterince mesafe
var. Cari ve sermaye harcamalari arasindaki farklar bakimindan federal mali hesaplarinin
gbzden geciriimemesi ve Uzerinde tartisiimamasindan bu yana ve ayrica da agigin
boyutlari Uzerindeki kararlarin higbir zaman bitgenin kompozisyonuna baglanmamasindan
bu yana , sonu¢ kendi igerisinde slrpriz olmamalidir.

FAKAT HERSEYE RAGMEN KENDIMiZE BORGLANIYORUZ

Temel mantik s6zunu tutmaktadir. 1960, 1970 ve 1980 li yillarin devam eden
ve artan mali savurganhgini finanse etmek igin , ilgili her agidan sermayenin tahribine yol
acan devlet borglari, dizeyini korumaktadir. Gelecek gelirlerimizin dnemli ve hatta giderek
artan kismi taahhut altina alinmis durumdadir. Devlet bilangosunda dengeleyici varlik
kalemleri bulunmamaktadir.

Bolumun ilk kisminda belirttigim gibi bu savurganlik kismen de olsa genel
yanhsliklarin buyuk 6lgide kabulinin sonucudur. Bu dusunceler Keynes dncesinde uzun
sure belirsiz olarak kalan ancak Keynesyen makroekonomik metodoloji ile birlikte s6zde
fikir olarak yasallastirilan duslncelerdi. Bu metodolojinin devlet borglanmasi konusunda
klasik Viktoryan teoriyi yikmak igin nasil hizmet ettigini tam olarak gérmek bu noktada
faydali gibi gérulayor.

Bunu yapmak igin gelin, Kkisilerin tiketim icin yaptiklari borglanmanin temel
mantigina geri donelim. Borg alan kisiyi B olarak adlandiralim. To suresi boyunca bu kisi,
varliklarinin Uzerinde fon talep etmektedir. Kisi elde edilen bu fonlarin teminati olarak bir
bor¢ s6zlesmesi yapar. Boylece onun igin borg baslamis olur ve kisi To zamanindaki cari
tuketim harcamalarina baslar. Kisi tuketilen fonlara sahip olsa da daha sonra 6demek igin
kontrata dayali sb6zlesme hala Onunde durmaktadir. Bu net varlik pozisyonundaki
azalmaya katlanmak zorundadir. O aslinda sermayesini asindirmaktadir. Gelecekte
beklenen gelirlerinin bir kismini dnceden taahhdt altina almaktadir.

B nin To suresi icerisinde kullandigi fonlar , bor¢ veren olarak adlandiracagimiz L
den saglanmistir. L , To suresi igin B ye vermis oldugu borca karsilik B nin de daha sonra
0deme s6zu karsiliginda fonlardan vazgegmistir. Simdi L nin bilangosundaki dizenlemeye
bakalim. So6zlesme suresi olan To doneminde nakit kalemleri kaydeder ve paraya
cevrilebilir kalemlerin degerini yukseltir. Her iki kalemi de defteri kebirin varlik kismina
kaydeder. Bu islemde L nin net degerinde bir degisiklik yoktur.

Simdi gelin B yi ve L yi kari koca yapalim. Ve tek bir aile hesabi yaratmak icin iki ayr
bilangoyu birlestirelim. Birlestiriimis bilanco B nin bor¢ yiku kalemi ile , L nin paraya
cevrilebilir kalemini kayda alacaktir. Bu durumda bilango dengelenmis goérulmektedir.
Fakat evlilikten sonraki T1 zamanina ait gibi géze ¢arpan bilango, islemin tarihini dogrudan
yansitmayacaktir. Ailenin bilangosuyla karsilastinidiginda , ki bu bilango B nin yapma
ihtimali ortaya ¢ikmis olabilecek tlketim harcamasi savurganhgini gézardi etmektedir ,
ailenin net varligi bor¢ buyuklugunden daha alt seviyededir.

Acik , basitlestirici , temel. Gergekten de Oyle. Ancak devlet borcu ile ilgili
analizlerinde ¢ilginca hatalar yapmak igin birgok mikemmel fikre sahip olan bu ¢ok basit



adimlari basgari ile gegmek , basarisizligin tam olarak kendisidir. Asil basarisizlik ilgisiz
kargilagtirmalarin ilgili alternatiflerden daha iyi oldugu idi. Bizim oldukga basitlestiriimig iki
kisilik 6rnegimizde , varsayilan evlilik olsa da olmasa da , makroekonomik metodoloji ,B
ve L ‘nin birlegtirilen hesaplarinin bilangodaki anlik enstantanelerini icerecekti. Boyle bir
enstantane L’ nin denklestirme istegini ve B nin borg yukimluligunu ortaya koyacakti. Bu
basit denklestirmeden toplum agisindan net borcun olmadigi sonucu ¢ikar. Emin olmak
icin veya boylece tartisma devam edecekti. Yani B simdiki degerin sorumlulugunu L de
talebini. Fakat bunlar net anlamda birbirini gétirmektedir. Oyleyse borcun toplumsal
herhangi bir yiikii olmayabilir. iki kisilik modeldeki sonu¢ tamamen sagma goriinmektedir.
Borca maruz kalan iki kigilik bir toplum dedgildir. B bor¢ludur ve L ye borcunu 6demek
zorundadir. Ve tuketim savurganligindan hoglanan toplum degildir (B nin yaptidi gibi). To
zamaninda kaynaklari Uzerindeki hakimiyetinden rizasi ile vazgegcen L aslinda
savurganligi finanse etmektedir. Fakat bunu sadece borg yukimlaliginun acgik karsiligi
olarak yapmaktadir.

B'nin  ,iki kisilik modelde bor¢ alanin buradaki rolind toplumun tim
vatandasglar icin hareket eden devlet araciligiyla Gstlenmesi durumunda , genel yanhigliklar
su yuzune ¢ikmaktadir. Burada tum toplum adina hareket eden devlet olmaktadir. Devlet
To déneminde varliklarinin étesinde harcamakta ve bdyle yaparak da bir bor¢ yukimlulugu
altina girmektedir. isin asli su ki , bor¢ verenler , L , hesaplama konusunda tamamen
ilgisiz olan bir toplumun Gyeleri de olabilirler. Borg veren bu kisiler, bor¢ s6zlesmesinde
yazili olan gelecekteki ddemelere iligkin vaat kargiliginda , satin alma gucunun Uzerindeki
mallar veya diger varliklarindan vazgecer veya fedakarlikta bulunurlar. Bu sayfaya
sigdirilan ve bor¢ verenler olarak adlandirilan Lg kigisel hareket etmekte , yani hig te
toplum adina hareket etmemektedir. Kamusal ve 6zel hesaplarin birbiri ile uyumlu
kombinasyonlari harcama-bor¢ isleminde tuketimin bir sonucu olarak, toplumun da net
varliginda sadece bir azalmayi kaydedebilecektir.

DEVLET BORGLANMASI SERMAYE UZERINDEN ALINAN BiR VERGIYLE ESDEGER
MIDIR?

ikinci  bélimimizdeki temel mantik sorgulanamamaktadir. Devlet
bor¢lanmasi yolu ile saglanan kamusal tiketim harcamalarinin finansmani tim zaman
periyotlarinda 6zel ve/veya kamuya bor¢ vermek i¢in hazir gelir akimlarinin azalmasi ile es
anlamlidir. Sézkonusu zaman periyotlari igerisinde fonlar, bor¢ verenlerden baslangi¢
déneminde transfer edilmekte ve bu gelirlerden yararlaniimaktadir. Eger ulusal sermaye
stogu gelecekteki beklenen gelir akimlarinin simdiki degeri olarak dl¢ulurse , bu gesit borg
finansmanli harcama , bu ulusal sermaye stogunun tahribine yol agacaktir.

Bu basit sonu¢ devam etmelidir. Fakat bu sonu¢ , devlet bor¢ finansmani ve
sermaye vergisinin esit oldugu sonucu igin yapilan teklifle 6zdes degil , farkhdir. Bu iki gelir
artirici arag her bakimdan sadece 6zel bir meyil sartlari altinda esit hale gelir ve bu sartlar
bunlari genellikle iki alternatifli pratik mali iglemlerle birlestirmez.

ilk etapta sermaye vergilemesi ( aslinda bu mali ara¢ tartigiimaktadir )
genelde vergi bazinda isglcunden beklenen gelirlerin simdiki degerini kapsamaz. Diger bir
deyigle, beseri sermaye veya bunun degeri genellikle sermaye vergisinin konusu degildir.
Bununla birlikte konusu belirlenmeden sermaye vergisi olarak adlandirilan vergi eksiktir.
Anapara ve faiz yukunun gelir akimlar UGzerindeki genel vergilerle finanse edilmesi
durumunda bor¢ gercekte bdyle bir vergi ile esdeger olmamaktadir. Onemli farkliliklar



yukaridaki durumda belirtiimektedir. Farkhliklar bir durumdaki oranin bigiminin ve diger
durumdaki etkili ertelemenin tespitinde yatmaktadir. Bir sermaye vergisi ile , bunun
tamamen genel veya sermayenin 6zel bir sekli ile sinirli olup olmadigi bir yana , verginin
uygulanmasi ile ilk ve son kez olarak yukun dagiimi ifade edilir. Buna karsilik devlet
borcunda oranin temel sekli konusunda bir aciliyet veya ilk dénemde bir tanimlama yoktur.
Borcu vergiyle esdeger yapmak igin her cari varlik sahibine devlet borcunu ifade eden
yukumlalikten 6zel bir pay tahsis edilmesi gerekir. Boyle bir islemde herhangi bir kamu
borcu , herhangi bir sermaye vergisine (ister genel , ister 6zel olsun) tamamen esit bir
araca donusturulebilmelidir. . Devlet borcu yerine ikame edilebildidi varsayilan esgit gelirli
sermaye vergisi ile saglanacak esgitlik ile, yukimlulugun boyle bir ilk zaman tahsisi
yapilmaksizin , borcun gergek orani buyuk olgtde farkli gorinebilir

BORCLANMAYI TERK VE SERMAYE YARATIMI

Temel mantik tamamen simetriktir. EQer cari tliketimi finanse eden borg,
sermaye degerinin tahribi ile ayni anlamda ise , o zaman cari tuketimin indirilmesi ile
saglanan mevcut borcun ortadan kalkmasi da , sermaye degerinin yaratiimasi veya
restorasyonu ile ayni anlamda olmak zorundadir. Bu basit sonu¢ hem 6zel hem de devlet
borcu icin gecerlidir. Borcun cari tuketimden cekilmesi yatinm saglayici yeni gelirlerin
finansmanina benzer. Bilangolarda bor¢ ile dlgulen pasif deger kalemleri azalmaktadir.
Bilangconun aktif tarafinda agik bir degisim yoktur. Kisi , firma ve ulus gibi girisimlerin
sermaye degeri veya yeni degerler dolar bazinda borgtan bagimsiz net 6édemeler ile
arttirihir.

Muhasebenin sadece her iki tarafi da benzer ise simetri devam eder. Cari
tuketimi finanse etmek i¢in borg yaratimi sermayenin degerini tahrip eder. Cari tiketimden
finanse edilen borg ¢ekilmesi sermaye degeri yaratir. Ancak cari yatirnmin borg ¢ekilmesi
bdyle bir sey yapmaz. Eger bor¢ amortisman programi, yatirimlar igin ayrilmis fonlardan
karsilaniyorsa bunun sermaye degeri Uzerindeki etkisi notr olacaktir. Buradan su sonug
cikmaktadir. ik ve son kez olarak sermaye toplanmasi uygulamasi ile kalan ulusal borcun
tam olarak 6denmesi ulusal sermaye stogunun iyi 6lgulmus degerini etkilemeyecektir.

Giderleri finanse etmek igin borcun yerine sermaye vergilemesi karsilagtirmasi
burada tersine olarak uygulanir. Mevcut borcun ifade etti§i devam eden yukimlaligun
dagitim orani ile borg ¢ekilmesini ifade eden sermaye vergisinin dagitim orani arasinda
onemli farklihklar olacaktir. Baglangigta borgla finanse edilen giderlerin toplam yukunun ilk
ve son defa olarak dagilimi ile sermaye vergisinin agik uygulamasi sabit hale gelecektir.
Diger taraftan tersine olarak borcun ileriye tasinmasi bdyle bir dagilimin kismen
ertelenmesine izin verir. HikUimetteki birisi simdi veya gelecek bir zaman periyodunda ,
kayit Uzerindeki borcun tum sorumlulugunu Ustlenmektedir . Fakat hi¢c kimse bu
yukumlalikte kendisi icin ayrilmis bir paya sahip degildir. Bir kisi dl¢ilen bor¢ yUkdndn
tamamindan veya bir kismindan basarili bir politik strateji ile kurtulabilme beklentisi
icerisinde hareket edebilir. Borg yuku devam eden sifir toplamli bir oyundur.

iki kurumun karsilastirmali durumlarinda dogrudan bir kamu tercihi etkisi
vardir. Tuketim veya yatirrm konusunda olsun , herhangi bir vergi koyulmasi temel yukun
dagiimini gindeme getirecegi igin de , kendilerine bir vergi yuku dusen kisi veya gruplar
tarafindan politik elegtiriler yoneltilecektir. Bu ylzden politik olarak bu seg¢im yansiz
olmaktan uzaktir. Borcu vergi finansmanl gelirlerden karsilamak igin her teklife kargi dogal



bir egilim olacaktir. Vergilendirilen kigiler direneceklerdir. Net faydalari elde edecek olan
kisiler bugun var olmayan (gelecek nesiller) kisiler olabilir veya bugunku nesiller olsa da ,
net varligindaki azalma konusunda kigisel olarak deneyimli olanlar yukimlalUkteki toplam
azalmaya kargi bir davranigta bulunmayabileceklerdir. Ayni nedenlerle o politikacilar ,
harcamalari vergiler yerine borgla finanse etmeyi daha kolay bulurlar. Dolayisiyla bir kez
ortaya ¢ikmis borcu vergi kaynaklarindan karsilamak yerine, bu borcu gelecege tagimak
daha kolaydir. Cok gergekgi bir yaklagsimla, Viktoryan model tersine cevrilmistir. Bir kez
borg yaratimi ile tahrip olan ulusal sermaye eski haline gelmeyecektir. Veya bu noktayi
farkh bir agidan degerlendirirsek , bir kez yaratilan devlet borcu, bastaki kullanimina
bakilmaksizin sureklidir.

BORCUN ODENMEMESI, ENFLASYON VE SERMAYE DEGERI

Acik veya kapali yapilsin, devlet borcu veya ulusal borcun 6denmemesi
aslinda bor¢ azaltimindan bagka bir sey degildir. Fakat 6dememe , borcun yaratilp
kaynaklarin tiketilmesi sonucu tahrip olan sermayenin restorasyonu anlamina kesinlikle
gelmez. Odememe yatinm portfdyl icerisinde borg araclarini tutan , ic ve dis , kisi ve
kurumlar (zerine bir zarar vergisi konulmasi ile benzerdir. ilk olarak igerisinde yer alan
batin borglularin yetki hakkina sahip vatandaslar oldugu bir modeli disinin. Devlet
borcunun reddi gelecekteki tum vergi O&deyicilerinin hayal edilen bilangolarinda
yukumlalUkleri sifilamak Uzere azalacaktir. Borg, dolayisiyla tim borg alanlarin ilgili
teminatlarinin bilangoya tasinmis olan borg aracinin sermaye degerini sifira indirmek igin
azalacaktir. Bu iki kalemin, ki tim toplumu bir araya getirmistir, tam olarak
dengelenmesinden bu yana sermaye degeri Uzerinde net bir etki yoktur. Bazi kisiler
digerlerinden daha iyi duruma gelmigtir. Digerleri zarar goérmektedir. Gelecek
periyodlardaki ulusal gelir akiminin beklenen degerinde artis yoktur ve dolayisiyla da
ulusal sermaye stogunun degerinde artis yoktur.

Burada genel yanhshgdin kabaligindan kaginiimalidir. Cinkli 6dememe kendi
basina toplamdaki sermaye degerini etkilemez . Burada borcun kendisinin etkisinin
olmadigi sonucu g¢ikarilmamahdir. Yeniden ilgili alternatifler denenmelidir. Borg
dogmadiginda ve kaynaklar sarfedilmediginde devlet bor¢ araglarina yatirrm yapmis
olanlar gelir saglayan varliklara yatirim yapabildiler. Net gelir akimi ve bu ylizden sermaye
degeri borcun olmadigi durumda daha buyuk olurdu . Gergek su ki, agik olarak 6dememe
ulusal sermaye stogunun toplam icerisinde ne artis ne de azalislar mali stregte bir mucize
olmadigini belirtir, ki bu slre¢ bir kere yapilan hatanin yukini ortadan kaldiracaktir.
Dolaylh olarak, devletlerin istismar edilen sermaye degerinin efektif degeri de dogal olarak
azalmis olmalidir. Eger, borcun ge¢cmiste ddenmemesi sebebiyle piyasa oranlarinda veya
buna yakin oranlarda borglanamazsa , devletin kendi net varligi azalir. Fakat boyle bir
durumda devlet bir varlik olarak toplumdan ayrilabilir hale gelir.

Devlet bor¢glanma araclarini alanlarin bazilarinin yabanci olmalari durumunda ,
bu dis alicilarin sermaye deg@erleri reddi yoluyla , toplumun dahili Gyelerinin net varliklari
bir miktar artar. Borcun bu uluslararasi yeniden dagihmi énceki modeldeki borcun dahili
yeniden dagilimi ile tamamen benzerdir. Bu bir dereceye kadar ulusal sinirlar igerisinde
toplanmak igin keyfi bir hal alir ve dig borcun bu modelinde reddin dolayli etkilerinin i¢ borg
kullanimindan daha az olmasi muhtemeldir. Elverigsiz sartlar disinda uluslararasi
piyasalardan borglanmasi igin, devletler igin borcun édenmemesini glugclestirmek olanagi
mevcuttur. Ulusal bilangoya bir varlik kalemi olarak potansiyel dis borglanma dabhil
edildiginde, borcun 6denmemesi sermaye stogunu azaltacaktir.
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Devlet borglarinin sonuglari Uzerinde borcun acgik yerine Ustlu kapali olarak
o0denmemesi ihtimali daha yuksektir. Enflasyon pahasina bor¢ yUukimlaliginin yerine
getiriimemesini devletlerin gergcekten daha kolay bulduklari konusunda, tarih yeterli
kanitlardan ¢ok daha fazlasini sunmaktadir. Para basma yoluna gidilmesini devletler, borg
alanlarin sermaye degerinin tahribi agisindan ¢ok cazip bulurlar. Nominal yukamlultklerin
karsiliklari 6denir. YUkumluligin gercek degeri gérmemezlikten gelinir, sermaye degerine
el konur. Temel analiz yukarida acgiklanan borcun agik olarak 6denmemesi ile hemen
hemen benzerdir.

Fakat 6nemli farkhliklar vardir. Agik finansman rejiminde devlet borcu artmaya
devam ederken , borcun faiz yuku artar. Butgenin toplam gider kismi evvelce ortaya gikan
bor¢ artisinin karsilanmasina hizmet eder. Bu noktada, politik baskilar enflasyonist
finansman igin gare olacaktir, eger bu gelir yaratimini mumkun kilarsa enflasyon surecinde
devlet cari harcamalarinin reel dederi muhafaza edilmis, hatta mimkinse blUyumus
olabilir, borcun faiz yukl uUzerine eklenmesine ragmen, nominal para birligi olarak
adlandirilan yUk gercek degere terciﬁ edilir. Borcun gergek degerinin karsiliginin 6dendigi
bir rejimde bu sonug ortaya ¢ikmaz.

Enflasyon hic veya kismen beklenmedigi surece devlet , mal , hizmet ve
transferler Uzerinde genigletici harcamalarin talep baskisi konusunda duyarli olmaya
devam edebilir ve yine vergi artiglarina kargi baskiyr dnleme konusunda da ayni islevi
gorebilir, kalan borcun faiz yukinin édenmesinde sorumluluk kalmig gibi gérintyorken.
Enflasyon surecinde cari giderlerin finansmani yeni borglarla karsilanmaya devam
edilirken devlet oldukga uzun bir zaman dilimi igerisinde dnceden alinan borcun gergek
degerine el koymada basarili oldu.

Devlet borcunun acik ve kesin reddi bir anda degerlere el koyar , fakat boyle
bir red , acik isaretleri sebebiyle enflasyonla finansman sirecindeki kapali redden ¢ok
daha sinirli bir istismara yol agmaktadir. Enflasyonist surecin devam ettigi donemlerde ,
borcun ddenmemesi , bor¢ dlzeyinin katlanma riskini artiracaktir. Bor¢glanma dizeyindeki
boyle bir artig , butce kompozisyonu igerisinde sirasiyla faiz yakanan agirhgini , borg
servisi icerisinde giderlerin enflasyonu konusunda giderek artan bir politik baskiyi
gundeme getirecektir. S6zUm ona bir dengeye , devlet belli bir oranda bor¢lanmayi
gerceklestiremiyorsa , ancak borcun agik ve kesin bir sekilde 6denmemesi ile ulasilir.

Devletin potansiyel borglanma kapasitesi Uzerindeki dolayli etkiler bir kenara
birakilirsa , temel analizin belirttigi gibi , devlet borcunun 6denmemesi bir bitlin olarak ne
sermaye degerinin tahribi ,ne de vyaratiimasi konusu ile ilgilidir. Diger dolayli etkiler
sermaye yaratimi igin bireysel kararlar Uzerindeki tesvikler konusunda ortaya cikabilir.
Eger devlet agik veya gizli olarak borcu 6dememe yoluna giderse ve sahsi borg araglarini
elerinde tutanlardan fark vergisi alinirsa , potansiyel yatirrmci olan kigiler sermayenin diger
turlerine de potansiyel olarak devletin el koyma endisesini tasiyabilirler. Sermaye
yaratiminin faydalari konusundaki dizenleme aciktir. Kisiler devletin kendi borg
yukumlaligunu karsilamaya yonelecekleri ve devletin hakim oldugu bir rejimde
bulunmaktansa, yatirm icin gergcekten de daha az kaynagl kenara koymaya
yoneleceklerdir.

7 Bayle bir dizi analiz i¢in bkz. , tebligim “ Borg, Deliller ve Sosyal Devlet” , CIVITAS Konferansi, Munich ,
Germany , Ekim 1982.
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Bu goéruse gore enflasyonla finansman slrecinde borcun édenmemesinin ,
borcun agik olarak ddenmemesi durumuna gore ¢ok daha siddetli etkileri olmaktadir.
Enflasyon ile fark vergisi sadece devlet borcuna talep gdsterenlere uygulanamaz.
Enflasyon para birimi ile dlgtlen tiUm varlik kalemlerinin tahribine yonelir , ki paray: talep
eden ve kullananlarin nakit dengesini kapsar. Bu kosullarda , bu yuzden , potansiyel
sermaye yaraticisi olan kigiler , devletin bir kez yaratiimis sermayenin degerini tahrip
edecegini tahmin edeceklerdir. Agik 6dememenin arkasinda biraktigi endise devam eden
enflasyonla finansmanin tahmin edilebilen sonucu olarak ortaya ¢cikmaktadir. Sermayenin
toplanmasi ve korunmasi kriteri bakimindan , bu ylzden , devlet borglarinin agik reddi ,
acik bir sekilde enflasyon yoluyla 6dememeye tercih ediliyor gorulmektedir.

ANAYASAL SONUCLAR

1986 yilinda buyuk ve daimi olarak artan devlet borcuyla karsi karsiyayiz.
Borcu meydana getiren devlet tahvilleri karsihginda saglanan fonlar tamamen olmasa da
bluyuk dlcide kamu harcamalarini finanse etmek igin kullanildi. Devlet tarafindan yonetilen
kaynaklar boylece tuketilmis oldu. Bu kaynaklar degerli olsa da olmasa da , simdi borg
yukumlalugunu iceren deger kavrami farkli bir meseledir. Yenilenemez olan sermaye
tahrip edildi. Devletin 1960, 1970 ve 1980 li yillarda buyluk mali savurganliga girismedigi
yilllarda olabilecek stok dlzeyinin altinda ve giderek de azalan bir sermaye stoku ile
yasiyoruz. Politik gerceklere gbéz atacak olursak , s6z konusu politik gercekler, cari
tuketimden c¢ekerek elde edilen fonlarin borg¢larin kapatiimasinda kullaniimasi ve bdylece
ulusal sermaye stogunun restore edilmesi igin girisecegimiz eylemden daha farkli
gorunuyor. Hoslandigimiz kamu ve 6zel mal ve hizmet akimlarini digtunup taginmaksizin
kisittamayacagiz. Muhtemelen enflasyon slrecinde gergcek borglanma dizeyindeki
yukumlalukleri ihmal etmeye devam edecegiz. Fakat bu davranig zaten kaybedilmis olan
sermaye degerini dlizenleyecek bir yol olmayacaktir.

En azindan gergekgi bir sekilde “kanamayi durdurmayi “ umut edebiliriz. Acik
borglanma politikasi boyunca yikilmaya devam eden sermaye degerinin yikimini
durdurabiliriz. Kurumlarimiz su an organize edilmis olmakla birlikte, biz en az arzu edilen
sonuglari bile tamamlamayr umut edemiyoruz. Faiz gruplarinin politikalari ve duzenli
baskilarinin ayartmalari devletin yasama ve yuritme bdlimlerinde karar verici birimlerde
calisanlar igin bunaltici bir 1srara donusmus durumdadir. Olagan politika iginde kendini
gOsteren tepkisel davranis akla uygun mali 6nlem ilkelerinin uygulanmasini arzu eden
davranis olamaz.

Ne vyapilmali? Viktoryanlarin mali inanislari konusunda politikacilarimiz
kolayca degismeyecek . Ozellikle de vergilemeden harcama konusunda onlarin dogal
egilimlerinin  Keynesyen alternatiflerle tamamen uyusmasindan bu yana. Fakat biz
politikacilar , akademisyenler, konunun yabancisi olan kisiler olarak, ne oldugu konusunda
bir teshis yapabiliriz ve teshisler tedavi yolunda ilk adimdir. Bir kez yeterince teshis edilmis
mali savurganlk, uygun anayasal onlemlerle kontrol altina alinabilir. Olagan politika
modern demokratik kurumlardan gikan sorunlu mali politikalarin ortaya ¢gikmasina kolayca
izin vermeyecektir. Fakat olagan politika anayasal kurallarin 6nunde bir set olarak
durmaktadir ve bu kurallar degisti ve degisebilir, dyle ki sonugta daha fazla arzu edilen
ornekler ortaya cikacaktir.

Bu baglamda , ulusal devlet tarafindan bltgce dengesinin saglanmasini
gerektiren teklif edilen anayasal degisiklik ylzyilda tartisilan ¢ok 6énemli bir mali reform
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haline gelmektedir. Mali 6nlemlerin genel bir kurali olarak dusinutlen bu degisiklik
tartigilabilir. Muhtemelen gunluk politikalarin talep yonla baskilar tarafindan bagimsiz
olarak buyulk 6l¢clide onaylandi. Olagan politikanin mali sonuglari kendilerini Las Vegas ve
Atlantik sehirlerinde bulan kumarbazlarin davranislarina benziyor. Bir kumarbazin insani
gunaha tesvik eden davraniglardan vazge¢mesini kim bekleyebilir? Kumarbazlar kendi
egilimlerini bilebilir ve evde kalabilir. Bunun gibi eninde sonunda politik karar veren
vatandaglar alisiimis politikacilarimizin egilimlerini bilebilir ve onlarin mali hareketlilikleri,
anayasayla sinirlanmis kurallarin tatbiki ve yasalastiriimasiyla sinirini agsmamis olur

Bu kurallarin mucize yaratmasi beklenmemelidir. Olan zarari ¢dzemeyiz.
Ancak filozofinin aklina hayaline gelmeyen ekonomik hareketlilik dizeyini harekete
gecirebiliriz.

Yeni bir mali rejimi olusturmak igin cesaretle arzu edilen politik anlayisa sahip
miyiz ? Yanitini bekleyecegim.
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