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1. Girig

Bor¢ ile karsilanan butce aciklarinin  ekonomik sonuglari hakkindaki
gOruslerimi sunmam igin bana verilen bu imkandan dolayi tesekkur ederim. Tesekkur
etmemin nedeni benim fikirlerimin ekonomist arkadaslarim tarafindan ¢ogunlukla
kabul gormemesi ve gergekten bu fikirlerim, normal bir vatandasin goruslerine ¢ok
daha yakin olmasidir. Bu fikirler ilk olarak 1958 yilindaki ‘Deviet Borglarinin Genel
likeleri’ adli kitabimda gelistirilmistir. Bu eser, o dénemdeki Ortodoks Keynesyen
dusunceye de karsi ¢ikmistir. Benim temel fikirlerim 30 yil boyunca hi¢ degismemistir
ancak s6z konusu olan meselenin dnemi degigmistir. Dogru bir analiz yapabilmek bu
meselenin 6nemi, 1958 yilina nazaran 1986 yilinda daha ¢ok artmigtir. Benim ikinci
onemli eserim, Richard E. Wagner ile beraber yazdigim ve 1978 yilinda yayinlanan
‘Biitce Aciginda Demokrasi® adli kitaptir. Bu eser, borglarin ve biitce agiklarin
ekonomik sonuglarini analiz etmezken, modern veya post-keynezyen demokratik
karar usullerini ve but¢e agiklarinin finansmaninin surekliligini agiklamistir. Birinci
eser, devlet borglarinin Keynezyen makroekonomik teorisi Uzerine karsi fikirler 6ne
surerken, ikinci eser demokratik politikalar hakkinda Keynezyen faraziye Uzerine

karsi fikirler ortaya koymaktadir.

Yuzyilin ortasinda ekonomik disuncede Keynezyen Devrimi tarafindan ortaya
atilan makroekonomik zihniyeti devam ettiren ekonomistler, benim eserlerime her iki
durumda da karsi ¢ikmalari surpriz degildir. Bu galismada diger ekonomistler ile her
zaman yaptigim tartismayi devam ettirmeyecegim, fakat benim digerlerinden farkli

olan dusuncelerimin bazilarindan bahsetmek ilerideki tartismaya yardimci olacaktir.
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Borc ile finanse edilen bir butce aciginin ekonomik sonuglari, en basit
anlamiyla, herhangi bir finansal birimin (bu bir kisi, bir aile, bir kurum, bir kullGp, bir
kilise, veya bir isci birligi olabilir) hesaplarinda borg ile finanse edilen bir agigin
ekonomik sonuglariyla aynidir. Cari gelirler, cari giderler veya harcamalara
yetmiyorsa acgik ortaya c¢ikar ve eger gelirler arttinlamiyorsa veya giderler
azaltlamiyorsa olugsan acilk veya eksiklik bor¢c ile karsilanmaldir. (Ulusal
hikumetlerin butge agiklari dogrudan yani para yaratma yetkisi kullanilarak para
ihraci yoluyla finanse edilebilir. Burada para ihraci yoluyla elde edilecek gelir
kaynagini tartisma disinda birakacagim. Clnkd s6z konusu olan mesele, borg ile
karsilanan aciklarin sonuglaridir. Bu sonuglar kendi kendilerine parasallastirmaya en
son g¢are olabilir ki o noktaya asagida kisaca deginecegim).

Bor¢ veren ve bor¢ alan igin, bor¢ araclarinin alimi ve satimi kullanilabilir
fonlarin gegici bir yer degdisimini ifade eder. Borg, alan kisiye baslangi¢ butce
doneminde kazang¢ veya gelirden daha fazla harcamaya imkan verirken gelecek
dénemlerde ise kazang ve gelirden daha az harcamaya zorunlu kilar. Bor¢ verenler
baslangi¢c doneminde kazang veya gelirden daha az harcarlarken, borcun taksit taksit
0denmesi esnasinda kazang¢ veya gelirden daha fazla harcama imkanina sahip
olurlar. 30 yildir tartistigim gibi, devlet bu yonleriyle herhangi bir borg alandan farkl
degildir.

Devlet borcu ve butge agiklar tartismalarinin gogunda 6nemli karigikliklar
mevcuttur. Borcun 6denmemesi durumu olmadigi takdirde (borcun 6denmemesine
sonra tartismak icin ddénecedim) devlet tarafindan yapilan harcamalarin borg ile
finanse edilmesinin en énemli ekonomik sonucu teminat zorunlulugudur. Vatandaglar
(vergi mukellefi olarak), programdan faydalananlar gibi, borcun gelecek
donemlerindeki taksitlerini ve faizlerini kargilamak igin gelirlerinden bir kismindan
vazge¢mek durumunda olmalari bir teminat zorunlulugudur. Gelecekteki gelirlerimizin
bir kismi, devletin alacaklilari tarafindan ellerinde tutulan yasal alacak haklarini
karsilamak igin zorunluluktur. Bu durum alacaklilardan vatandas veya yabanci olanlar

arasinda hig bir farkhlik ortaya ¢ikarmaz.

Devlet cari harcamalarinin borg ile finanse edilmesi ulusal sermaye

degerimizin bitirilmesiyle es anlamdadir. Eger sermaye degerini gelecekte



saglanacak bir gelir akiminin indirimi olarak tanimlarsak bu gelecekteki gelirlere
karsilik olan herhangi bir bedel sermaye degerini azaltir. Bu durum, kesinlikle bir
sermaye varliginin tuketimine benzer bir yontem ile olur. Devlet cari harcamalarinin
borg ile karsilanmasi durumunda aslinda elma agaclar ateglik odun igin dogranmis

olur. Dolayisiyla elma bahgesinin mahsull devamli olarak azalir.

Borg ile finanse edilen kamu harcamalari ve sermaye dederinin yok edilmesi
arasindaki benzerlik gcogunlukla kabul edilmemistir. Cinkl vatandaslardan alinan ig
borglar ile devlet borglarinda gelecekteki gelirler toplamina karsi taahhutler devlet
tahvillerini satin alan alacaklilar tarafindan kargilanir. Bu basit makroekonomik
mantikta, bu yuzden ekonomi Uzerinden toplanan sermaye degerleri Uzerinde hig bir

etki yoktur.

Bu tartismanin gereksizligi bir kez de soyle izah edilebilir; tahvilleri satin
alanlari tamamiyla gonullu bir mubadele iglemi yaptigini kabul ederiz, ¢inkd satin
alma gonulltdar, ayni kigiler fonlari diger gelir alanlari olan 6zel varliklarini satin
alinmasinda veya baslangic donemindeki 6zel tuketim icin kullanabilirler. Bu
durumlardan herhangi birinde, devlet tahvillerini satin alan kisilerin alacak haklarinin
sermaye degeri, negatif sermaye degerine karsilik pozitif bir deger olarak sayilimaz.
Negatif sermaye degeri gelecekteki faiz ve taksit tutarlarini karsilamak
yukimlaliginde zorunlu olarak toplanmasidir. Bu negatif deger, ayni portfdye uygun
olarak tahsis edilen sermaye degerindeki herhangi bir pozitif artisin kargilanmasiyla
esdeger degildir. Bu sonug, devlete 6dung verilmis baslangi¢ fonlarin kaynaklarini

icerir.

3. i¢ ve Dis Borg

Analizdeki bu temel mantiki hata benzer bir tartismay ortaya ¢ikarir ki bu,
alacak hakkini elinde tutan yabancilara olan borglarin (dis borg olarak adlandirilir),
alacak hakkini elinde tutan vatandaslar veya milli kuruluglara olan borglardan daha
agir olmasidir. Buradaki hata, tahvil alicilarinin baslangigta karsi kargiya kaldigi
alternatifleri diuginmede basarisizligin ortaya g¢ikmasini onler. Eger borg araclari
vatandaglar tarafindan satin alinirsa, milli ekonomideki fonlarin alternatif kullanimlari
haczedilecektir. Eger bu bonolar yabancilar tarafindan satin alinirsa, milli ekonomide

bu alternatifler acgik kalir. Buradaki ikinci durumda, gelecekteki gelire karsi



yabancilarin ellerinde tutulan alacak hakki kesinlikle 6zel yatirim veya tuketimlerin
her birinde kullanmak igin elverigli kalan fonlarin kullanim degerlerine esittir.
Vatandaslar olarak, devletin politik kurumlarin uyeleri olarak, milli ekonominin
disindaki veya igindeki kisilerden herhangi biri tarafindan ellerinde tutulan borglarda

kesinlikle ayni durumdayiz.

1980'li yillarin agir butge agciklarinin yonetimi 6nemli ekonomik sorunlara
neden olmamakla beraber devamliydi ¢linkl yabanci sermaye sahipleri, aciklari
finanse etmede konu olan buyuk tahvil bloklarini satin alarak butge aciklarini finanse
ettiler. Aksi takdirde, gerceklesen butge aciklarinin, faiz oranlarinda yukariya dogru
kabul edilemez bir baski doguracakti. Dig ve i¢ bor¢lanmanin egit etkileri hakkindaki
gorusum farklihk arz etmez. Bir butgce agiginin (verilen herhangi bir buylklikteki),
borc ile finanse edilmesinin faiz oranlari Uzerindeki etkisi dding¢ verilebilir fonlarin
arzina bagh olacaktir. Eger yabanci yatirnmcilar, milli kredi piyasalari i¢in para arz
ederse, faiz oranlari, bu yabanci yatinm fonlari kullanilabilir oldugundaki faiz
oranlarindan daha dusuk olacaktir. Yabancilarin, 6zel veya devlet tahvillerini satin

almalari arasinda higbir farklilik yoktur.

4. Diglama Etkisi

Karisiklik veya belirsizligin ikinci bir dnemli kaynadi dislama etkisidir. Clnku
bor¢ finansmani, borg verenler tarafindan arz edilen fonlar icin devletin borsada tahvil
satmasini gerektirir. Devlet harcama yaparsa bu fonlar tuketilecektir. Bu fonlarin, bor¢
verenler tarafindan 6zel alacak haklarini satin almak igin kullanilacagi agikga gorular.
Ozel tahvillerin muhtemel saticilari (érnegin firmalarin, hisse senedi ve bonolarin
ihraci yoluyla sermaye imkanlarini blyutmek istemeleri durumunda) dislanmis
olurlar. Ozel tahviller, devletin borglanma faaliyetinin olmadi§i zaman gerceklesen
faiz oranlarindan daha yuksek bir faiz oraninda piyasaya cikarilir.

Bu goérunusteki blatge acgidi tartismasi, devlet bor¢lanmasinin kendisinin yeni
tasarruflari tesvik ettigini 6neren ekonomistler tarafindan elestirilmisti. Bu tartismaya
gore vatandaslar, herhangi bir devlet borcuyla belirlenen gelecek donem vergi
mukellefiyetlerini onaylayacaklardir. Vatandaslarin veya onlarin torunlarinin tzerine
konacak gelecek donem vergi 6demeleriyle ¢cok daha kolaylikla karsilanacak sekilde

vatandaglar davraniglarini ayarlarlar. Bu senaryoda, Kigiler devletin bor¢lanmasini



dikkatle izleyerek ilave tasarruflarini cari tiketim harcamalari oranlarini azaltarak bir
kenara koyacaklardir. ilave tasarruflar, devlet borclanma faaliyetinin temsil ettigi
odung verilebilir fonlar Uzerine ilave talepler kadar olacaktir. Yeni tasarruf dengesi
saglandigi durumda, higbir diglama etkisi olmaz. Eger yeni tasarruf dengesi
saglanmasa bile, devlet borcu nedeniyle gerceklesen yeni bir tasarruf, 6zel sermaye

olusumunun diglanmasi baglangigtaki tartismada onerilenden daha az olacaktir.

Bltge aciklarinin borg ile karsilanip veya kargilanmamasinin 6zel yatirimlari ve
sermaye olusumunu engellemesi, ikinci sonucun birincisine nazaran ortaya ¢ikmasi
daha mumkundur. Bu ikinci sonucun belirlenmesiyle, bunun 6nemsiz oldugunu
onermiyorum. Ekonomistlerin bu soru Uzerine gereksiz yogunlagmasi yerine ikinci
etkinin daha dnemli olmasinin hemen hemen toplam ihmali veya borcun sonucunun
maruz goérulemeyecegini dustinlyorum. Benim goérevimi burada vurgulamak igin,
buradaki tartismanin amacinda hi¢ bir zaman dislamanin olmadigini farz edin.
Ekonomideki sermaye olugsumu oraninda ki faiz oranlarinda borg ile finanse edilen
acigin hig bir etkisi olmadigini farz edin ve devletin dnerilen borg araglarinin timanu

tam yeterli sekilde finanse etmek i¢in yaratilan yeni yatirrmlari gerektirecektir.

Borg ile finanse edilen agiklarin ekonomik etkisi hala var olacaktir ve bu son
derece gergek disi durumdur. Ekonomide, gelecekteki 6zel gelir akimlarina karsi bir
net alacak hakki olacaktir. Devletin alacaklilari olan tim bu kisiler (bireyler veya
kurumlar ki ellerinde devlet tahvili bulunanlar) tarafindan ellerinde tutulan tahvillerden
dolayl alacak hakkina sahiptirler. Borglarin taksitlerini finanse etmek igin gerekli
gelirleri yaratmak icin Kigilere karsi zorlayici vergiler konmalidir. Bireylerin istedigi gibi
O0zel tasarruflar igin elverisli olmayan vergi 6demelerine, 6zel gelirlerden pay
ayriimahdir. Kisisel gelir akimlardan kaynaklanan vergi ddemeleri kigiler Gzerinde bir
yuk teskil edecektir. Kisilerin bagimsiz davraniglari, ne kadar tasarruf edecegi ve

tuketeceqi ile ilgili karara baghdir.

Faiz ddemelerini finanse etmek vergi ile karsi karsiya birakilan kisi, babasinin
yapmadigl tasarruflar ile kendi yapacagi tasarruflar arasinda herhangi bir iligki
kurmaz ¢unklU borg daha once verilmigtir. Boyle bir vergi ile karsi kargiya kalan Kisi
elde edecegi geliri tahmin edecek yoksa bu gelirin kullanimi vergiden uzak kalacaktir.

Bu sonug, kesinlikle daha dnce ileri strilen elma bahgesi 6rnegine benzerdir. Eger



bir kisinin normal mulkiyeti altindaki G¢ agacin hasilati borg servisine yonlendirilirse,

bu bor¢ U¢ kuguk agacgl elma bahgesinin mahsuline tam olarak egit olacaktir.

5. Gelecegi Ne Kadar Siire ile Vergilendirebiliriz?

Temel analizin tanimlanmig alani bellidir. Federal devletlerin buyuk paralarla
yaptiklari harcamalari borg ile karsilamalari surekli bir davranis degildir. Devletin,
kisiler veya igsletme firmalarina benzer anlayigta olmamasi gergcegi merkezi girisimleri
degistirmede hi¢ bir rol oynamaz. Devletin asil vergileme ve para yaratma gucd,
elbette nominal dederli borglarin timinin 6denmesini saglar. Kalici reform igin
kullanilan nominal borg enflasyonist para basma veya vergi gelirlerinin payinin faiz

artisindan herhangi birine de neden olabilir.

Bltge acigr azaltiimahdir. Bu azalmanin sonuglart nelerdir? Devlet
harcamalarinin cari degeri onemli Olgude asagi dusurulmeli ve vergilerin cari
degerleri ise ayni derecede arttirimalidir. Bu agsamalardan herhangi biri veya ikisinin
herhangi bir kombinasyonu, ciddi ekonomik sonuglar meydana getirir. Harcama
kesintileri, tim insanlar ve gruplar icin beklenen faydalari azaltacaktir. Vergi artislari,
Ozel tasarruflar igin gelirleri azaltacak, bu tasarruflarin 6zel yatirimlara tahsis
edilememesi sonucunu doguracaktir. Agiktaki bir azalma, devlet harcamalarindaki bir
kesinti veya vergi oranlarinda bir artis ile finanse edilmesiyle faiz oranlarini disirmek
icin tahmin edilebilir bir durumdur. Clnku 6dung verilebilir fonlar icin devlet talebinde
bir artig, boyle fonlarin arzindaki azalmayla tam olarak denklesemez. Faiz oranindaki
bu etki, azalmanin bir ikinci sonucu veya acigin ortadan kaldiriimasidir. Eger devlet
harcamalari yapildigi zamanda, gelecekteki vergi mukelleflerinden devlet programlari

icin 6demelerinin etkisinin degisimi asil sonugtur.

Bu durumda, devlet harcamalarinin meydana getirecegi degisiklik farkl
olacaktir. Ulusal ekonomide gercek blyume, kiyamet gununul erteleyebilir, fakat faiz

O0demeleri federal bltgce payinin artisini kesin olarak kaldirir.

6. Kurallari Degistirmeye ihtiyacimiz Var mi?
Bu etkideki degisimi basaracak demokratik karar usullerinin bir gérinuma var

midir? Butge acgidi ikilemenin iyilesmesinden 6nce ¢ok kotl olmus olmasi igin bu



olaylarin gergeklesecedini tahmin etmeli miyiz? Bol para sarf edilen harcamalarin

bor¢ ile finanse edilmesine girisiimesi kargilagilan itirazi 6lgecektir.

Bunun bdyle olabilecegini veya olmayacagini diusinmem. Goézlemledigimiz
gibi, vergi artiglari veya harcama azalislarini igeren politik maliyetler hemen hemen
asilamaz gorulur. Modern Amerikan politikalari, bir kurallar batinine uygun olarak
uygulanir ve bu kurallar hemen hemen imkansiz olan agiklarin etkili ¢oztulmelerini
saglar. Bu uygulama acik olmalidir. Eger kurallar degisirse iyilesme veya reform
olmasi beklenebilir. Bltge dengesini saglamak ve anayasal dedisme icin gerekli

amagclarin guglu bir destekleyicisi olmam bu inang Uzerinedir.

Burada bdyle bir dizenleme igin fikir ileri suirmeyecegdim. Bunu daha dnce ¢ok
defa yaptim ve bu benim isim degildir. Bunun yerine gergekgi bir gériisi benimsemek
istiyorum ve 1986 yilinda en muhtemel senaryo olarak ne goérindugunu incelemek
istiyorum. Kigisel olarak ne Umit edebilecegime karsin 10 yil icinde Anayasada
uygulanabilir bir denk bltge dizenlemesinin kanunlastiriimasini simdiden tahmin
edemiyorum. Dahasi, Genel Gramm-Rudman tarzinda kongreye ait dnceden verilen
taahhutlerin etkinligini arttiracagini dusunmem. Asil karar usulleri veya kurallarinda
degisiklikler olmadan butge agiklarinin hacmini azaltmak i¢in kisa donem kongresel
cabalar fazla basaril olamayacaktir. Ancak bu c¢abalar, uzun dénemde beklenen
etkinin ziddini ortaya c¢ikaracak ¢unklu bu cgabalar kisa dénemde basarili oldugu
kadar gerekli olan yapisal tarzli reformdan dikkati bagka tarafa gekmek icin basgarili
olacaktir. Etkili mali disiplin, herhangi kisa donem kongresel diuzenleme olmal ve
muhtemelen mali hovardaliga donus ile hizli sekilde dagitilacaktir. Bu olasihgin
dogrulanmasi, daha sonra segmenler veya politik liderlerin menfaati igin politik ve

ekonomik maliyetlerinin her ikisine, politik liderler nasil maruz kalmahdir?

7. Borcun Odenmeme Olasiliklari

Gergekgi bir sekilde ne tahmin edebiliriz? Aciklar hakkindaki az gdézlenen
basariyla borg ile finanse edilen agiklar hakkindaki meselenin devamli anlatimi mi?
Federal butce harcamalarindaki artiglardan kaynaklanan faiz oranlarinin yukselmesi

mi?



Boyle arda arda gelen bazi noktalarda, ulusal borcun reddedilmesi veya
odenmemesi, aslil politik sonuglar doguracaktir. Birlesik Devletlerin milli borcu hemen
hemen sadece dolarlarla belirtilir, bu borcun gergcek degeri para yaratma yoluyla sifir
sinirna kadar &6nemli oOlcude dusebilir. Paranin tedavile cikariimasinin
gerceklesmesinden dolayi iki yonli borcun 6denmemesi durumu séz konusudur. ilk
olarak, Federal Rezervin parasal yetkisi yeni yaratiimis dolarlar ile tedavuile g¢ikarilan
tum devlet tahvillerini satin alabilir. Bu durumda tum alacakhlara, alacak haklarinin
nominal degerini tamami garanti edilir. Yeni para yaratiimasiyla ortaya ¢ikan
enflasyon, ekonomide sabit alacak haklarinin gercek degerlerini dusurecektir. Bu
islem boyle alacak haklarini ellerinde tutanlarin tumu Uzerinde bir vergiye esgit
olacaktir. Alternatif olarak, normal yollarla ilave para yaratiimasiyla parasal
enflasyonu ortaya c¢ikarir. Ve bu yolla, tedavile ¢ikan tim nominal borcun alacak
hakkinin gercek degerlerini azaltir. Bu etkiler hemen hemen ilk igleme esit olacak ve
sabit alacak haklarinin tUm sahipleri Uzerinde etkili bir sonu¢ doguracaktir. Bu
islemlerin ikincisi tiUm ilgilenenlerin ihmalleriyle birlikte, birincisinden daha uygun

olacaktir gunkt milli borcun 6denmemesi igin agik bir niyet vardir.

Ulusal borg ile diger enflasyon dongusu arasindaki iliski biraz yakin dikkati hak
eder. Enflasyon, 6denmemis ulusal borcun reel degerinin azalmasinda ve ayrica
borcun GSMH'ya olan oraninin digsmesinde rol oynar. Bu nedenle, ulusal borg ile
GSMH arasindaki tim karsilastirmalar son derece suphelidir ¢iinkl Uretim igin borg
rasyosu dramatik olarak enflasyon sayesinde dusebilir. BOyle bir politika hamlesi,
1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin baslarinda, 1970'lerde oldugundan (devlet
perspektifi agisindan) daha az elverigli oldugunu goésterir. Simdi 6denmemis borglar
kisa donem olarak yogunlasmistir. Faiz oranlariyla birlikte hizli bir sekilde enflasyon
beklentisi olacaktir. Eger devlet, borcun 6denme zamanini degistirir ve réfinansman
yaparsa, faiz 6demeleri beklenen enflasyon ile ylukselecektir. Gorunuse gore faydali

mali sonuglar gogunlukla kisa dénem niteliklidir.

Arda arda gelen bu noktalarda, ulusal borcun daha agik reddedilmesi,
kesinlikle politik tartismaya girer. Borg reddetmesinin tahlil edilmesinde ekonomistler
dahil tim badtge acgigi yorumcularinin hemen hemen eksikligi mezarlik gegmiginin
¢agrilmasina benzer. Borcun 6denmemesi durumunu ciddi sekilde dustnursek, boyle

bir etkili politika degisimine karsi olan fikir, cogumuzun Umit ettigi gibi gt¢li ve ¢ok



acik degildir. Bu fikirleri her iki taraftan herhangi birisi lGzerine burada tam olarak
gelistirmeyecegim fakat izleyen sorulari sormam i¢in bana izin verin. 1980'li yillarin
ortalarinda, vergi mukellefleri tarafindan tuketilen kamu hizmetleri icin 1990 veya
2000 yillarinda yasayan vergi mukelleflerine vergi 6demeye nigin mecbur edilir? Bu
gelecek donem vergi mukellefleri daha 6nce musrif¢e yapilan harcamalar igin nigin
vergi ddemelidir? Bu sorulara detayli olarak bakalim, alacaklilar tarafindan ellerinde
tutulan alacak hakkinin mecburiyetine dayanan borcun 6denmemesine karsi
buldugum en gugclu bir fikirdir. Devlet tahvilini satin alanlar ve bu tahvilleri gegmiste
satin almis olanlar, onlarin alacaklarinin beklentisi icerisinde olurlar. Alacak
haklarinin boyle reddedilmesi anlagsmanin ihmali olacakti, ve yasal sistem igerisinde
anlasmanin serefli oldugunu dusunmek isteriz. Fakat, burada da soylendigi gibi,
devletler genellikle alacaklilarla yapilan anlasmayi daha dnce bozarlar. Politik olarak
baskin olan milli borcun reddedilmesinin taraftari olmayi énermek istemem. Devamli
bol para ile yapilan harcamalarin borg ile finanse edilmesi ve borcun 6denmemesi

yoluyla borglarin artmasinin tartigiimasini éneririm.

Elbette borcun 6denmemsi durumu en azindan bir middet yeni borglanmayi
son verir ¢unku bor¢ verenler olduk¢a azalacaktir. Ancak, borcun reddedilmesi
butcede genis yer tutan faiz 6demelerini de ortadan kaldiracaktir. Bu yuzden, yillik
faiz ddemelerinin yillik agiklari asmasi ge¢misteki baslangicina dismesine neden
olur. Bu durumda, borcun 6denmemesi cari donem vergi mukelleflerinin yararina

olacaktir.

8. Sonug

Mali ve parasal yapilarimizin her ikisi de genellikle dizensizlik igindedir. Politik
gruplarin Uyeleri olarak, bu yapilari analiz etmek ve en son olarak, kalici iyilestirmeler
icin onerilen yapisal reformlari desteklemedeki isteksizligimizden sorumluyuz. Politik
kontrol veya elverigli piyasa olmaksizin para iradesi Uzerine bir monopol elde etmek
icin yari bagimsiz parasal idareyi kabullendik. Bizim katlandigimiz en modern para
sistemlerinin ¢esitlerinin ayirt edilmesini rasgele kim tahmin edebilir? Bu parasal
idarenin yaninda, kaldirilan harcamalara karsi vergi maliyetlerindeki dengesizlik
bahanelerinden kaynaklanan bir mali yapiya sahibiz. Fakat, asil problem, sorumsuz
politik liderler ile devletin yonetici ve yasa yapici subelerinden biri degildir. Asil

problem, politik olarak mimkdn olmanin sinirlari 6tesinde, mali sorumluluk ve mali
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tedbirleri gerceklestiren oyunun kurallaridir. Segmenler kamu harcamalarin
yararlarindan memnun olurlar ancak vergilerden hoslanmazlar. Butge agiginin politik

yonu bu kadar basittir.

Bltge acigi ile ilgili herhangi bir sey yapilmasi igin gligstiz ve ne oldugunu tam
olarak ¢cogumuzun belirledigi trajik bir olaydir. Bu gercegi, ‘anayasal devrim’ olarak
adlandirinm fakat bu anayasal devrimi nasil gergeklestirebiliriz?

Ancak, oldukc¢a ¢ok iyimser bir not ile bitirmeme izin verin. Bltge dengesi igin
amagclanan duzenlemeler gerekli politik ¢cevrelerde on yildir ciddi sekilde tartisildi.
Gramm-Rudman, mali taahhut oncesi bazi gesitliliginin gerekliliginin en azindan
itirafinda bulundu. Ekonomistler, mali ve parasal yapilarimizda ekonomik ve politik
kurumlarimizda dikkate deger temel vyapisal degisikliklerin tahlilinin yapilmasi
konusunda en sonunda fikir birligi yapmiglardir. Bunlar mali ve parasal kurallar
icerisinde reform igcin muhtemel zorunlu igaretlerdir. Eger acgik buyuk ise fazla geg

kalmadan onu reform ile halledebiliriz.



