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OZET

Bu c¢alismada, borglarin siirdiiriilebilirligi donemler arasi biit¢e kisit1 dikkate
almarak arastirilmistir. Yapilan esbiitinlesme analizi ile kamu harcamalari ile
vergi gelirleri arasinda uzun donemde bir iliski bulunmus, ancak kamu
harcamalarinin ~ vergi gelirlerinden daha hizli artmas: nedeniyle maliye
politikalarinda degisiklik yapilmas1 gerektigi sonucuna varilmustir.

ABSTRACT

Sustainability of Debt: Theory and The Behavior of Turkey Debt

The sustainability of government debt is examined in this paper by testing for
cointegration of government spending and tax revenue. Tests show that, recent
spending and taxing policies of the government ensure the weak government’s
intertemporal budget constraint. But because of government spending is growing
more rapidly than government revenue, it needs to change the fiscal policies.

GIRIS

Kamu biitge aciklart ile ilgili olarak giiniimiizde iki temel soruya yanit
aranmaktadir. Bunlardan birincisi biitge aciklari, enflasyon, yatirimlar, bilylime, gelir
dagilimi1 gibi dnemli makro degiskenlere etkisi dikkate alindiginda arzulanan bir durum
mudur? ikincisi ise biitcenin siirekli agik vermesi ve a¢igm finansmam icin devletin
stirekli borg¢lanmas: siirdiiriilebilir bir politika midir? Bu g¢aligmada ikinci soruya
donemler aras1 biitce kisit1 yaklagimi ¢ercevesinde yanit aranmaya caligilacaktir.

Devletin kamu harcamalarini artirarak ve/veya vergileri azaltarak genisletici
maliye politikas1 uygulamasi biitge agiklarina neden olur. Ancak kisa donem igin
uygulama olanagi bulan bu politikalarin uzun dénemde de siirdiiriilebilirligi tartisma
konusudur. Bu anlamda siirdiiriilebilir bor¢lanma, belli bir andaki bor¢ diizeyinin ne
olmas1 gerektiginden ¢ok, uzun donemdeki borglarin bugiinkii degeri ile ilgili bir
kavramdir ve hem cari donem hem de gelecekteki vergiler ve harcamalar yaninda ulusal
gelir ve faiz oranina iligkin bir dizi 6ng6riiyti de icerir.

Faiz oram1 ile ekonominin biiyiime oran1 arasindaki iliskil, uygulanan
politikalarm siirdiiriilebilirliginin belirlenmesinde 6nemli bir role sahiptir. Eger faiz

1

Standart neoklasik biiylime teorisinde faiz orani belirsizlik ve vergilerin yoklugunda sermayenin marjinal
triiniine esittir. Faiz orani ile ekonominin bilyiime orani arasindaki iliski ekonominin etkin olup
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orani bilylime oranindan kii¢iik ise zaman iginde borg/gelir oran1 azalacagi i¢in ilave
bor¢clanma devlet acisindan bir gelir unsurudur ve borglar yeniden borclanarak
Odenebilir. Bir bagka deyisle devlet Ponzi oyunu oynayabilir. Ancak eger bu siire¢ faiz
oranlarindaki yiikselme veya herhangi bir digsal sok ile biiyiime oraninin diigmesiyle
tersine donerse bu durumda oynanan Ponzi oyununun topluma maliyeti de yiiksek olur.
Tersine faiz orani biiyiime oraninin iizerinde ise bu durumda borg/gelir oran1 zaman
icinde artar ve devam eden faiz dis1 biitge agiklart uzun donemde siirdiiriilemez. Bu
durumda devletin, maliye politikalarini belirlerken donemler arasi biitge kisitini dikkate
almasi gerekir. Donemler arasi biitce kisitina gore kisa donemde s6z konusu olabilecek
faiz dig1 biitge agiklarinin, sonraki donemlerde faiz dis1 biitce fazlasi ile dengelenmesi
gerekir. Bu anlamda siirdiiriilebilir bor¢lanma politikasi, donemler arasi biitge kisitini

saglamak iizere bor¢lanma politikasinin belirlenmesidir. Ancak biitce kisitin1 saglayan
2

borg diizeyi siirdiiriilebilir<.
DONEMLER ARASI BUTCE KISITI
Her bir donem i¢in devletin biitce kisit1 asagidaki bicimde yazilabilir;
Ge+(1+i)Br1=Ri+Bq 1)
Burada G faiz hari¢ kamu harcamalarini, R vergi gelirlerini, i faiz oranini, B ise
kamu borg stogunu géstermektedir.3 Degiskenler reel, nominal ya da GSYIH’ya oran

olarak tanimlanabilir4. Her bir dsnemde saglanmasi gereken (1) numarali esitlik sonsuz
donem i¢in yazilir ve iskonto faktorii ry ile iskonto edilirse,
Bo= z r(R-Gy + Limr.B, (2
=1 n—o0

olmadigma dair bilgi verir. Eger faiz orani bilyiime oranindan biiyiik ise bu durumda ekonomi, Altin
Kural’in (Golden Rule) 6ngordiigiinden daha az sermaye birikimine sahip olmak anlaminda etkin, faiz
oraninin biiyiime oranmdan kiiciik olmasi halinde ise asir1 sermaye birikimi anlaminda etkinsizdir. ikinci
durumda sermaye stogunun kamu borglar1 yoluyla azaltilmasi (bor¢larin yeniden borglanilarak 6denmesi,
Ponzi oyunu) biitiin nesillerin tiiketimlerinin artmasin1 saglayarak Pareto iyilestirme yaratir (Mankiw
1988). Ancak Abel ve Mankiw (1989) vergiler ve belirsizligin, bor¢larin maliyetini yansitan net reel faiz
oranini, vergi Oncesi sermayenin getiri oramindan farklilastiracag: i¢in OECD iilkelerinin, faiz orani
biiyiime oranindan kii¢iik olmasina ragmen, dinamik ekonomiler oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle
faiz oraninin ekonominin biiylime oranindan kii¢iik olmasi dinamik etkinligin bir 6lgiisii olmak yerine,
borglarin siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olan borg / gelir oraninin belirlenmesinde énemli olmaktadir.

2 Neoklasik iktisadin bu goriisii fonksiyonel maliye politikas1 anlayisini reddetmektedir. Faiz dis1 biitge
fazlasi vermek i¢in uygulanan siki maliye politikasina ragmen kamunun fon talebindeki azalisin faiz
oranlarini diistirecegi, bunun ise 6zel sektoriin yatinmlarimin artmasmi tesvik ederek ekonomik biiyiime
stirecine gegilebilecegi savunulmaktadir.

3 Senyoraj gelirlerinin 6nemsiz, bor¢larin da i¢ bor¢lardan ibaret oldugu varsayilmaktadir.

4

Degiskenler GSYTH nin orani olarak tamimlandiginda i, reel faiz oram eksi reel GSYTH biiyiime orani
olur.
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t
ddnemler aras1 kamu biitge kisiti elde edilir. Burada rt:H g5 ve B=1/1+ig)
s=1
(Hakkio ve Rush 1991).
Denklemde sag taraftaki ikinci terim kritik 6neme sahiptir. Eger bu terim n—oo

iken sifira esitse, Lim r,B,-0, bu durumda dénemler arasi biitge kisiti, baslangictaki
n—oo

kamu borg stogunun, B, biitce fazlasi toplamlarinin bugiinkii degerine esit olmasim
gerektirir.

Bo=), n(R-G) 3)

t=1

Ikinci terimin yani kamu borglarmin bugiinkii degerinin belirsiz bir gelecekte
sifir olmasi ise ancak bor¢larin faiz oranindan daha diisiik bir oranda artmasi halinde
miimkiindiir. Bu durumda borglanma politikas: siirdiiriilebilir bir politikadir. Ancak eger
limit terim sifira esit degilse bu, devletin bor¢larin1 yeniden borglanarak kapattigi
anlamina gelir (Hakkio ve Rush 1991). Devletin bu sekilde siirekli faiz dis1 biitce agig1
vermesi, bor¢lara 6denen faiz oraninin hem risk priminin artmast hem de borglanma
senetlerinin arzindaki artigin getiri oranini yiikseltmesi nedeniyle yiikselmesine ve
dolayisiyla da faiz 6demeleri ile birlikte toplam bor¢ diizeyinin diger makro ekonomik
degiskenlere gore artmasina neden olur. Yatirimcilarin ilave borglanma senetlerine
taleplerinin gittik¢ce azaldigi bdyle bir durum, kamu harcamalarinin azaltilmasi1 ve/veya
vergilerin artirilmasi seklinde bir politika degisikligi beklentisi yaratir. Bu anlamda
devlete bor¢ verenlerin davraniglart ya da istekliligi uygulanan maliye politikalarinin
stirdiiriilebilirligini belirler.

Kamu biitge kisitinin ekonomik anlami, borglarin yeniden borglanilarak
O0denmesinin miimkiin olmadigi bir durumda mevcut bor¢ stogunu azaltmak igin
borglarin faiz oranindan daha diisiik bir oranda artmasi gerektigi, bunun ise ancak
borglarin faiz dis1 harcamalar1 asan vergi gelirleri ile (ve/veya emisyon ile) 6denmesi
halinde saglanabilecegi seklinde Ozetlenebilir. Bor¢ stogu artarken faiz dis1 fazla
(birincil fazla) verecek sekilde politika degisikliklerinin ertelenmesi ise, sonrasinda
biitge kisitinin saglanmasi icin gerekli olan birincil fazla artis oraninin daha da
ylkselmesine neden olur. Ancak bu toplumca kabul edilebilir vergi yiikii diizeyine
iligkin bir limitin olmamasi ile mimkiindiir. Aksi halde, gittikce artan vergi yiikii
nedeniyle insanlarin ¢aligma arzularimin ve vergi tabaninin olumsuz etkilenmesi, etkin
kaynak dagilimindan sapilmasi anlaminda artan bir asinn yiik ve gelir dagiliminda
bozulmalar ortaya ¢ikaracaktir.

(1) nolu esitlikteki kamu biitge kisitinin, ayn1 zamanda borg¢ birikim siirecini de
gosterdigi kabul edildiginde, faiz dis1 biitce aciginin (birincil agik) siirekli bor¢lanilarak
kapatilmas1t mimkiin degildir. Ancak faiz 6demelerini igeren biitce agiginin siirekli
borglanma yoluyla finansmani olasidir (McCallum 1984). Esitlikten borg¢ birikim siireci
B=(G-Ry)+(1+iy)By 1 olarak yazilabilir. (Gi-Ry) faiz dis1 biitge fazlasi olduguna gore eger
birincil fazla sifir ise, bor¢ stogu faiz oraninda artar. Birincil fazla sifirdan kiigiik ise
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borg¢ stogu faiz oranindan daha yiiksek, birincil fazla sifirdan biiyiik ise bor¢ stogu faiz
oranindan daha diisiik oranda artar. Eger birincil fazla faiz 6demelerine esit ya da ondan
daha fazlaysa ((Gi-Ry)+(iBw1)=0) bu durumda, bor¢ stoku zaman iginde azalir.
Dolayisiyla biitce acigina ragmen faiz dis1 fazla pozitifse, bor¢ stogu faiz oranindan
daha diisiik bir oranda artacag i¢in, limit deger belirsiz gelecekte sifira esit olacaktir ve
mevcut bor¢lanma politikas1 siirdiiriilebilir. Donemler arasi biitce kisitina gore stirekli
biitge acig siirdiirtilemez bir politika iken, eger borg¢ birikim orani faiz oranindan diisiik
ise birincil biitge agi1g1 siirdiiriilebilir bir politikadir.

Donemler arast biitce kisitinin saglanmast ig¢in bor¢ birikim oraninin faiz
oranindan diisiik olmasi yeterlidir. Ancak eger reel faiz oram (r), GSYIH biiyiime
oraninin (g) lizerinde ve bor¢ birikim orani da (b) her ikisi arasinda ise, i>b>g, bu
durumda bor¢/GSYIH orani zaman icinde hizla artacagi icin sdz konusu oranin
simirlandirilmasi gerekebilir. Boyle bir sinirlama borg birikim oranmin, GSYIH biiyiime
oranindan kiiciik ya da en fazla ona esit, i>b<g, olmasim saglayacag icin bor¢/GSYIH
oraninin artmast engellenmis olur. Bu oraninin ¢ok artmasi durumunda uygulanan
maliye politikalarinin siirdiiriilemez kabul edilmesinin nedeni ise bor¢larin er ya da geg

vergilerle 6denmesi gerektigi Varsay1m1d1r5. Vergilerin kaynag: ise bilindigi gibi ulusal
gelirdir.

Bu nedenle AB iilkelerinde Maastrich Antlagsmasiyla kamu bor¢ diizeyi veya
biitce agiklarina bir simirlama getirilerek, borg stok/GSYIH igin iist limit % 60, biitce
ac1g1 /GSYIH orani icin iist limit ise %3 olarak belirlenmistir. Ancak bu tiir sinirlamalar,
iilkeleri siki1 maliye politikast uygulamaya zorlayarak, issizlik ve biiylimeye olumsuz
etkisi anlaminda bir maliyet ortaya ¢ikarmasi nedeniyle elestirilmektedir. Ornegin,
Uctum ve Wickens’m (2000) ¢aligmalaria gore, Italya ve Belgika gibi bor¢/GSYIH
orani yliksek iilkelerin, bu sinirlamay1 yerine getirebilmek amaciyla, 1994-2000 donemi
icin sirasiyla her yil ortalama GSYIH’ni %8 (kiimiilatif olarak GSYIH’nin %55°1) ve
%5’ (kiimiilatif olarak GSYIH’nin % 35’i) oraninda, orta diizeyde bor¢lu OECD
iilkelerinin ise ayni donem igin, Maastrich kriterlerini karsilamak iizere, kiimiilatif
olarak GSYIH’nin %6 —12’si arasinda birincil fazla vermeleri gerektigi hesaplanmustir.
Bu nedenle mali disiplinin saglanmasi i¢in dénemler arasi biitce kisitinin saglanmasi
yeterli kabul edilebilir. Cilinkii bu sekilde zayif bir kisit, ekonomide ortaya g¢ikacak
dalgalanmalara kars1 maliye politikalarini kullanabilme olanagi saglamaktadir. Aksi
halde, konjonktiirel faktorleri dikkate almayan ilave kisitlar, maliye politikalarinin
politik olarak uygulanmasini imkansiz hale getirmektedir.

SURDURULEBILIRLIGIN TEST EDILMESINDE FARKLI
YONTEMLER

5 Burada borglarin ertelenmis vergiler oldugu varsayimi yapilmaktadir.Bu anlamda neoklasik iktisatta
Ricardocu Denklik teoremine gére kamu harcamalarin borglarla veya vergilerle finansmaninin reel
degiskenler tizerinde herhangi bir farkli etkisi yoktur (Bkz.Barro 1974).
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Uygulanmakta olan bor¢lanma politikalarinin veya daha genis tanimryla maliye
politikalarimin siirdiiriilebilirliginin belirlenmesinde kullanilan temel yaklagim, donemler
aras1 biitce kisitinin bugiinkii degerinin saglanip saglanmadigimin test edilmesidir. Bu
amagcla farkli yontemler kullanilmaktadir. Bunlardan ilki bor¢ ve/veya biitce aciklarinin
duragan olup olmadigimin arastirtlmasidir. Bu yontemi kullanan referans ¢alismalardan
biri, Hamilton ve Flavin (1986), digeri ise Wilcox (1989)dur. Hamilton ve Flavin sabit
reel faiz varsayimi ile ABD’nin iskonto edilmemis bor¢ stogunun duraganligini,
Wilcox ise ayni iilke i¢in degisken faiz varsayim ile iskonto edilmis bor¢ stogunun
duranligini arastirniglardir. ikinci yontem faiz dis1 acik, borg stogu ve faiz ddemeleri
arasinda veya faiz dahil kamu harcamalar1 ile kamu gelirleri arasinda esbiitiinlesme
(koentegrasyon) iliskisinin incelenmesidir. S6z konusu yontem, Trehan Walsh (1991),
Hakkio ve Rush (1991), Ahmed ve Rogers (1995) tarafindan kullanilmistir. Bohn’un
(1998) kullandig1 bir diger yontem de ise borglardan biitce aciklarina dogru bir geri
bildirim etkisi test edilmistir. Analizde borglarla biitce aciklar1 arasinda, borg stogundaki
artisin, birincil fazlada bir artisa yol agmasi anlamina gelen negatif bir iliskinin varligi
arastirilmistir.

Stirdiiriilebilirlilik ile ilgili tim bu testler, biitge agiklart ve borglarin ortaya
¢tkmasina neden olan siireglerin gelecekte de devam edecegini varsayarak, olasi politika
degisikliklerini gbzardi etmektedir. Blanchard ve digerleri (1990) ise siirdiiriilebilirligin
analizi sirasinda maliye politikasinda gelecekte beklenen degisiklikleri de dikkate alarak
stirdiiriilebilirlik gostergelerini belirlemislerdir.

Stirdiiriilebilirligin test edilmesinde kullanilan bir bagka yontem ise ardisik
nesiller modelidir. Model borg stogunun artis hizi kadar, bor¢ stogunun diizeyini ve bu
diizeyin ekonominin “tasiyabilecegi” reel faiz haddi degeri ile tutarhiligini da goz
onlinde bulundurmaktadir. Boylece uygulanabilecek farkli gelir, gider ve yatirim
stratejileri, borgluluk kisiti, nesillerarasi refah ve biiylime g¢ergevesinde analiz
edilebilmektedir (Voyvoda E. 2003)

TURKIYE iCiN SURDURULEBILIRLIGIN TEST EDILMESIi

Bu ¢alismada 1960-2003 yillar1 arasinda, faiz 6demelerini de igeren kamu
harcamalari ile vergi gelirleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi, Engel-Yoo
(1991) esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile aragtirilmstir.

Esbiitiinlesme analizinin giivenilir sonuglar verebilmesi ig¢in uzun dénem
iligkileri incelemesi gerekir ancak Tiirkiye’de i¢ borglar ile biitge agiklarini kapatma
politikasinin 1980°1i yillarmn ikinci yarisinda yaygin kullanilmaya baglanmasi nedeniyle,
kisa donem igin esbiitiinlesme analizine olanak saglayan Engel-Yoo ydntemi tercih
edilmigtir. Bu yontemde Engle—Granger siirecine {igiincii bir asama dahil edilerek, kisa
donemli iligkilerde katsayilarin sapmali olmasi ve normal dagilimli olmamasi ve
dolayisiyla standart t istatistiklerinin kullanilamamasi sorunu ortadan kaldirilmaktadir.

(1) no’lu esitlikteki biitge kisit1 R; i¢in tekrar yazildiginda,
Ri= Gy +(1+i)Br.1-By 4)
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elde edilir. GG faiz 6demelerini de i¢eren kamu harcamalar1 olarak tanimlandiginda
esitlik,

R; = GG; +(B.1-By) (5)

olarak yazilabilir. Eger (By;-B¢) duragan ise R; ve GG; esbiitiinlesiktir. (B;1-By)’in
duragan olmas: ise biitge kisitinin saglandiginin bir gostergesidir (Hakkio ve Rush
1991). Bu nedenle, biitge kisitinin saglanip saglanmadigmin belirlenmesinde, (Byi-
By)’nin duragan olup olmadigi dogrudan arastirilabilecegi gibi, faiz 6demelerini de
iceren kamu harcamalart ile vergi gelirlerinin esbiitiinlesik olup olmadigi da test
edilebilir. Bu ¢alismada ikinci yontem tercih edilerek, (6) no’lu esitlik donemler arasi
biitge kisitinin saglanip saglanmadiginin test edilmesinde kullanilmig ve degiskenlerin
GSYIH’ya oranlar dikkate alinmistir.

Rt = a+bGGt+ &t (6)

Burada R vergi gelirleri/GSYIH, GG ise faiz &demeleri dahil kamu
harcamalari/GSYIH’y1 gdstermektedir. Analizde arastirilan hipotezlerden biri GG ve R
serilerinin esbiitiinlesik olup olmadigi, ikincisi ise b degerinin 1’e esit olup olmadigidir.
Eger G ve R duragan degilse esbiitiinlesme biitce kisitini saglamak i¢in gerekli kosuldur.
Ancak b=1 kosulu biitge kisitinin saglanmasi i¢in gerekli kosul degildir, katsay1 degeri
0<b<1 iken de limit deger sifir olacaktir. Limit deger sifir olmasina ragmen, b<l ise
iskonto edilmemis borg stok degerinin GSYIH’ya orami limitte sonsuz olabilir. Bu ise
devletin bor¢lanmakta giderek artan zorluklarla karsilagsmasi, borglarin siirdiiriilemez
olmast anlamina gelir. Bu nedenle b<l doénemler aras: biitge kisitini saglasa da, borg
stok/ GSYIH oraninin sinirli olmasi geregi ile uyusmaz (Hakkio ve Rush 1991).

Eger d’inci dereceden duragan iki serinin, b<d dereceden duragan dogrusal
bilesimleri varsa bu iki zaman serisi CI(d,b) dereceden esbiitinlesiktir. Engel-Granger

A A

hata diizeltme modelinin ilk asamasinda (6) no’lu esitlik tahmin edilerek, b, ve &
(& 11=Ru1-b GG,.,) degerleri elde edilir. ikinci asamada,

AR = bzAGGt-(l' (94 ) E 1t Uy (7)
denklemi tahmin edilerek, bulunan hiz ayarlama katsayis1 —(1-¢& ) ve artik terim 0,
iliclincii agama regresyonda kullanilir;

0= 8[(1- & )GG4] Wt ®)
Tahmin edilen § degeri (standart sapmasi bz’iin gercek standart sapmasini

gostermektedir), birinci basamakta elde edilen b ; tahmininin diizeltilmesinde kullanilir,
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b 3= b 1+ o (9)
AMPIiRiK SONUCLAR

Analizde 6ncelikle her bir serinin biitiinlesme derecesi Gelistirilmis Dikey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile arastirilmis ve diizey degerlerinde birim kok icerdikleri sifir
hipotezi reddedilemeyen degiskenlerin, birinci farklari alindiginda sifir hipotez
reddedilmistir. Sonuglar asagidaki tablo’da gosterilmektedir. Sonraki agamada ayni
dereceden biitiinlesik olan seriler kullanilarak, olagan en kiigiik kareler yontemiyle
esbiitiinlesme regresyonu tahmin edilmis ve artik terimin birim kok igerdigi hipotezi
reddedilmistir.

Birim K6k (Duraganhik) Test Sonuclari

Degiskenler Gecikme Sayisi ADF Test istatistigi

Trendli Trendsiz
GG 1 1.63 3.48
R 1 1.81 2.96
AGG 1 -3.20** -4.26*
AR 0 -6.06* -5.30*

Not: *%1 anlamlilik diizeyinde, **% 5 anlamlilik diizeyinde

(6) no’lu denklemin tahmin edilmesi sonucu bulunan artik terim, ikinci asamada
bir donem gecikmeli bagimsiz degisken olarak hata diizeltme modelinde (ECM) yerine
konuldugunda hiz ayarlama katsayisi -0.69 bulunmustur. Katsay1 birden kiiciik ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Sag taraftaki degiskenin bir donem gecikmeli degeri ve
sabit terim 0.69 ile ¢arpilarak & degerleri ve standart hatalar ile birlikte hiz ayarlama
katsayis1 yeniden hesaplanarak uzun donem iliski asagidaki gibi belirlenmistir.

R=0.034+0.48 GG R%=0.69 D.W=1.62
(0.008  (0.03)

Kamu harcamalari ile vergi gelirleri egbiitiinlesiktir; uzun donemde aralarinda bir

N
iliski vardir. Katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir ancak D; < 1 olmasi kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizli arttigini gdstermektedir. Dolayisiyla
iskonto edilmemis bor¢ stok degeri, borglarin g¢evrilmesini zorlastirmaktadir. Hiz

ayarlama katsayisi(—(1- & )) = - (()64)1 bulunmustur. Katsayinin degeri birden kiigiik
0.16

ve istatistiksel olarak anlamlidir. Katsaymin istatistiksel agidan anlamli ¢ikmast,
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degiskenler arasindaki uzun donem dengesinden kisa donemde sapma oldugunun bir
gostergesidir. Katsayr degerinin biiyilk olmas1 ise degiskenlerin kisa donemli
dengesizliklerin ardindan, wuzun doénem denge degerine dondiigi seklinde
yorumlanabilir.

Vergi gelirleri ile kamu harcamalarinin esbiitiinlesik olmasi, zayif anlamda
donemler arasi biitce kisitini saglamaktadir. Ancak katsayr degerinin 1’den kii¢lik
ctkmasi iskonto edilmemis bor¢ stoku/GSYIH oranmin hizla yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle donemler arasi biitge kisitinin saglanmasi igin harcamalarin
azaltilmas: ve/veya vergilerin artirilmast seklinde maliye politikas1 degisiklikleri

gereklidir®.

SONUC

Kamu bor¢ stoku /GSYIH oranimi diisiirmek icin devletin uygulayabilecegi
politikalardan biri de donemler arasi biitce kisitin1 saglayacak sekilde maliye
politikalarin1 belirlemektir. Ancak, bu noktada borglarin kullanildigi alan 6nemli
olmaktadir; eger alinan borglar, en azindan borglanma maliyetine esit bir getiri saglayan
yatirim projelerinde kullanilmissa, bu durumda maliye politikalarinda bir degisiklige
gerek yoktur. Tersine verimsiz alanlarda kullanilan borg¢lar, zaman i¢inde bor¢ stogunun
hizla artmasina neden olarak, biitce kisitin1 saglamak i¢in maliye politikalarinda
degisikligi zorunlu kilmaktadir. Bu amagcla, bor¢/GSYIH orammnim siirdiiriilebilir bir
diizeye getirilebilmesi i¢in bir yandan, ekonomide iiretim kapasitesini artiracak dnlemler
almmali, 6te yandan da birincil biitce fazlasi verecek sekilde kamu harcamalar
azaltilmali ve/veya kamu gelirleri artirllmalidir. Ancak bu noktada toplum tarafindan
kabul edilebilecek vergi yiikii sinir1 ve bu yiikiin toplumdaki bireyler arasindaki dagilimi
mutlaka dikkate alinmalidir. Cilinkii hem artan faiz 6demeleri nedeniyle diger kamu
harcamalarinin azalmasi hem de vergilerin artirilmasi, &zellikle dolayli vergilerin
artirilmasi nedeniyle, gelir dagilimi 6nemli oranda bozulmaktadir.
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