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Kamu bor¢lanmasi devletin, belirlenen bir takvime gore, dnceden tayin edilen haklarin
sahiplerine faiz ve/veya anapara 6demeleri yapmasina iligskin yasal bir yiikiimliiliigiidiir. Kamu
bor¢lanmasi hiikiimetin kisiler, birlikler, kurumlar ve diger idarelerden borglanmasindan
dogar. Bor¢lanma, borg verenlerin fonlar1 hiikiimete transfer ettikleri ve hiiklimetin, sirasiyla,
bor¢lanmanin ortaya ¢ikmasindan sonraki donemler boyunca hiikiimet gelirleri tizerindeki
haklar1 temsil eden tayin edilmis araglar1 bor¢ verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tiir
degisim siirecidir. Basit¢e bilanco terimleri ile, kamu bor¢lanmasi kamu hesabinda bir borg

kalemi, ve bor¢lanma araglarinin sahiplerinin birlesik hesaplarinda bir alacak kalemidir.

Aslinda, kamu borg¢lanmasi, kisilerin ya da kamu-dis1 kurumlarin borcundan farkl
degildir. Pozitif analizler bir ¢ok olusumlar agisindan benzer ve bor¢ kullanimina iligskin
normatif prensipler aynidir. Bu iki husus Post-Keynesyen makro ekonomik fikir akiminin
ortaya ¢ikmasindan sonra mevcut klasik prensipler analizi ve anlayislar1 asinan ekonomistler
tarafindan evrensel olarak kabul edilmez. Kamu bor¢lanmasinin temel ekonomik teorisindeki
kanisiklik ve belirsizlik siirdigli i¢in genisleyen tartisma, oldukca temel c¢ozliimlemeler

gerektirmektedir.
I. VERGILER, PARA VE KAMU BORCLANMASI

Harcama programlarini (transferler dahil) finanse etmek i¢in hiikiimet ilk olarak gelir
temin etmelidir. Bagimsiz parasal sistemlerde hiikiimetin {i¢ araci kullanmasi1 miimkiindiir:
vergilendirme, para basma ve bor¢lanma. Para basma gii¢leri olmayan bagli yonetimlerin ya
da milli paralarini uluslararasi1 ekonomideki dis gii¢lere baglayan ulusal yonetimlerin elinde

yalnizca iki ara¢ mevcuttur: vergilendirme ve bor¢glanma.
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Vergilendirme ve bor¢lanma arasinda iki Onemli ayrimin yapilmast yararhdir.
Vergilendirmede, miikellefler ve kamusal harcamalardan yararlananlar arasindaki iliskide

yalnizca tek bir olas1 degisim miimkiindiir.

Bu iki-yonlii mali islemle miikelleflerle faydalanan gruplarin ayni olup olmadigina
bakilmaksizin miikellefler tarafindan 6denen vergilerden toplumdaki kisilerin fayda temin
ettigi genel anlamdaki “degisim” dir. Bununla birlikte, mali siire¢ tiim bireylerin kamu
mallarindan sagladigi faydaya esit oranda vergi oOdedigi kisisel ve toplumsal etkinlik
standartlarin1 yerine getirse bile,bu ¢ozlimii gerceklestirmek icin zorlama gerektirir. Temel

mali “degisim” goniilli degildir ve goniillii olamaz

Karsilastirmal1 olarak, bor¢lanmada, birlesik mali islem iki “degisim” igerir; biri
vergilendirmedekine benzer politik degisim, digeri hiikiimet ve hiikiimete bor¢ veren kisiler
arasinda tam olarak 6zel sekilde akdedilen ve tamamiyle goniillii olan degisimler setidir. Bu
iki tip degisimin tanimlanmasinda, diisiilen hatalar, borcun zorunlulugun tayin edilmesindeki

temel karisikligin sebebini olusturur. Bu konu, asagida tartisilacaktir.

Vergilendirme ve borglanma arasindaki ikinci 6nemli ayrim kamu harcamasinin
yapilmasi i¢in zorunlu olan yiikiimliiliiklerin dayanagini politik olarak belirlemedeki zamansal
farka iligkindir. Vergilendirmede bu yiikiimliilikler harcama faaliyetinin yapildigi dénemde
hiikiimete dogrudan fon saglayan kisi ve kurumlara dayanir. Aksine bor¢lanmada ise, mali
yiikkiimliiligiin cari ya da ilk donem dayanagi yoktur. Gelirler, dolayli olarak dahi harcama
programlarinin faydalaria iliskin “politik degisim”le degil, gelecek donemde umulan faiz ve
anapara 6demelerine iliskin degisimle goniillii olarak devlete bor¢ verenlerden saglanir. Kamu
bor¢lanmasinda harcama programlarinin gerektirdigi ilk donemdeki nihai mali yiikiimliiliik
ertelenir. Bu yiikiimliilik, bir bitiin olarak, bor¢lanmanin yapilmasindan sonraki
donemlerdeki vergi miikelleflerine yiiklenir. Bununla birlikte, toplam yiikiimliiliik kisilere ya
da kisi gruplarina dayanmaz. Bu nedenle, yilikiimliiliiglin ertelenmesi kamu programlarina

iliskin 6demelerin ertelenmesini ifade eder.

II. VERGILENDIRME VE BORCLANMA ARASINDAKi DENKLIGE
ILISKIN RICARDO TEOREMIi

David Ricardo (1817, 1820), bor¢lanma ve vergilendirmenin mantiki olarak denk

olduguna iligskin bir teorem gelistirmistir. Ricardo Teoremi, 1970’lerde makroekonomistler,



Ozellikle Robert Barro, tarafindan yeniden kesfedilmis ve bu donemin “yeni klasik

makroekonomileri”’nde 6énemli bir unsur haline gelmistir.

Teorem, disaridan, vergilendirme ve bor¢lanma arasindaki 6nemli ayrimlar1 reddeder
gibi goziikmektedir. Vergilendirme ve bor¢lanma hangi agilardan farkli olmaktan ziyade
benzerdir? Ikisi de gelirlerini vatandaslardan saglar ve bu gelirleri kamu programlarina iliskin
harcamalar i¢in devlete aktarir. Temel Ricardian mantik, idari olarak getirilen cebri yiiklerle
karsilasan vergi miikellefleri ile gelecek donemdeki faiz ve anapara 6demeleri i¢in goniilli
olarak hiikiimete fon aktaran bor¢ senetlerini satin alanlar arasindaki konum farkini
reddetmez. Bununla birlikte, teorem yukarida belirtilen kamu harcamasi maliyetlerinin
herhangi bir ertelemesini kapsayan ikinci ayrimi reddeder. Ricardian modelde, kisiler
hiikiimet tarafindan yapilan herhangi bir bor¢lanmanin gelecek donemlerdeki 6demeleri
karsilamaya iliskin bir taahhiidii kapsadigini kabul ederler. Bu 6demelerle toplam yiikiimliiliik
kisilestirilmis paylara doniistiiriilebilir, iskonto edilebilir ve bir simdiki-deger Olgiisiiyle
kapitalize edilebilir ki; bu dolayisiyla kisisel ilk donem bilangolarinda bir borg¢ kalemi olarak
kabul edilebilir. Eger kisiler sonsuza degin yasayacaklarini diisiiniiyorlarsa, ya da onlarin
yasamlar1 sonsuzmus gibi hareket etmelerine yol acan nesiller arasi miras motivlerine
sahiplerse, tiim bireyler i¢in toplam yiikiimliiliikk kalemleri, bor¢ senetlerini ellerinde tutanlarin

bilancolarinda borcun degerini tam olarak karsilar.

Eger denklik teoremi gecerliyse, 6nemli makroekonomik sonuglari vardir. Eger kisiler
O0demelerin fiili zamanlamas1 disinda diger tim agilardan kamu bor¢lanmasini vergi ile esit
tutuyorlarsa, portfdy diizenlemelerini bu farkli zamanlamanin gerektirdigi sekilde
yapacaklardir. Borg senetleri ihrag edildigi zaman kisiler, 6demelerin su andan ziyade gelecek
donemlerde yapilmasi gerektigini bildikleri i¢in, bazi fonlar1 bir yana ayiracaklardir. Kisilerin
tilkketim ve yatirim harcamalarn iizerindeki etkileri agisindan vergi ve bor¢la finansman
arasinda fark olmayacaktir. Vergi miikellefi olarak kisiler, bor¢ senetleri ihra¢ edildigi zaman
gelecek donemde karsilanacak borg yiikiimliiliigli paymi miimkiin kilmak i¢in tasarruflarini
arttiracaklardir. Bununla birlikte, tasarruf yapmadaki bu artis yalnizca eger hiikiimet giderleri
ideal sekilde etkin transferler bigimini alirsa borcun tam degerine esit olacaktir. Bizim Barro
ile iligkilendirebilecegimiz bu tarafsizlik teoremi, Ricardian teoremden daha smirlayicidir.
Eger kamu giderleri reel mal ve hizmetleri saglamak igin yapilirsa, bu giderlerin bor¢lanma ile
finansman1 ve vergilendirme ile finansman1 hala esit etkiler ortaya koyabilmesine (Ricardo

teoremi) ragmen tarafsizlik teoremi gecerli olmayabilir.



Ricardo denkligi teoremi (daha gii¢lii bir tarafsizlik teoremi ile birlikte) en iyi sekilde,
idealize edilmis kosullar seti altinda ekstrem bir rasyonel kisisel davranis modeli olarak
degerlendirilmektedir. Ricardo, kisilerin aslinda vergilendirme ve bor¢lanmaya ayni sekilde
bakmadiklarini kabul etmistir. Tiim bireyler sonsuza degin yasayacakmis gibi hareket etmez,
kisiler gelecek donemdeki vergi miikellefiyetlerine olan ilgileri kadar donem bakiminda da
farklidirlar. Ustelik, vergiler diiz oranli, kisiler aras1 ya da zamanlar aras1 nitelikte degildirler.
Daha da onemlisi, kisiler arasinda denklik teoremi ¢ercevesinde yapilacagi varsayilan portfoy
diizenlemelerine olanak vermek gibi simdiki-deger yiikiimliiligliniin tahsisi s6z konusu
degildir. Kisiler kamu bor¢lanmasinin gelecek donem vergi ylikiimliiliiklerini igerdigini kabul

etseler bile, herhangi bir makul hesaplamada toplami kisilestirilmis paylara indirgeyemezler.

Denklik teoremindeki temel eksiklik, 6zel davranisla benzer sekilde agiklanabilen
borcun kendi mantigindan ileri gelmektedir. Bir kisi neden borg¢ alir? Harcamalarini zamansal
olarak yeniden diizenlemek icin bdyle yapar. Eger bor¢ alma ve simdiki O6deme
(vergilendirmenin 6zel benzeri) esitse, bu uygulamada sorun yoktur. Bir kurum olarak
bor¢lanma, kendi amaci olarak zaman boyunca harcama akimlarini diizenler. Hiikiimetler
vatandaslarla benzer nedenlerle bor¢ alir. Eger bu ara¢ davranigsal olarak vergilendirmeyle

ayni ise kamu bor¢lanmasi i¢in neden yoktur.

Modern politik meselelerin diiriist¢e incelemesinden elde edilen amprik kanit, agikca
denklik teoreminin reddedilmesi yoniindedir. Segcmenlere karsi sorumlu olan politikacilarin,
vergi ve bor¢lanma karmasi hususunda tarafsiz olmamasi gerceginin ima ettigi sekilde,
vergilendirme ve borclanmaya, oy veren se¢menler tarafindan da aynmi sekilde muamele
edilmez. Genis sinirlar dahilinde, bor¢lanma ile finanse edilen giderler, vergi ile finanse edilen
giderlerden daha az o6l¢iide politik muhalefetle karsilagirlar.1980’lere ABD’de gdzlenen
federal aciklar onemli politik miicadeleler meydana getirmeksizin vergi artiglariyla ortadan

kaldirilamazdi.
ITI. KAMU BORCLANMASININ KLASIK PRENSIPLERI

Hem pozitif kamu bor¢lanmasi analizi ve hem de kamu bor¢lanmasina iligkin
normatif kurallar genis Olgiide klasik iktisat¢ilar tarafindan anlasilmis, ve bu prensipler 19.
y.y.’da gelistirilen hakim kamu bor¢lanmasi teorisinde dikkatlice belirtilmistir. Klasik
modelde devlet muhasebesi ile bir kisi ya da 6zel firmanin muhasebesi arasinda onemli bir

fark yoktur. Bor¢lanma, bor¢ alana 6demeleri erteleme imkan1 veren bir gelir arttirma aracidir.



Zaman boyunca gelir akimlar1 gerektiren harcamalar1 diizenleme aracidir; aslinda, bor¢lanma

yapilacak zamanlar aras1 aligverislere olanak verir.

Devlet icin, kisi ya da firma i¢in oldugu gibi, zamaninda o6deme  yikii
geciktirilmedik¢e bor¢lanmanin temeli yoktur. Bu nedenle yiik zamanlar arasinda ileriye
dogru bir degisim olmalidir. Bor¢lanma yapildigi zaman ilk donemde arttirilan harcama

programina iliskin nihai 6demeler, daha sonraki dénemlere taginmalidir.

Bu agik ve aslinda basit analizden kamu borg¢lanmasi yaratmaya iliskin normatif
prensipler ortaya ¢ikar. Bor¢clanmaya basvurmak, yalnizca tekrarlanmayan ya da olaganiistii
talepler veya gecici olmasi beklenen kamu harcamasina iliskin gereksinimlerin gostergesidir.
Geleneksel olarak, bu tiir talepler savas aciliyetleri ile ilgilidir, ve mali ihtiyat prensipleri acil
harcama talepleri sona erdigi zaman biriken borg¢larin kapatilmasini gerektir. Bor¢lanmaya
basvurmak ic¢in bu olaganiistii harcama nedenlerine ek olarak, klasik normlar altinda sinirlar
dahilinde hiikiimet {iretken sermaye projelerini finanse etmek, 6zel firmalarla benzer sekilde
sermaye yatirimlar1 yapmak i¢in borglanabilir. Sermaye harcamasi hiikiimet tarafindan borgla
finanse edildigi zaman, yatirimlardan gelir elde edildigi zamana denk diisen bor¢ 6demelerini

garanti eden borg erteleme planin uygulamaya konmasi gerekir.
IV. KEYNESYEN MAKRO EKONOMIDE KAMU BORCLANMASI

Kamu bor¢lanmasinin klasik prensipleri klasik donem-oncesi merkantilistleri
tarafindan anlasilmamistir ve bu prensipler Keynesyen donem-oncesinde bir takim gevsek
para ve maliye politikasin1 savunan kisiler tarafindan da silipheyle karsilanmistir. Bununla
birlikte, 20. yy’in ortalarinda ekonomik diisiincede “Keynesyen devrimle” birlikte bu klasik
prensiplerin reddedilmesi “yeni bir orthodoxy” haline gelmistir. Kamu bor¢lanmasinin analizi,
nispeten normatif anlamlarla birlikte, klasik modelin temel unsurlarin1 daraltan 1940’lar ve

1950’ler esnasinda hakim olmustur.

Daha once belirtildigi gibi, klasik prensipler basit ve sadedir ve devlet ve kisilerin
muhasebesi arasindaki zorunlu benzerlige dayanmaktadirlar. Keynesyen mantik bu benzerligi
reddetmistir. Bu yaklasim, 6zellikle, kamu bor¢lanmasinin bor¢lanmadan sonraki dénemlerde
miikellefler iistiine hem 6zel bor¢larda hem de dis kamu bor¢lanmasinda ortaya ¢iktigi bilinen

bir zamansal degisim seklindeki herhangi bir yiik degisimi ekledigini kabul etmemistir.



Kamu bor¢lanmasinin zamanlar arast yiik degisimini kapsamayacagi sonucu
makroekonomik toplamlar lizerinde asir1 yogunlasma ve makroekonomik araglara iliskin
kisisel diizenlemelerin ihmalinden kaynaklanmistir. Tekrarlarsak, mantik goriiniiste oldukga
dogrudur. Kaynaklar sadece harcama programlarinin meydana geldigi donemlerde tiiketilir;
eger hiikiimet silah harcamalarini finanse etmek i¢in borg¢lanirsa, bu silahlarin tiretimine giden
kaynaklar daha sonra degil bu donemde bazi kisilerce saglanmalidir. Bu nedenle, i¢ kamu

bor¢lanmasinda savas harcamasinin yiikii ileri aktarilamaz.

Iddiadaki temel eksiklik, bolim I’deki tartismada acgik¢a goriilmektedir. Kamu
harcamasinin borgla finanse edildigi iki-tarafli degisimin eklenmesi ihmal edilmektedir.
Yaklasim, harcama donemi esnasinda fiili olarak kaynaklar1 saglayan kisileri kabul etmede
basarisizdir, bu kisiler gelecek donemlerde umduklar1 faiz nedeniyle goniillii olarak fonlarin
sunarlar. Bor¢ senetlerini satin alan bu kisiler herhangi bir anlamda kamu harcama
programlarinin faydasi i¢in “0deme” yapmazlar. Bu kisilerin ayn1 zamanda bir vergi miikellefi
de olduklar1 gergegi yiikiin zamansal konumuyla baglantili degildir. Daha sonraki donemlerde
vergi miikellefleri, gelirlerinden karsilanmasi gereken taleplerle kars1 karsiya kalirlar ve bunun
tek nedeni ilk donem yapilan bor¢lanmadir. Aslinda, eger Keynesyen ortodoks kamu
bor¢clanmasi1 gegerli olsaydi ekonomistler ve maliye bakanlar1 daimi mali denklik
mekanizmasini kesfetmis olurlardi. Cebri gelir transferleri ilk donemdeki harcamalar1 finanse
etmek i¢in gerekli degildir, ve, eger gelecek donemdeki miikellefler {izerinde yiik mevcut

degilse, yapilan harcama herhangi bir kisi tizerinde yiik olmasini gerektirmemistir.

Keynesyen yaklagim, ekonomik bunalim zamanlarinda talep arttirict agiklarin tek
finansman aracit olarak kamu bor¢lanmasini goren politikalara yoneltilmistir. Keynesyen
ekonomi politikasinin baslica politik araci, biit¢e acigrydi ve talep arttirici agiklarin faiz yiiki
olmayan para basma ile finanse edilebildigini kabul etmek Keynes-oncesi ekonomistlerin
temel bir basarisizlig1 olmustu. Eger biitce agiklari meydana getirmenin tek hakli nedeni bu
makroekonomik amag ise, bor¢ faizini yansitan gelecek donem vergileri koymak tamamen
gereksiz hale gelir. Para basma, bu gibi durumlarda gelecek doneme ait higbir yiikiimliiliik

tasimaz.



V. POST - KEYNESYEN POLITIKALARDA KAMU BORCLANMASI VE
ACIKLAR

Kamu bor¢lanmasinin klasik ilkelerinin Keynesyen ilkelerle yer degistirmesi asla tiim
ekonomistler i¢in s6z konusu degildi ve 1950 lerin sonlar1 ile 1960’larin basinda, normatif
unsurlariyla birlikte klasik analizleri destekleyen ekonomistlerin yeniden ortaya ¢ikmasi soz
konusuydu. Bununla birlikte, gercekte, klasik analizlerin tamamen yok olmasma yol
acabilecek bir “Ornek degisimi” s6z konusu degildi. Bir sekilde, 1960’ larin ekonomistleri
Keynes mantiginin en basit tanimlamalarinin anlamaya baglamiglardir ama, yine de klasik
ilkelere tamamen doniildigi sOylenemez. 1960’ larin, 1970 lerin ve 1980’ lerin kamu
borglanmasi, birbirine zit iki analiz modelinin karigimi ile anlagilmaz bir halde kalmaya
devam etmistir. Ekonomistlerin dikkatlerini bor¢la finanse edilen agiklarin ikinci ve ligiincii
derece makro ekonomik sonuclarina yonelttikleri goriilmektedir ve onlarin g¢alismalari

genellikle artik Ricardo teoreminin etkilerini azaltict yonde olmaktadir.

Ekonomistlerin kamu bor¢lanmasina iliskin tartismalarmma karisiklik ve belirsizlik
hakimken, politikacilar Keynesyen politika derslerini yaklastk 20 yil gecikme ile
O0grenmislerdir. 1960’ larin basina kadar, klasik analizlerin normatif goriislerine dayanan
“eski-zaman mali inaniglar1” etkisini kaybetti. 1960’larin politik liderleri ve sonrakiler talep
arttirict agiklarin bazi durumlarda hakli gosterilebilecegini 6grenmislerdir. Keynes’ in idealize
edilmis politika setinin -bunalimdaki agikliklarin, refah donemlerindeki fazlalarin- gergeginin

demokratik politikalarda islemeyecegi ispatlanmistir.

Acikea siirekli borgla finanse edilen agik harcama rejimi dogmustur. 1970’ lerde ve
1980’lerde modern ekonomi tarihinde ilk kez, hiikiimetler, bor¢lanmay1 kamu ihtiyaglarini, ve
buna transferler de dahildir, karsilamak i¢in kullanmiglardir. Bu mali islem, ekonominin izole
edildigi diisiiniiliirse, ulusal sermaye degerinde bir tahribat anlamina gelmektedir. Kisiler ya
da kamu kesimi gelirlerini harcamaktan kag¢inirlarsa sermaye degeri yaratilmig olur. Ama
kisiler ya da kamu kesimi donemsel gelirlerinden fazlasini harcarlarsa sermaye degeri (gelecek
donemde umulan gelirlerin iskonto edilmis simdiki degeri olarak tanimlanir) zarar gérmiis
olur. Cari tiikketimi arttirmanin bir araci olarak bor¢lanmaya basvurmak hem kisilere hem de
hiikiimetlere gelecek donem gelirlerini kullanma olanagi saglar, bunun gibi tasarruf yapmak
hem kisilere hem hiikiimetlere cari gelirlerini kullanarak (firsat maliyeti anlaminda) gelecek

donem tiiketimlerini arttirma imkan1 sunar. Eger bor¢lanma, sadece net sermaye yatirimlarini



finanse etmek i¢in kullanilirsa, olusacak 6zel ya da kamusal etkiler zamansal bakimdan nétr
(tarafsiz) olacak, sadece bu durumda umulan gelirlerin simdiki degeri de§ismeyecektir.
Bor¢lanma ile finanse edilen kamu tliketiminde, iilkedeki kisilerin umulan gelecek donem
gelirlerinin  simdiki degeri, birlesik mali siirecin olmadigi duruma kiyasla diisecektir.
Bor¢lanmanin bir kisminin ya da tamaminin vatandaglar yerine yabancilar tarafindan verilmesi

gergegi bu sonucu degistirmez.

Bor¢lanma araglarinin, tamamen gelecek donem vergi miikellefi de olabilecek iilke
vatandaglar tarafindan satin alindigi bir durum diisiinelim. Tahviller goniillii olarak satin
alimmistir, bu nedenle bor¢lanma doneminde tahvilleri satin alan kisilerin bilangolarinin
aktifinde bir degisim yoktur. Tahvilleri satin alanlar, alternatif olarak, esit getirisi olan 6zel
kesim tahvillerini satin alabilirler. Diger yandan mali islem, miikellef olarak vatandaslarin
umulan 6zel gelir akimlarindan karsilanacak olan borg-faizi haklar1 meydana getirir. Kisisel
bilangolardaki bor¢larin simdiki degerinde net bir artis vardir. Bor¢larin simdiki degerindeki
bu artis, siiphesiz, bor¢ senetlerinin degerine esittir. Ama bu iki kalem hesaplarin aktif
tarafinda net degisim birakmayan tam olarak iki dengeleyici oldugu i¢in denk degildir.
Ekonomide, piir kamu tiiketiminde dikkate alinmayan bir sonug olarak, hiikiimet giderleri
kamu varliklarindan umulan gelir akimlarin1 dogurmadigi miiddet¢e birlesik mali islem

zorunlu olarak net degeri ya da sermaye degerini azaltir.
VI. KLASIK PRENSIiPLERE GERi Mi DONULUYOR?

Kamu borg¢lanmasi, 20 yy. ortalarinda anlayis diizeyinin ciddi gerilemeler yasadigi
politik ekonomi kapsaminda yer alan bir konudur. Politik giidiimlii makroekonomik karigiklik
1980’ lerde de izleri kalan politik etkilere yol agmistir. Ekonomistlerin, kismen, hem rasyonel
olmayan kigisel davranis modellerini ve hem de verilerin kararsizca kullanimin1  terk
etmedeki isteksizligi nedeniyle analizin agiklanmasina katki saglayamadiklar1 goriilmektedir.
Kamusal mali otoriteler i¢in basit bir sekilde yol gosteren ilkelerin ortaya ¢ikmasina yol acan
klasik analiz, artik hem politika ekonomistleri, hem de politikacilar ve dolayli olarak onlarin
secmenleri tarafindan genis Ol¢lide desteklenmemektedir. 1980’lerdeki hiikiimetlerin kamu
tilketim giderlerinin 6nemli bir kismin1 faiz saglayan borgla finanse ettikleri gézlenmistir.

Faiz giderleri toplam hiikiimet biitcelerinde artan paylara sahip olmaya basglamistir.

Basit bilesik faiz mantigi, 1980’ lerde gbzlenen biitge rejimlerinin siirdiiriilemedigini

kesin olarak gostermistir. Hiikiimetin bor¢ ylikiimliiliiklerini yerine getirmemesi, yeni borg



ihrac1 es anli olarak borg¢lanma oranlarini arttirdigi ve faiz giderlerini yiikselttigi icin
politikacilara giderek daha c¢ekici gelmeye baslamistir. Kamu bor¢lanmasinin 6denmemesi
durumuna enflasyon tarafindan agik bir sekilde yiikiimliiklerin reel degerinin asindirilmasi

vasitastyla da tarih boyunca sik¢a rastlanmistir.

Kamu bor¢lanmasinin 6denmemesi sonucunda soz konusu olabilecek ihtimaller
genellikle kabul edilebilmektedir, ama klasik kurallara iliskin baz1 hususlara bagvurmadaki
politik giicliikler, diglanamaz. Aslinda 1980’lere hakim olan olaylarda oldugu gibi, kamu
tikketimine iligkin borgla finanse edilen agik harcama bir kez siirekliye benzer bir mevcut
durumda bir unsur oldugunda, biitce dengesini yeniden saglamaya iliskin tesebbiisler
olaganiistii politik muhalefetle karsilagmistir. Agiklar1 ve bdylece sadece artan oranda
bor¢lanmay1 azaltmak i¢in hiikiimetler vergi artiglar1 ya da harcama kesintilerine bagvurmak
zorundadirlar ki; bunlarin ikisi de politik muhalefeti canlandiracaktir. Siirekli bor¢ yiikiinii
tasimak zorunda olan vergi miikellefleri, en iyisinde bile, demokratik politikalarin karar

yapisinda yalnizca kismen ve dolayli olarak temsil edilirler.

1980’ lerin zamansal perspektifi agisindan kamu bor¢lanmasinin klasik ilkelerinin
restorasyonu olanaksiz goziikmektedir. Eski zaman ya da Keynes Oncesi “mali inanig”
politikacilarin ve onlar vasitasiyla hiikiimetin davranisini etkilemistir. Bir gelir arttirma araci
olarak kamu borg¢lanmasi, hiikiimetlere olaganiistii giderlere iliskin 6demelerin zaman akisini
degistirmeye olanak taniyan bir ara¢ olarak uygun ve iyi-tanimlanmis bir kullanima sahiptir.
Post Keynesyen politikadaki bir “mali inanig” ile karsilagtirilabilir higbir sey yoktu.
1960’lardan sonraki yillarda kullanildigi sekliyle kamu borglanmasi,  politikacilarin
vergilendirme egilimi ile harcama egilimi arasinda dengeleyici bir eleman haline
dontigmiistiir. Aciliyet gosteren mali krizlerin olmamasi klasik kurallarin bazi kalintilarinin
etkisinin siirmesi, bazilariin gelecek donem vergi yiikiimliiliigiine iliskin Ricardo benzeri
bilince sahip olmalar1 ve bazi bor¢ verenlerin biitce agiklarindan korkma riski ile

aciklanmustir. Fakat 1970 ve 1980’lerde gbzlenen durum, siirekli istikrar1 temsil edemezdi.

Eger hiikiimetlerin mali sorumluluklarinin  siirdiiriilmesi ~ gerekiyorsa, kamu
bor¢lanmasi hakkindaki klasik prensiplerin, bu sekilde adlandirilsin ya da adlandirilmasin,
genel kabiiliine geri doniilmesi zorunludur. Bu prensiplerin ihmalden kaynaklanan bir dizi
mali krizden 6nce ya da sonra geldiginin kabul edilip edilmemesi 1980’ lerin ortasindaki

zamansal perspektiften ongoriilememistir.
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