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I- GIRIS

Kamu borcunun buglne ait bir yiik oldugunu (gelecede aktariimadigini)
kabul eden Ortodoks Keynezyen Disilinceye aykiri goriglerimi ilk kez 1958 ‘de
yayimladigim «Kamu Borcunun Kamusal llkeleri» (1) adh kitabimda savun-
- .dum. O donemden itibaren 30 yillik bir gelisme siirecinde temel goruslerim
degisiklige ugramad: ama konunun dnemi buyuk Slgude degisti. |

1986’da artik, analizin temehne ait venlen dogru- olarak belirlemek
1958’ dekmden Gok daha fazla 6nem arz etmektedlr lkinci buylk c¢aligmam,
Richard E.Wagner ile birlikte yazip yayimladigim «Butgce Agiklari ve Demok-
~rasi» (2) adli kitaptir. Bu kitapta butge agiklarinin ekonomik etkileri yerine
'Keynezyen (Modern) digince akiminin neden butge agiginin sureklilik kazan-
masina yo! acgtigl incelenmigtir. '

- Buna gore birinci kitap, kamu borcu ile ilgili Keyne’_zyeh Makro Ekonomik
Teori’ ye, ikinci kitap ise demokratik politikalarla ile ilgili Keynezyen
ongorulere aykiri fikirler ortaya koymaktadir. Her ki alandaki galigmalarimin
‘da ekonomik digiincede ylzyilin ortalarinda olugan Keynezyen Devrim'in makro
ekonomik gorislerinin etkisi altinda kalmaya devam eden bilim adamlarini ra-
hatsiz etmesi bekledigim bir gelismeydi. Bu ¢alismada diger bilim adamlariyla
- sure gelen tartigsmama devam etmeyecegim ama, muhaliflerimin tutumlar ile
ilgili gegmigteki bazi degerlendirmelerin lerideki tartismalar agisindan ya-
rarli olacagjna inaniyorum. ' ‘.

(*) “The Economic Consequences of the Deficit". Journal of Public Finance and Public
Choice 1986-3 s.149-1586. '

(**) Kamu Tercihi Arastirma Merkezi, George Mason universitesi.

(***) Aras.Gor. D.E.U.LLB.F. Maliye BolUmQ. *
Bu geviriyi yapmami éneren ve yardimlarini esirgemeyen Sayin Hocam Doc.Dr.
Coskun Can AKTAN'a tesekkdirlerimi sunuyorum.

(1) Homewood, IRWIN

(2) Homewood, IRWIN



2. BASLANGIC ILKELERI

i

Kamu bitgesi agiklarinin borglanma ile finanse edilmesinin dogurdugu
ekonomik sonuglar, en basit ifade ile, herhangi bir ekonomik veya finansal bi-
rimin bitgesinin agiklarinin borglanma ile kapatiimasinin yol actiyi ekonomik
sonuclara esittir. Bu birim bir kigi, aile, kurum, kilise, dernek veya iggi sen-
dikas! olabilir. Gelir akimlarinin gider akimlarini kargilayamamasi durumunda

acik olusur ve gelirler arttinlamadi§! veya giderler azaltilamadig: takdirde bu
acik, borglanma ile finanse edilir. Hikiimetlerin para basma yetkisine sahip ol-
mas! durumunda bitce agiklar para basimiyla da finanse edilebilir. Su anda

konumuz borglanma ile finanse edilen agiklarin etkileri oldugu icin bu gelir
kaynagini konu diginda birakiyorum. Aglklarln etkileri asagida ayrintisi ile
deginecedim sekilde kendi iglerinde monetizasyon ile ilgili bazi nihai ¢gdzUmler
getirmeleri agisindan 6nem tasirlar. '

Tahvillerin alim ve satimi, hem borglanan hem de borg veren igin

 kaynaklarin kullanabilirliginin gegici olarak transferini ifade eder. Borglanan
taraf, bitgenin baglangi¢ déneminde gelirinden daha fazla harcama yapmaya

yetkili kilinirken gelecekte belli donemlerde gelirinden daha az harcama yap-
mak zorundadir. Borc veren taraf ise baglangig doneminde gelirinden daha az
harcama yapar ama borcun itfasi sirasinda gelirinden daha fazla harcama
yapma hakkina sahiptir. Bu agidan bakildiginda gectigimiz 30 yil icinde hukumet
herhangi bir borgludan farkh gekilde davranmamigtir. '

Kamu borcu ve bltge agiklan ile ilgili genig tartigmalara yol agan bir
diger konu da “borcun 6denmemesi” durumudur. Borcun 6denmemesinin kural
olarak benimsenmesi halinde hilkkimet tarafindan borgla finanse edilen harcam-
alarin esas ekonomik etkisi, borcun faiz ve ana para ddemelerini kargilamak
icin vatandaglarin-vergi mikelleflerinin ve hukumet programlarinin sagladig
faydalardan’ (kamu hizmetlerinden) yararlananlarin gelecek ddénemlerdeki
gelirlerinin bir kismini vermek zorunda oimalari seklinde ortaya gikacak; hatta
bu zorunluluk borglanma yoluyla bir anlamda Oonceden garanti altina

alinacaktir. Gelecekteki gelirlerimizin bir kismi, hikUmete borg verenlerin (al-
acakllarin) kanundan dogan taleplerini kargilamak igin kullaniimaktadir. Bu al-

acaklilarin vatandas veya yabanci olmasi durumu degigtirmez. HikUmetin har-
cama akimlarinin borglanmayla finansmani, mill sermayemizin kullanilip
bitirilmesi demektir. Sermaye degerini bu sekilde, yani gelecege yonelik tan-
mini gelir akimlarini azaltarak belirledigimiz takdirde gelecekte bu tir gelirle-
rin karsisina gikabilecek herhangi bir engel- bu engel, gelirin istenildigi gekilde
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arttinlamamasina hatta azaltilmasina yol agabilecegi i¢in- sermaye degerinin
digmesine sebep olacaktir. Bu durum, sermaye birikimini de azaltacaktir. -

Kamu harcamalarinin borglanma ile finansmani halinde, aslinda biz, ‘odun

elde etmek igin elma adagclarini kesiyor, bdéylece meyva bahgesinin Urunlerini
sonsuza dek azaltlyoruz

‘i

Borgla finanse edilen kamu tuketimi ile sermaye degerinin azaligl
“arasindaki baglanti ¢ogu zaman gdzardi édilmektedir Cunkd, bireylerden elde
edilen i¢ borglanma yoluyla bireylerin gelecege ydnelik gelirlerinin belirlenme-
- si zorunlulugu ile ayni bireylerin devletin sattigi tahvilleri satin alma hakkina
sahip olmalar arasinda bir uyum oldugu savunulmaktadir. Bu basit makro-
ekonomik mantik, tim ekonomideki sermaye degerleri Gzerinde bir etki mey-
dana getirmektedir. ' '

Devletnn tahvil satigindan tamamen gonulll olarak yararlananlarin bu-
lundugunu ve bu faaliyetten yararlanma (tahvilleri satin alarak borg verme)
gonullt oﬁldugu icin ayni kigilerin ellerindeki kaynaklari ve gelirlerini borg
verme yerine 0Ozel tuketimlerinde kullanabileceklerini dikkate aldigimizda
tartigmanin anlamsizhigi bir kez daha ispatlanmaktadir. Bireylerin
borglanmadan (devletin tahvil sat|§|ndahn) sagladiklar faydalarin (alacak hak-
larinin) sermaye degeri {izerindeki etkisi, bu borcun faiz ve ana paralarinin
gelecekte ddenmesi (borcun amortismani) zorunluluundan dogacak zararlarin
etkisinden daha diisik olacaktir. Uzun vadede borglanmanin yol agtigr zararla-
rin sagladi§i faydalardan fazla olmasi sonucu ortaya gikan bu negatif deger
(borcun faiz ve ana parasini ddemek igin gelecek neslin 6deyecegdi vergi) gele-
cek dénemde politik siirecte bireylerin kamusal mal ve hizmetlerden yararlan-

malarinin kargihd! olarak belirlenmekle beraber ayni donemde olugacak ser-
maye degermde azalmaya yol agacaktlr

3. iC VE DIS BORQ

, ‘Analizlerde temel mantiksal hatalarin yol agtiyi en ¢ok tartisilan konu-
lardan biri de «Dig Borg» olarak bilinen, disaridan (yabancilardan) yapilan
borglanmanin, Ii¢ borg olarak bilinen, bireylerden veya yurt icindeki cesitli
érgutlerden yapilan borglanmadan daha agir bir yuk olusturdugudur. Buradaki
hata, devletin tahvil satisindan yararlananlarin (devlet tahvili alanlarin)

baglangigta kargi karsiya olduklari alternatifleri degerlendmrken yaptiklari
tercnhlerden kaynaklanmaktadir. Borglanma tahvilleri bireyler taraflndan satin

alindig! takdirde yurt i¢i ekonomideki kaynaklarin alternatif kullanimi engelle-
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nir. Borg senetlerinin yabancilarca satin alinmasi halinde ise yurt igi ekonomi-
deki bu alternatifler kullanilmaya hazir bulundurulabilir. Bu ikinci durumda ya-

bancilar yoluyla gelecekte elde edilecek gelir degerleri, 6zel yatinm veya ozel
tiketimde kullanilmaya hazir durumdaki kaynaklarin kullanim degerlerine
esittir. Devletin politik drgitinin birimleri olarak, vatandaglar olarak, yuri
icinde bireylerden saglanan milli borg igin gdsterdigimiz ilgi ve sorumlulugu
milli ekonomi digindan saglanan dis borg iginde gdstermeliyiz. '

- 1980’ lerde yogdun bitge agiklarmin blylk ekonomik problemiere yol
agmamasinin temel sebebinin, agiklarin finansmani igin kullaniimasi diginulen
bilylk miktardaki rezervlerin yabancilarca satin alinmasi oldugu disUntimus,
~aksi takdirde buylk bitce agiklarinin faiz oranlarinda 6memli digide artiglara
yol agacag: ileri suriimugtir. Benim i¢ ve dis borglarin birbirine esit etkileri
hakkindaki g6risim de ayni dogrultudadir. Borgla finanse edilen herhangi
buyiklikteki bir agigin faiz orani Uzerindeki etkisi, borglanilabilir kaynaklarin
arzina ve kullanilabilirligine baghdir. Yabanci yatinmcilarin yurt igi borglanma
piyasalarina (kamu ya da 6zel) arzi, bu tlUr yabanci yatirim kaynakiarinin Kui-
lanilabilir hale getirilememesi durumunda faiz oranini dismesi gerekenden daha
fazla duslrecektir. Yabancilarin aldigi bu tahvillerin 6zel ya da kamusal nite-
likli olmasi arasinda hi¢ bir fark yoktur. '

4. CROWDING OUT (DISLAMA) ETKisi*

Belirsizligin ikinci onemii kaynagi, «Crowding Out (Diglama)» etkisidir.
Borglanma ile finansman, borg verenlerce saglanan kaynaklarin devlet tahvil- '
leri ile degisimini ifade ettijinden borg veren ozel kisiler bu kaynaklari o0zel
tiketimleri igin kullanmak yerine devlet tahviline yatirmayi tercih edebilirier.
Devletin mali piyasalardan borglanma imkani arttikga ©zel tahvillerin
saticilarinin  (6rnegin yeni stok kaynaklari bulma ya da yeni tahviller gikarma
yolu ile sermaye imkanlarini genigletmeyi amaglayan firmalarin) bu piyasalar-
da faaliyet gbsterme (borglanma) imkanlar kisitlanir. Crowding out (diglama)
etkisi olarak bilinen bu etkiye gore piyasada devietin borglanma faaliyetinde
" bulunmamas! halinde ©zel tahviller kendi faiz oranlarinin, faaliyette bulunan

ﬂ

* Cevirenin Notu: Kamu sektérinln artan harcamalarinin finansmanini saglamak igin
mali piyasalardan borglanma limitlerini yikseltmesi; bir yandan 6ding verilebilir fonia-
ra olan talebi ve buna bagl olarak faiz oranlarini arttirirken bir yandan da Gzel kesimin

- piyasalardan borglanma ile sagladigi kaynakiarin azalmasina, dolayisiyla kaynaklarin
6zel kesimce yeterli ve etkin kullanilamamasina yol acar. Ozel ‘se'ktbr(‘in aleyhine

sonuclar doguran bu etki "crowding out" etkisidir.

o
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diger ozel birimlerin tahvillerinin faiz oranlarinin Gzerinde olmasi sartiyla
pazarlanabilirler. Yani devlet borglanma yoluyla piyasaya midahale etmedig|
surece piyasa birimleri arasindaki borglanma faahyeU rekabeti saglayacak
sekilde gergeklegeblllr Kamu borglanmasinin gerekliligini savunan ve
oorglanmanin kendi |qmde tasarruflarin tegvik edilmesine yol agacagina inanan

bilim adamlarinin kargi ¢iktigi gérise goére ise; birgyler gelecege yoénelik
vergi borqlanmn kamu borcunun finansmaninda kullanildiginin  farkindadirlar.
Buna bagh olarak, gelecekteki vergi Odemelerinin kendi (zerlerinde

oldgturacagl yukle gelecek neslin vergi yukinin kolaylhkla bagdasabilecedi
 sekilde davraniglarini ayarlarlar. Bu senaryoda deviete borg veren Kisiler
tUketim harcamalarini azaltarak tasarruf yaparlar. Bu tasarruf, kamu
borglanmasinin yapildig! borg verilebilir fonlara olan talep diizeyine esit olun-
caya kadar artar. Yeni tasarruf dengesi tamamlandiginda tasarruf-yatirim,
arz-talep dengesi gergeklestigi igin “crowding out” olugmaz. Tasarruf denge-
sinin tamamlanmamas! halinde ise tasarruf-yatirrm, arz-talep dengesi
olugamayacagindan crowding out etkisi ortaya gikar.

But¢ce agiklarinin borgla ya' da bdrqsuz finansmaninin 6zel sektdrin
yatinmlari ve sermaye birikimi Uzerinde Crowding out etkisine yol a(;masmm
Ikinci derecede bir sonug oldugu kanaatindeyim. Bu konunun etkisini ikinci der-
ecede degerlendirirken konunun 6nemsiz oldugunu vurgulamiyorum. Benim
uzerinde durdugum nokta, bilim adamlarinin bu konu (zerinde gereksiz yere

yogunlagarak borglanmanin daha dnemli birincil etki ve sonuglarini hemen he-
men tamamen gozardl etmelerinin affedilmez olmasidir. Fikirlerimi daha acik
oir gekilde ifade edebilmek igin tartigmanin amaglar ile yakindan igili olmasi
agisindan crowding out' un aslinda hi¢ olusmadigini farzetmeme izin verin.
Farzedin ki borgla finanse edilen agiklar, ekonomideki faiz oranlari ve buna
bagli olarak sermaye birikimi (zerinde hig bir etki olusturmamis olsun. Bu

Bu asgir ve tamamen gergek d|§| durumda bile, borc;la fmanse edilen
aglklarm birinci derecedeki ekonomlk sonuglari gegerliligini korumaktadir.
Ekonomide gelecede yonelik 6zel gelir akimlarinin kargisinda devlet tahvillerini
satin alan yerli ve yabanci b|reyler ve orgutlerin elde ettikleri kesin bir ala- '
cak hakki vardir. Vergiler, geleneksel cebri nitelikleri geregince borcun faiz-

lerinin 6denmesi igin ihtiya¢ duyulan gelirleri elde etmek amaclyla bireylerden
‘zorla alinirlar. Bireylerin vergileri kargilamak igin 6zel gelirlerinden bell
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miktarlari feda re‘tme'k zorunda Dbirakilmalari, bu kisilerin 6zel ya da kamusal
haklari gergevesinde serbesige talepte bulunmalarini ya da faaliyet
gostermelerini engeller. Kigisel gelir akimlarindan vergi 6demeleri yolu ile
vergi geliri elde etme disiincesi, baglangi¢ doneminde tiuketim ve tasar-
ruflarini ne miktarda yapacagina karar verenlerin davraniglarindan kismen
bagimsizdir. Faiz miktarlarini 6demek igin yeni vergilerle karsi karsiya kalan
kKigi, babasinin ge¢gmiste yapmamis olabilecegi tasarruf ile baglantl
kuramayacaktir. Giinkii borg 6nceden alinmigtir. Boyle bir vergi ile karstlagsan
kisi kullanabilecegi gelirini kullanmadig! takdirde vergilerle geri alinabilecegi
seklinde sadece gozleme ybnelik basit bir gergege givenecektir. Sonug; -daha
once meyva bahgesi 6rneginde bahsedildigi gibi- kisinin nominal milkiyeti
- altindaki {ig agacin GriiniinG borglanmaya teslim ettiginde icinde ii¢ agacin daha
az bulundugu bir meyva Bahgesine sahip olmasina tamamen esittir.

5. GELECEGI NE KADAR SURE ILE VERGILENDIREBILIRIZ ?

Baglangi¢ analizinin tanimlayici ifadeleri gayet agiktir. Federal Hikimet,
surekli olarak kontrol edilemeyen, artan miktarlarda harcamalar yapmaktadir.

Hikiimetin buna ragmen iflas etmemesinin sebebi, birey ya da firmalarin
merkezi gucu azaltabilecek hig bir yetki ve guce sahip olamamalar: ile
baglantilidir. HUkUmetin nihai vergileme yetkisi ve para basma gici tabii ki
nominal degerli bitlin borglari 0demeyi garanti edecektir ama ne vergi gelir-
“lerinin artan oranda faizleri ne de nominal borglanma tahvillerinin enflasyo-

nist, monetarist etkisi slrekli bir reform igin tutarli tercihleri yan-
sitmamaktadir.

Butge agiklar azaltilmahdir ama bu azalisin sonuglari ne olacaktir? Bu
durumda, hukimetin harcama oranlarinda énemli Olgiide kesintiye gitmesi
(harcamalari azaltmasi) ve/veya vergi oranlarini dnemli dlgide artirmasi
6nerilebilir. Bu asamalarin her biri ya da her ikisinin bilesimi, gok &nemli
ekonomik sonuglar dogurm*aktadlr. Harcamalarda yapilacak kisintilar harcama
‘programinda geniglemenin devam edecegini uman kisi ve gruplarin bu ge-
niglemeden saglamay! umduklari faydalari azaltacaktir. Vergi oranlarinin
arttiriilmasi ise Kkigiler tarafindan 6zel tercihlere yonelik olarak verimli

sekilde kullanilabilecek olan, bir kismi 6zel yatirrmlara ayrilmasi disinilen
gelirleri azaltacaktir. '

Acigin azaltilmasi, ister hikimetin harcama oranlarinda Kisintiya git-
mesi isterse vergi oranlarini artirmasi yoluyla olsun, bir sekilde faiz oran-
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larinin azaltilmasi gereginin dnceden bilinmesi amacini guder. GUnkd hikdmetin
borqlanllabilir kaynaklari talebindeki azalma, bu kaynaklarin arzindaki azalma
__yoluyla tamamen dengeye gelemez. Faiz oranlari Uzerindeki bu etki, agigin
azaltiimast ya da ortadan kaldirilmasinin |k|nC| sonucu olarak ortaya ¢ikar. Bi-
rinci sonug, hikiimetin programlarina bagh olarak gelecek donemdeki vergi
ddeyicilerinin iginde bulundugumuz dénemdeki (hikumetin gergek borglanmay!
yaptigi donemdeki) veﬁrgi odeyicileri yerine vergiyi ddemesidir. Milli ekono-
mide saglanacak gergek blyime, hesaplagsma guninu erteleyebilir. Ama faiz
oranlari federal blUtge iginde artan paylar almaya surekli olarak devam ede-
mezler. ‘

6. KURALLARI

DEGISTIRMEYE IHTIYACIMIZ VAR MI?

- Demokratik karar mekanizmalarinin bu degisimi saglayacaklarina iligkin
ihtimaller var midir? Agik gikmazinin iyilegme gdstermekten ziyade daha
 kbtlye gittiginin belirlenmesine hatta garanti edilmesine yonelik geligmeler
o6nceden tahmin edebilir miyiz? Borgla finanse edilen artan oranlarda harca-
malar yaparken devamli 6rgiitli halde bulunan politik yapimiz, kargi kargiya
“kaldigi bu geligkinin boyutlarini belirleyebilecek mi? Bunu yapabilecegini ya da
yapmak isteyecegini sanfmyorum. - Hepim'izin de goérdugu gibi gerek harcama-
lardaki kisintilar gerekse vergi artiglari, d6nine gegilemez politik maliyetler
icermektedir. Amerikan sistemi agik konusunun etkin ¢6zimini hemen hemen
imkansizlastiran bir kurallar bUtini gergevesinde hareket etmektedir. Bu
karigiklik agiga kaVU§maI|d|r. Ancak kurallar degistirildigi takdirde lyiles-
menin ya da reformun gerceklesmesi umulabilir. Ben bu gergevede bitge den- )
gesinin saglanabilmesi i¢in anayasal degisikliklere gerek oldugu gorusunun
- guelt savunucularindan biriyim. ' *

Burada Dboyle bir degisiklikle ilgili yeni bir tartigma agmayacagim. Bu-
nun yerine, bugiin (1986 ‘da) en iyi senaryonun ne olabilecegdini incelemek ve
bunun gergekgi bir qerqévesini ¢izmek istiyorum. Kigisel olarak temenni et-
meme ragmen, gelecek 10 yillik donemde bltge dengesi ile ilgili anayasal
degisiklige yonelik bir kanunun uygulanabilecegini tahmin etmiyorum. Bundan
baska merkezi Gramm-Rudman gergevesinde Millet Meclisi’ nce venlen taah-
hiatlerin etkinliginin saglanablleceglne inanmiyorum. Temel karar mekanizma-
larinda veya kurallarda bir degisiklik yapmadan bUtge agiklarinin boyutlarlm
daraltmaya yonelik kismen basarili ve kisa vadeli meclis ‘girigimleri olabilir;
ancak bu girisimler, aslinda uzun dénemde zarar getirirler. Cunkl, bu tlr
~ girisimler kisa dénemde basarili olmalarina bagh olarak uzun dénemde ihtiyac
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duyulan yapisal reformlara ydnelik girisimlerin azalmasina yo! agarlar. Mec-
~ lis tarafindan yapilan etkin mali disipline yonelik herhangi bir kisa dénemli iyi-
lestirme galismasi, mali yozlasma sebebiyle hizla israfa yol agacaktir. Durum
bu sekilde tanimianirken, buginkl politikacilar neden gelecek donemdeki poli-
tikacilarin yarar saglamasi ugruna hem ekonomtk hem de politik maliyetlere

katlanmaktadiriar?

7. BORCUN ODENMEME [HTIMALLERI

Boyle bir durumdan gergekgi olarak ne beklenebilir? Borgla finanse edi-
len agiklar i¢in kisa sureli. gozlemlere dayali olarak basarili oldugu ifade edilen
daha fazla borglanma faaliyetine devam etmek mi; yoksa federal butge har-
camalari igcinde giderek artan oranlarda pay alan faiz oranlarini daha da
arttirmak mi?

 Boyle bir durumda ig¢ borcun 6denmemesi ya da reddi, merkezi politik bir
konu niteligi tagimaktadir. A.B.D.” nin i¢ borcu blylk miktarlaria ifade edilme-
sine ragmen bu borcun gergek degeri, emisyonia sifir sinirina indirilebilir.
Para politikasi, borcun édenmemesinde iki sekilde kullanilabilir. Oncelikle
emisyonla finansman uygulamasinda Merkez Bankasi, yeni bastig! dolarlarla
devletin elinde kalmis blUtun borg senetlefini satin alabilir. BOylece butun ala-
~caklilar alacak haklarinin nominal degerlerini garanti altina almig olurlar. Yen
para basiminin yol agtigi enflasyon, ekonomideki sabit degerli alacak haklarinin

gercek degerlerini dusgilirecek, yapilan islem bu alacaklilarin (zerindeki vergi
yukline esit olacaktir. Buna alternatif olarak para otoritesi, olagan kanallarla
ek para olusumu gergeklegtirerek enflasyona yol acgabilir ve bu yolla devletin
ve 0zel sektdérin elinde kalan 6nemli miktardaki nominal degerli bor¢g senetleri-
nin gercgek dégerlerini duglrebilir. Bu etkiler, sabit alacaklilar Uzerinde olusan
ilk uygulamanin etkilerine hemen hemen esit olacaktir.

Bu uygulamalarin ikincisi olan i¢ bor¢glanma ile finansman, birincisine
(emisyonla finansman) gbre daha fazla kabul goéren ve tum ilgilenenlerin

iInkarlarina ragmen Ig borqlarm kesinlikle ddenmemesine aanga niyet ediidigini
gosteren bir uygulamadir.

Ic borgla enflasyon arasinda yakin bir bag vardir. Enf Iasyon bUyUk bo-
yutlara ulasan i¢ borcun gergek degerini azaltacak, GSMH’ nin bir pargasi ola-
rak borglanma diUzene girecek, bor¢ miktarinda diusme kaydedilecektir. Bu
ylzden borglanma/hasila orani, yiksek enflasyon sebebiyle dnemli OlgUde aza-
lacagindan, i¢ bor¢ ve GSMH biyitklikleri arasindaki karsilastirmalari
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gosteren tOm rakamliar §uphe||dlr Béyle bir uygulama, hukimetin bakig agisi-
- na gore 1980’ lerin sonlarinda ve 1990’ larin baglarinda, 1970’ lerde
oldugundan daha az etkil olmustur. GUnimuzde bly Uk mlktarlardakl borglar,
kisa dénemli sonuglarla gok daha yakindan ilgili olmakta ve enflasyon beklenti-
leri hizla faiz oranlarina yansimaktadir. HikUmet, vadesi gelen borglari belir-
ledikten sonra bunlar konsolide etme veya tekrar borgla finanse etme
girigiminde bulundugunda ise, tahmini enflasyon rakamlarini kargllayabilmek
igin faiz oranlari yukselecektlr Dogal olarak gorinuste ortaya Qlkabllecek '
- mali sonuglarnn yararlar1 genig Olglde kisa vadeli olacaktir.

, Bazi durumlarda diizen geregi, ig borcun kesin olarak reddedilmesi poll-
ik tartismalara yol agacaktir. Borcun reddine yonellk ve bltge agig! ile ilgili
ciddi arastirmalar yapan bilim adamlarn dahil hemen hemen bitiin yorumcularin
basarisizligi, bana «mezarliktan  gecerken islik calma» deyimini
animsatmaktadir. Borcun édenmemesi konusunu ciddi olarak dugsindugumuzde
boOyle buyUk bir degisim pblitikasu aleyhindeki gorislerin, gogumuzun olmasini
umdugu kadar gicli ve belirgin olmadigini goruriz. Bu goruglere burada
deginmemekle beraber, asagidaki hususlar Uzerinde durmakta fayda vardir.

- 1990’ i ve 2000’ li yillarda yagayacak olan vergl mukellefleri ile mal
ve hizmetlerden yararlananlar, neden bizim (1980" li yillarin ortalarinda
yagsayan vergl miikellefleri ile mal ve hizmetlerden yararlananlarin) hikumet
~programlari yolu ile elde ettigimiz faydalarin kargiligini 6demeye zorlanmak-
tadirlar?

- Buglunkd -tabii ki pek gogumuzu igine alan- gelecek donem vergi
mikellefleri neden daha &nceki harcama akimlarini édemek zorunda
birakilmaktadiriar? '

Bu sorulari detaylarl le mceledlglmlzde borcun ddenmemesi aleyhinde
|Ier| surilen bU|abI|dIgImIZ en gicli goris, alacaklilarca elde edilen haklarin

(alacak haklarlmn) kanunlara dayali oldugunun (kanuniliginin) kabul edilmesidir.
~ Devlet tahvillerini halen satin alanlarla ge¢migte satin almig olan kigiler bu
' alacaklannm ddenecedi beklentisi icinde gegmiste tahvil almislardir ve almaya
devam etmektedirler. Bu durumda bu alacaklarin reddi, Anayasa ihlaline yol

agacaktir ve biz, Anayasa’nin itibarinin bulundugu (bu itibarin zedelenmedigi,
korundugu) bir hukuki sistem iginde yasamak istiyoruz. Ama ¢ogu zaman

hiukimetler alacaklilarla yaptiklari anlasmayi bozmaktadirlar. Bitin bunlara
dayanarak o zaman alacaklilar kiminle anlasma yapmislardir? Ben i¢ borcun
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reddi lehindeki gorislerin, politik sebeplerden ziyade, harcamalarin
borglanmayla kargilanmasina devam edilmesi dolayisiyla borg yUkinin. art-
mas! ve borcun ddenememesi seklinde ortaya gikan ekonomik sebeplerden kay-
naklandigini distniyorum. '

8. SONUC

Hem mali hem de parasal yapimizda genis olgide dizensizlik hUkum
sirmektedir. Bu politik batiniin pargalari olarak bizier, maalesef surekl
gelismeye yonelik yapisal reformlari inceleme ve destekieme konusunda
yeterli dlcide ilgili ve sorumlu davranmiyoruz. Ciddi bir hata yaparak, etkin
bir politik sire¢ ve piyasa denetim sistemi olugturmadan, yari-bagimsiz para
otoritesinin, fiyatlar ve para piyasalari lzerinde monopol olugturmasina izin
verdik. Kullanmay: sirdirdigiumiz para sistemi turinin modern tanimlamasi
olan tabiri yerinde ise «rastgele ilerleme»ye nasil glvenebiliriz? Rastgele
calisan bdyle bir para politikasi yaninda harcamalardan elde edilen faydalar ile
bu faydalan saglayan vergilerin maliyetleri arasinda dengeyi saglar gib
gérinmesine ragmen, saglamayan bir mali yapimiz var.

Aslinda problem, hikimetin idari veya hukuki birimierinde gorev alan
politikacilarimizin sorumsuzlugu ile ilgili degildir. Problem; oyunun, mali so-
rumluluk ve mali Sag duyuyu olusturma gibi kurallarinin politik agidan uygula-
nabilirliginin saglanamamasidir. Aslinda, segmenler, kamu harcamalarinin
sagladigl faydalar elde etmek isterken bunun igin vergi 6demek istemezier.

«Aglk bltge politikasi» bu kadar basittir. '

Burada lziicU olan, gogumuzun olan biteni gok iyi anlamasina ragmen bu
konuda hi¢ bir sey yapamayacak sekilde gigsiiz kaimasidir. Gogu zaman gergek
bir “anayasal reform” dan bahsediyorum; ama problem, bunu nasil gergege
dénlstirebilecedimizdir. Herseye ragmen iyimser bir yaklagimia su sonuca
varabiliriz. Bitge dengesine yonelik amaglanan degisiklik, 10 yildir ilgili poli-
tik birimlerde ciddi olarak tartisiimaktadir. Sonunda Gramm-Rudman, bazi
mali nitelikli taahhutlerin gerekliligini kabul ettigini agiklamigtir. Bununia be-
raber bilim adamlarn da ekonomik, politik, parasal ve mali yapimizdaki temel
yapisal degisiklikleri dikkate deger bir sekilde incelemeye baslamiglarair.
Bitin bunlar, mali ve parasal kurallarda yapilmasi gereken reformun ha-
bercileri sayilabilir. Onemli olan, ¢gok ge¢ olmadan bdyle bir reformu
gergeklestirebilmemizdir.
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