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Giris

“Kamu borg¢ yiikii,” ekonomistler arasinda uzun yillardir siiregelen tartigmalardan
biridir. Temel analiz konusunda bir uzlasinin olugmakta oldugu umulsa da
geemisteki hatali yaklagimlar zaman zaman yeniden ortaya ¢ikarak bu uzlasmay1
bozmustur. Akademisyenlerin profesyonel uzmanligi genellikle siradan insanlarin
sagduyusundan daha az giivenilir olmustur. Modern analizlerin bir¢cogu, yanlis
teorileri ¢iiriitmek amaciyla yaygin anlayislar: karmagsik bir dille ifade etmektedir.

Bu analiz, kendi baglaminda ele alindiginda basittir ancak dogasi geregi
karmagiklik arayanlar i¢in bu kabul edilmesi zor bir durumdur. Karmagik sorulara
cevap verebilmek i¢in 6ncelikle basit sorulart sormak gerekir.

Tanimlar

“Kamu borcunu” tanimladik ancak “yiik” terimini heniiz tanimlamadik. Kamu
borcunun ya da herhangi bir borcun “yiikii” dedigimizde neyi kastederiz? Ciinkii
bu terim, 6zel bor¢ yiikiimliiliklerini de kapsayacak sekilde kullanilmaktadir.
Daha basit sorularla benzerlik kurarak ilerleyecegiz.

Vergi Yiikii. “Yuk” terimi, vergilerle ilgili olarak da sik¢a kullanilmaktadir. Peki,
“vergi yiikli” ile ne kastedilmektedir? Vergiler, kamu mal ve hizmetlerini finanse
etmek i¢in kullanildiginda, bazi bireyler 6zel mallar iizerindeki tasarruf
haklarindan vazge¢gmek zorunda kalir. Bu kisiler, hiikiimet tarafindan kullanilmak
iizere satin alma giiclerini devrederler. Vergi ddemeleriyle temsil edilen bu 6zel
mal fedakarhig1, vergilendirmenin yiikii olarak adlandirilir. Vergiyi kim 6der? Bu
yiikii kim tasir? Her birey ne kadar ddeme yapar? Bu sorular yanitlandiginda,
vergilerle finanse edilen kamu mallarinin firsat maliyeti de belirlenmis olur.

" Buchanan, J. M. & Wagner R. E. (1967), “The Burden of Public Debt”, in: Public Debt in a
Democratic Society, American Enterprise Institute for Public Policy Research, Washington, D. C.
20036. Pp.27-41.

2 Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, E-mail: betul.ertugrul3235@gmail.com
ORCID ID: 0009-0005-0570-620X
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Bununla birlikte, vergilerin yiikiinden bahsetmek tamamen uygun mudur? Burada
yapmamiz gereken sey, kamu mallarinin firsat maliyetini belirlemektir. “Vergi
yiikii” ifadesi bu baglamda olduk¢a hantal bir anlatim bi¢imidir. Bunu, firsat
maliyetinin 6zel mal piyasalarindaki degerlendirilmesiyle karsilagtirarak
gosterebiliriz. Bir elmanin maliyetini belirlemeye ¢alistigimizda, bunu dogrudan
fiyat iizerinden Olgeriz. Elmanin fiyati, onun yerine satin alinabilecek alternatif
0zel mallarin degerini temsil eder. “Fiyatin ylikii’nden bahsetmeyiz ancak dili
karsilagtirilabilir kilmak i¢in bu gereklidir. En temel seviyede, “fiyat” tam da
verginin ylik olmasi anlaminda bir yiiktiir. Verginin zorlayict dogasi yiiziinden, en
demokratik hiikiimetlerde bile, mali siirecin igerdigi miibadele iliskisi gizlenir.
Siradan bir vatandas i¢in vergi, tasimasi gereken bir “yiik tiir. Aksi takdirde kisi
cezalandirilacagint bilir. Davranis psikolojisine gore, birey, devlet tarafindan
saglanan mal ve hizmetlerden aldigi keyfin, kendi vergi Odemesi ya da
ddememesiyle iliskili oldugunu diisinmez. Ote yandan “fiyat” durumunda isler
hem goriiniiste hem de gercekte farklidir. Bunun nedeni 6zel mallarin
boliinebilirligi ve miilkiyet haklarinin belirginligidir. Birey, bir 6zel mal birimi
icin talep edilen fiyat1 6dememesi durumunda bu birimi kendi zevki i¢in elde
edemeyecegini dogrudan kabul eder.

Vergilerle ilgili tartigmalarda kullanilan “yiik” terimi, bu kavramin bireylerin mali
tepkilerinin psikolojisine dayanan yaygin bir kullanima dayanmaktadir. Bununla
birlikte, “vergiler” ve “fiyatlar” arasindaki temel benzerlik vurgulanmalidir. Genis
anlamda demokratik bir siyasal yapida, bireylerin bir asamada, vergileri kamusal
mallar karsilifinda 6zel mallarini teslim etme zorunlulugu olarak goérmeleri
gerekir. Kimlerin ne kadar ddeme yapacagi onemli sorulardir ancak 6deme,
bireysel bir karsilik olmasa da bir sey karsiliginda yapilmalidir.

Bor¢ VYiikii. Borglanma, gelir elde etmek icin vergilere alternatif olarak
kullanilabilir. Peki, bor¢ yerine vergilerle finanse edilen kamu mallarin firsat
maliyeti nedir? Borcu kim dder ve bor¢ ne miktarda ddenir? “Kamu borcunun
yiikiinii” kim tasir? Bu terim yine hantaldir ancak kullanim aligkanliklar: dili
sekillendirir ve anlam agik oldugu siirece bu durum sorun teskil etmez. Borg
finansmani altinda firsat maliyetinin yerini belirlerken, vergilerde nadiren ortaya
cikan yeni bir boyut devreye girer. Borcu kim 6der? Bor¢ ne miktarda ddenir? Ve
bor¢ ne zaman O6denir? Maliyetin ya da yiikiin zaman i¢indeki konumu Onem
kazanmaktadir ve pek c¢ok karisikliga yol agan da, bu yeni boyuttur.

Borg yiikii, bor¢lanma yoluyla finanse edilen kamu mallariin firsat maliyetidir.
Simdiye kadar her sey yerindedir ancak tanimsal sorunlar hala devam etmektedir.
Firsat maliyetiyle ne kastedilmektedir? Standart yanit, bu kavramin, feda edilen
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alternatiflerin degerine gore Olciildigiidiir. Kamu borcu s6z konusu oldugunda
firsat maliyeti, bor¢ ihracinin miimkiin kildigi kamu mallar1 karsiliginda
“vazgecilen” Ozel mallarin degeridir. Peki, tam olarak vazgecilen ile neyi
kastediyoruz?

Maliyet ne zaman ortaya ¢ikar? Bu soru, bor¢ yiikiiniin karmasikliklarina
gecmeden once, siradan piyasa islemlerinde bile cevaplanmalidir. 11k olarak, tiim
maliyet, etkili karar aninda yogunlasir. Yeni bir otomobil almaya karar
verdigimizde onun yerine satin alabilecegimiz alternatiflerden sonsuza kadar
vazge¢mis oluruz. Bununla birlikte, yeni bir otomobil almaya karar verdikten
sonra otomobilin fiyatim1 6deyene kadar herhangi bir maliyet olusmaz. Yani,
maliyet yalnizca 6deme aninda ortaya ¢ikar.

Glinliik aligveris islemlerinde, bu iki an ¢ogu satin alma i¢in yeterince birbirine
yakindir ve bu nedenle aralarindaki farki fark etmemiz miimkiin degildir. Ancak
bor¢ yiikii ele alindiginda ve zaman farkinin 6nemli yeni bir boyut oldugu
durumlarda, bu iki farkli firsat maliyeti kavrami zorluk yaratir. Daha Once
belittigimiz gibi, birey, yeni bir otomobil satin almaya karar verdiginde, satin
alamayacagi alternatiflerden vazgectigi icin otomobilin 6znel maliyetini tasir.
Eger otomobili nakit olarak alirsa, ayni anda objektif maliyeti de (gdzlemlenen
fon 0demesi) tasir. Ancak taksitle alirsa, objektif maliyet zaman iginde ertelenir.
Bu durumda, objektif maliyet ancak taksitle alindiginda ortaya ¢ikar.

Ayrica bir uyarida bulunmak yerinde olacaktir. Her karar ile birlikte iki ayr1 firsat
maliyeti oldugunu unutmamaliy1z; biri 6znel firsat maliyeti digeri objektif firsat
maliyeti. Buna ek olarak her zaman hangi firsat maliyetinden bahsettigimizi net
bir sekilde belirtmemiz gerekir.

Metodoloji

Bor¢ yiikii hakkinda yapilan analizlerin amaci nedir? Borcun yiikiinii kimin
tagidigl ve hangi zaman dilimlerinde tasidigi konusuna neden énem vermeliyiz?
Belki gercegin kendisi g¢ekici olabilir ancak analiz, bu sorulara dogru yanitlar
verilemedigi siirece pek bir anlam ifade etmez. Tiim analizlerin ilgili olabilmesi
icin dogru karar alma baglaminin tanitilmasi gereklidir. Kamu mallarinin borgla
finanse edilmesinin firsat maliyetlerinin kimin tarafindan ve ne zaman 6dendigini
bilmeye kim ihtiya¢ duyar? Hangi 6zel se¢imler bu sekilde daha saglikli bir
sekilde yapilacaktir?

Kamu borg¢lanmasi, vergilendirmenin bir alternatiftir. Kamu harcama programini
finanse etmek ic¢in gelir artirma zorunluluguyla karsilasildiginda, hiikiimet
yetkililerinin  bu iki aracin etkilerini karsilagtirmalart  gerekir. Kamu
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bor¢lanmasini, vergilendirme yerine tercih etmeleri durumunda ne gibi farkliliklar
olacagini tahmin etmelidirler. Bu iki finansman ydntemi arasinda kamu mallarinin
maliyetinin dagilimindaki farki bilmelidirler.

Karar vericiler kimlerdir? Demokratik bir toplumda, hiikiimetin kararlari, bireysel
vatandaglar tarafindan ya dogrudan ya da dolayli olarak siyasi olarak secilen
temsilciler araciligiyla alinir. Hem vatandaslarin hem de yasa koyucularin kamu
borcunun temellerini bilmeleri gerekir. Vatandaslar, alternatif eylem yollarini
degerlendirebilmelidir. Yasa koyucular daha iyi bilgilendirildik¢e tiim demokratik
stirecin verimliligi artar.

Basit Analizler

Bir bireyin (referandumda gercek veya potansiyel se¢gmen olarak) bir yanda borg
sorunu, diger yanda vergilendirme arasinda yaptigr se¢imi diisliniin. Temel
sorular1 belirsizlestiren karmasikliklar1 ortadan kaldirmak i¢in bazi basitlestirici
varsayimlarda bulunmak faydali olacaktir.

Kamu mallar1 projesinin toplum i¢in son derece faydali olduguna dair yaygin,
hatta oybirligiyle bir mutabakat oldugunu varsayalim. Beklenen faydalar,
beklenen maliyetleri asmaktadir; kamu fonlarmin taahhiit edilmesi iyi bir
yatirimdir. Bunun, toplulugun biitiinii i¢in dogru oldugunu varsayalim. Ayni
zamanda her bir bireysel vatandas i¢in de dogru oldugunu diisiinelim. Bu, se¢im
probleminden saf dagitimsal kaygilarin ¢ikarilmasini saglar. Tiim vatandaslarin
reel gelirleri arttig1 i¢in “Eger bir Texasl si81r yetistiricisine 2 dolarlik bir kazang
ve bir Bat1 Virginia kdmiir madencisine 1 dolarlik bir kayip getiriyorsa, ulusal
gelirin net 1 dolar artis1 arzu edilir mi?” gibi sorular devre dis1 birakilir, ¢linkii
kimse reel gelir kayb1 yasamaz. Secimini inceledigimiz birey i¢in kullanilan
finansman yoOnteminden bagimsiz olarak, harcama ve gelir toplama
operasyonunun bir biitiin olarak kendisini daha iyi bir duruma getirecegini bekler.

Bireyin tercihlerini daha da basitlestirmek i¢in finansman yontemlerinden
herhangi birinin se¢ilmesi durumunda kendi mali yiikiimliiliigliniin ayn1 olacagini
varsayalim. Eger vergi yontemi secilirse 0demesi gereken vergilerin bugiinkii
degeri, bor¢lanma yontemi segilirse borcun servis edilmesi ve amortismani igin
sonraki donemlerde 6demesi gereken vergilerin bugiinkii degerine esit olacaktir.

Bu tercihle kars1 karstya kalan birey kararini nasil verecektir? Bu se¢imde hangi
unsurlar etkili olacaktir?

Belirledigimiz sekilde, finansman alternatifleri bir anlamda esdegerdir. Ancak
birey ozellikle bir alternatifi digerine sermaye piyasasi araciligryla maliyetsiz bir
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sekilde doniistiiremedigi siirece bu iki secenek arasinda nétr olmak zorunda
degildir. Vergi yiikiimliiliiglinii mevcut vergilendirme yoluyla karsilamay1 tercih
edebilir ya da bor¢lanmayr simdi tercih ederek bu yilikiimliligii sonraki
donemlere ertelemeyi segebilir.

Karar1 zaman tercihlerine bagli olacaktir. Eger birey, objektif maliyeti, yani fon
cikigini ertelemek istiyorsa bor¢lanmay1 secer veya bor¢lanmay1 destekleyen bir
oy verir. Bor¢clanmanin tam olarak sagladigi sey budur; 6zel mallar tizerindeki
satin alma giiclinden vazge¢gme zorunlulugunu zaman iginde ertelemek veya
geciktirmek. Esasen borcun, ister kamu ister 6zel borg¢ olsun, varlik sebebi budur.
Borg, objektif firsat maliyetini zamana yaymanin kurumsal bir yolunu saglar.
Ornegimizde, kamu mallar1 projesinin faydalar1 hemen elde edilebilir ancak bu
mallarin bedeli olan “yiik” ayn1 anda katlanilmak zorunda degildir.

Buradaki analiz oldukga basittir ve neredeyse sorgulanamaz. Gergekten de kamu
ya da Ozel borcun maliyetleri erteleme yontemi oldugunu bilen siradan bir
vatandag tarafindan sorgulanmamaktadir. Bor¢ “yiikii”, borcun ¢ikarildigi
donemden, kamu harcamalarinin yapildig1 donemden sonraki donemlerde yer alir.

Ricardocu Denklik Teoremi

David Ricardo, burada sundugumuz ayni Ornegi kullanarak kamu borglari
hakkinda bir buguk asirdir yaygin olarak tartigilan bir teorem gelistirmistir.
Ricardo, kamu borcu ile vergilendirme arasinda bir fark olmadigini One
stirmiistiir. Birey icin iki alternatifin bugiinkii degerleri ayn1 kaldig siirece bireyin
bu secenekler arasinda kayitsiz kalmasi gerektigini savunmustur.

Bu teorem, iskonto siirecinin aritmetigine dayanir ve bireyin bir ddeme akisini
digerine maliyetsiz bir sekilde doniistiirmesine olanak taniyan kusursuz bir
sermaye piyasast varsayimina baglidir ancak bu sinirlar i¢inde bile teorem, bireyin
karar siirecindeki dnemli unsurlar1 géz ardi etme egilimindedir. Ozellikle siibjektif
ve objektif firsat maliyetlerini ayirt edememektedir. Bireyin net varliginin iki
durumda da ayni miktarda azalmasi (bu azalma kamu harcamalarinin net varliga
yaptig1 artigla dengelenir), iki mali ara¢ arasinda siibjektif esdegerlik oldugu
anlamina gelmez. Vergi ile fonlarin 6denmesi anlik olarak gergeklesir. Borg ile bu
O0deme ertelenir. Birey, mevcut deger sabit kalsa bile kusursuz bir sermaye
piyasasinda islem yapamadig: siirece bir 6deme akisini digerine tercih edecektir.

Ricardocu teorem ayrica iskonto siirecindeki eksiklikleri veya bu siirecin
kendisindeki kusurlar1 géz ardi etme egilimindedir. Aritmetik olarak bile bor¢ ve
vergi, yalnizca birey beklenen bir 6deme akisini bugiinkii bir degere doniistlirdiigii
takdirde esdeger hale gelir. Birey, bor¢lanma sonucunda ortaya ¢ikan gelecekteki
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vergi O0demelerini tam olarak iskonto etmedigi Olgiide borg alternatifini daha
olumlu degerlendirecektir; bu da kararimi yanli hale getirecektir. Borg yiikiiniin
zaman i¢inde konumlandirilmasi, bu doniistiirme siirecini gerekli kilan seydir.
Eger bir nedenle, borcun "yiikii," esdeger bir verginin yiikiiyle ayni doneme
yerlestirilirse, iskonto yapilmasina gerek kalmayacaktir. Bu anlamda, Ricardocu
teorem, borgla finanse edilen kamu harcamalarmnin objektif firsat maliyetinin
zaman i¢inde ileriye tagindigini ifade eden temel ilkeyi kabul etmesine dayanir.

Borg¢ Yiikii Yamlgilan

Eger ekonomistler yukarida Ozetlenen basit prensipleri kabul etselerdi ‘“kamu
borcunun yiikii” iizerine daha fazla tartismaya gerek kalmazdi ancak bu
prensiplerin reddi, dikkatlice ve elestirel bir sekilde tartisilmasi gereken bir dizi i¢
ice gecmis yanilgiya dayanmaktadir. Bu yanilgilarin ciiriitiilmesi 6nemlidir.
Analistler arasinda ortaya ¢ikan fikir birligine ragmen bu yanilgilar hala ekonomi
alanindaki temel ders kitaplariin ¢cogunda bulunmaktadir. Sadece bu nedenle bile
borg yiikiiniin basit analitigini reddeden argiimanlarin ikna ediciligine biraz dikkat
edilmelidir.

Bu c¢esitli yanilgilar, birbiriyle iliskili {i¢ yanlis sonuca yol agar ve bunlarin her
biri tamamen yanlistir. Bunlar:

1. Kamu borcunun ana yiikii zaman i¢inde ileriye kaydirilamaz,
2. I¢ kamu borcu, etkileri bakimidan temelde dis kamu borcundan farklidir,

3. Kamu i¢ borcu, 6zel borca benzemez.

Bu ifadelerin hepsini iceren ders kitaplart bulunmaktadir. Bu nedenle, altta yatan
analizlerin olduk¢a ikna edici oldugu goriilmektedir. Yanilgilar ince bir sekilde
ifade edilmis ve akil yiiriitme oldukga sofistike bir sekilde sunulmustur.

Gergek Maliyet Yanmilgisi. 18. yiizyildan bu yana, toplumun biitiinii agisindan
maliyetin ya da yiikiin ertelenmesinin miimkiin olmadig1 cesitli sekillerde 6ne
striilmiistiir. Bu goriiste, ekonomik kaynaklarin fiziksel kullanimi 6n planda
tutulmustur. Kamu borglar1 tarihsel olarak savas harcamalariyla iliskilendirilmis
ve bu 0Ozel argiiman, borgla finanse edilen savas harcamalarinin yiikii {izerine
yogunlagmistir. Argiimana gore, silahlanma i¢in kullanilan kaynaklar; 6rnegin
silahlar i¢in gerekli ¢elik, bu silahlarin iiretildigi donemde dogrudan ekonomiden
cekilmelidir. Bu agidan bakildiginda, herhangi bir erteleme miimkiin degildir.
Savas harcamalarinin gercek maliyetleri, silahlarin {iretilmesi i¢in vazgecilen 6zel
mallardaki azalmalarla temsil edilir. Savag harcamalarinin bu ger¢ek maliyeti ya
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da yiki, fiili finansman ister vergilendirme ister para enflasyonu ya da borg
yaratma yoluyla yapilsin, glincel olmalidir.

[k bakista, bu argiiman oldukca ikna edici goriiniir ve icerdigi yanilg1 kolayca
fark edilemez. Eger dikkat yalnizca toplam etkilerle sinirli kalirsa argiimanda
yanlig bir sey goriinmez. Ulusal muhasebe terimleriyle, kamu harcamalar: artar bu
da kamu veya devlet kaynaklarinin kullaniminda bir artig anlamina gelir; 6zel
harcamalar ve oOzel kaynak kullanim1 ise azalir. Bu degisimler, kamu
harcamalarinin finansman yontemlerinden bagimsiz olarak gerceklesir. Bor¢glanma
ve vergilendirme, kamu mallarinin maliyetlerini tahsis etmenin alternatif
yontemleri olarak goriiniir ve bu iki mali ara¢ arasinda bu maliyetlerin
zamanlamasi agisindan herhangi bir fark yokmus gibi algilanir.

Bu yanilgiy1 kavrayabilmek i¢in daha once vurgulanan tanimsal ve metodolojik
sorulara donmek gerekir. Kamu borcu, bir kurum olarak, kamu mallarinin firsat
maliyetlerini ertelemeyi kolaylastirmiyorsa, bu maliyetleri kim 6der? Bu
maliyetler, kaynaklarin kullanildig1 donemde karsilanmak zorundaysa, toplumdaki
hangi bireyler ve gruplar 6zel mallarindan vazgegerek kamu mallarini elde eder?

Yanilginin kdkeni, maliyetlerin toplumsal agidan nerede ve nasil gerceklestigi
konusunda bir kanisiklikta yatar. Vergi ile finanse edilen harcamalarda,
kaynaklarin firsat maliyeti, vergi miikelleflerinin dogrudan 6deme yapmasiyla
gerceklesir. Borgla finanse edilen harcamalarda ise bu maliyet, gelecekte vergi
O0deyecek olan bireyler tarafindan karsilanir. Bu nedenle, borg, maliyetin
ekonomik anlamda zaman icinde yer degistirmesine olanak tanir ve bu durum
yanilgiy1 ortaya cikarir.

Silahlarin yapimi i¢in kullanilan kaynaklar nereden geliyor? Bu sorunun gergek
maliyet argilimani1 cercevesinde yaniti genelde su sekilde ifade edilir: Kamu
tahvillerini satin alan, yani devletin bor¢lanma senetlerini satin alan kisiler, kamu
mallariin maliyetlerini {stlenir ancak gercekten bdyle midir? Bu kisiler, borg
yaratma ve kamu harcamalarimin yapildigi dénemde 06zel mallar {izerindeki
tasarruflarindan vazgegerler. Bu tartisilmaz bir gercektir. Bu siiregte, bu bireyler
bir maliyeti istlenirler, bir yiik tasirlar ancak bu fedakarlik neden yapilir? Bu
kisilerin 6zel mallarindan vazgecmeleri karsiliginda ne elde ettikleri sorusu,
gercek maliyet arglimanini 6ne siirenler tarafindan nadiren sorulmustur.

Bu soru soruldugunda, argiimandaki zayiflik hemen ortaya ¢ikar. Tahvil satin alan
bireyler, 6zel mallarindan vazgecerler ancak bunun karsiliginda tahvillerin
sundugu gelecekteki gelir vaatlerini elde ederler. Bor¢lanma ile finanse edilen
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kamu mallar1 karsilifinda herhangi bir seyden vazgegmis olmazlar. Bu bireyler,
tahvil alicilart olarak, dogrudan mali bir degisim i¢inde yer almazlar.

Gergek maliyet yaklasimi, kamu borcunun iki ayr1 miibadeleyi igerdigi gergegini
gizlemektedir. Temel mali miibadelede bireyler, se¢cmen-vergi miikellefi-
yararlanic1 sifatlariyla gelecek donemlerde tahvillere faiz ve anapara 6deme
vaatleri karsiliginda kamu harcamalarinin faydalarini elde ederler. Kolaylastiric
finansal miibadelede ise bireyler, tahvil alicist sifatiyla, mevcut donemde satin
alma giiclerinden feragat etmeleri karsiliginda gelecekteki gelir vaatlerini elde
ederler. Tahvil alicilari, gelecekteki gelir vaatlerini elde etmek icin mevcut 6zel
mallarindan vazgegerler ancak bu vazgegis, kamu mallarini elde etmek icin degil,
gelecekteki gelir vaatlerini glivence altina almak i¢indir. Diger yandan, segcmenler-
vergi miikellefleri mevcut 6zel mallarindan hicbir seyden vazgegmezler; kamu
mallarinin faydalarini elde ederken 6zel mallardan gelecekte vazgegme vaadinde
bulunurlar. Gelecekteki vergi miikellefleri, tahvil sahiplerine 6deme yaptiklarinda
kamu mallarinin maliyetini karsilarlar.

Bu ¢ift yonlii degisim, tahvil aliminin dogas1 goz dniine alindiginda agik¢a ortaya
cikar. Tahvil satin alanlar, bu siirecte 6zel servetlerinde net bir azalma yagsamazlar.
Fiili kamu harcamasi1 doneminde bagka hi¢ kimse satin alma giiciinden feragat
etmez. Buradan hareketle, ileriye doniik hi¢cbir maliyet aktarimi yoksa harcamanin
herhangi bir fedakarlik olmaksizin finanse edildigi sonucuna varilabilir. Bu tiir bir
mantikta, vergiler neden alinmalidir? Vergi ile finansman, acik¢a mevcut
donemde gercek maliyetler yiikler ve bazi bireylerin 6zel servetleri azalir. Kamu
harcamalar1 her durumda son derece faydali olabilir ancak vergiyle finansman s6z
konusu oldugunda, bu faydalar, 6zel gelir ve servetteki azalma ile dengelenir.
Borgla finansman durumunda ise ger¢ek maliyet argiimani gegerliyse boyle bir
dengeleme gerekmez ve kamu harcamalarinin faydalarina karsilik, 6zel gelir ve
servette dengeleyici bir azalma olmaz. Ulusal muhasebe, bireylerin bilanco
tablolarindaki bu etkilere de dikkat etmelidir. Bu yapildiginda, kamu borcunun
temel ilkeleri belirginlesir ve ger¢ek maliyet yanilgisinin ortaya ¢ikmasi olast
degildir.

I¢ Muhasebe Yanilgisi. Yakindan iliskili olmasima ragmen farkli bir argiimandur.
I¢ muhasebe yanilgisi, kamu borcunun yiikiine iliskin {ic yanlis sonuca destek
saglar. Buradaki temel yanilgi, basit bir muhasebe hatasindan kaynaklanmaktadir.

Yukaridaki borg¢ yiikii analizinde, bor¢ ihra¢ edildiginde tahvilleri kimin satin
aldig1 ozellikle belirtilmemistir. Temel ilkelerin bu 06zetinde, tahvilleri satin
alanlarin vatandaglar mi1 yoksa yabancilar m1 oldugu fark etmez. Bu tartisma
diizeyinde, i¢ (yerel) kamu borcu ile dis (yabanci) kamu borcu arasindaki ayrim
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bliylik oranda ilgisizdir. Her iki durumda da bireyler, secmen-vergi miikellefi-
faydalanici rolleriyle, bor¢ vermeye istekli olduklarini belirten diger bireylerden
fon 6diing alirlar. Alacaklilarin, baz1 durumlarda, borglularla ayni siyasi gruba iiye
olmalar1 gergegi analize uygun degildir. Hatta iki grup 6zdes bile olsa bireyler iki
ayr1 kapasitede hareket ederler.

Bizim sundugumuz basit analizle tam bir tezat olusturan sekilde, bor¢ yiikiine
iligkin li¢ yanlis sonuca ulasan argiimanlar, icerde tutulan kamu borcu ile disarida
tutulan kamu borcu arasindaki ayrima kritik bir sekilde baglidir. Yabancilar
tarafindan kamu borcunun satin alinmasi ve elde tutulmasi yani dis borg
konusunda ise nispeten az bir anlasmazlik vardir. Cogu akademisyen ve siradan
vatandas, temel ilkeleri kabul etmistir. D1s borg, finanse edilen kamu mallarinin
firsat maliyetinin ertelenmesine olanak tanir ve bu maliyet, ihra¢ sonrasi
donemlerde 6denmesi gereken faiz ve anapara geri 6deme tutarlariyla Olgiiliir.
Buradan hareketle, dis kamu borcunun, en azindan temel etkileri agisindan, 6zel
bor¢ gibi oldugu kabul edilir.

Tartisma yalnizca i¢ kamu borcunun yiikii iizerinde yogunlasmistir. iddia edilen
sudur ki bu borg, yiikiin ertelenmesini icermez ve hem dig bor¢tan hem de 6zel
borgtan, temel acilardan farklidir.

Borg¢ yiikiiniin zaman i¢indeki konumu neden tahvilleri kimin satin aldigina bu
kadar baglidir? Borg yiikiiniin zaman i¢inde nerede konumlanacaginin, tahvilleri
kimin satin aldigina neden bu kadar kritik bir sekilde bagli olmasi gerektigi
sorgulanabilir. Dis borg, i¢ bor¢tan neden bu kadar temelde farkli olmalidir? Bir
Londra bankasinin ya da bir Alman is insaninin ABD tahvili satin almasi
gercekten bu kadar 6nemli midir? Bu se¢im, bir Amerikan vergi miikellefinin
ekonomik durumunu nasil etkiler?

Burada basit muhasebe kavramlarinda bir karigiklik bulunmaktadir ve bunu
netlestirmek icin bir 6rnek faydali olacaktir.

Kiigiik bir toplulugu diisiinelim, bu toplulukta yalnizca iki kisi var: Bay A ve Bay
B. Bu kisilerin ¢ogu agidan birbirine benzer olduklarini varsayalim. Kamu
borcunun ihra¢ edilmesinden 6nce, bu iki vatandasin kismi bilango tablolar1 su
sekildedir:

KAMU BORCUNDAN VE KAMU HARCAMALARINDAN ONCE

Bay A Bay B
Nakit 1008 Nakit 100$

Net Deger 100$ Net Deger 1003
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Simdi, toplulugun (Bay A + Bay B) bir kamu mal1 projesini bor¢lanma yoluyla
finanse etmeye karar verdigini varsayalim. Basit bir 6rnekle durumu agiklamak
adma, projenin 100 dolarlik maliyetiyle tam olarak esit olan bir fayda
saglayacagini varsayalim. Ayrica, bu faydalarin Bay A ve Bay B tarafindan esit
sekilde paylasilacagini diisiinelim.

Simdi de i¢ kamu borcu ihrag¢ edildigini ele alalim. Bay A’nin 100 dolarlik tek bir
tahvili satin aldigin1 varsayalim. Proje tamamlandiktan hemen sonra Bay A ve
Bay B’nin bilangosu nasil goriinecektir?

IC KAMU BORCUNDAN VE KAMU HARCAMALARINDAN SONRA

Bay A Bay B
Nakit 0 $ Nakit 100 $
Tahvil 100 $ Proje Fayda Degeri 50 $
Proje Fayda Degeri 50 $
Gelecekteki Vergi Gelecekteki Vergi
(Bugiinkii Degeri) 50 § (Bugiinkii Degeri) 50 §
Net Deger 100§ Net Deger 100§

Dikkat edilmelidir ki, kamu harcamasi ve bor¢lanma igleminin bir arada yapilmasi
sonucunda her iki kiginin net varliginda bir degisiklik olmamistir. Bunun sebebi,
projenin maliyetine esit bir deger sagladigi varsayimidir. Elbette eger proje
maliyetinden daha fazla bir fayda saglasaydi, her iki kisinin net varlig1 artacakti;
tam tersi durumda ise azalacakti.

Simdi, bu sonucu tahvilin yabancilara satildigi durumda elde edilen sonugla
karsilagtirmak istiyoruz. Ayni1 kamu projesiyle birlikte, Bay A ve Bay B’nin kismi
bilangolarini bu islem sonrasinda inceleyelim.

DIS KAMU BORCUNDAN VE KAMU HARCAMALARINDAN SONRA

Bay A Bay B
Nakit 100 $ Nakit 100 $
Proje Fayda Degeri 50 $ Proje Fayda Degeri 50 $
Gelecekteki Vergi Gelecekteki Vergi
(Bugiinkii Degeri) 50 § (Bugiinkii Degeri) 50 $
Net Deger 100 § Net Deger 100 §

Bu temel T-cetvellerinden ¢ikarilacak sonug agiktir: I¢ ve dis kamu borcu
arasinda, iki kisinin net varlig acisindan bir fark yoktur.
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Peki, bu son derece basit muhasebe hesabi, neden i¢ ve dig kamu borcu arasindaki
farki bu kadar vurgulayanlar tarafindan dolayli olarak reddedilmektedir? Daha
once de tartigilan “gercek maliyet yanilgisi” bu durumdan kismen sorumludur.
Tahviller disartya satildiginda, kamu mali {iretimi i¢in gereken kaynaklar, politik
toplulugun ekonomik smirlarinin disindan saglanir. Politik sinirlar arasinda
fiziksel olarak gozlemlenebilir bir kaynak akisi gerceklesir. Tahvillerin satildigi
ve kamu mali projesinin insa edildigi ilk donemde, ekonominin i¢inden higbir
kaynak, yani yerel kaynaklar, 06zel kullanimlardan kamu kullanimina
yonlendirilmez. Yalnizca bu fiziksel kaynak akiglarina yiizeysel bir bakis atan
gbzlemci i¢in bu, baglangic doneminde higbir gercek maliyet olugmus gibi
goriinmez. Toplulugun higbir iiyesinin, mevcut 6zel mal ve hizmetler iizerindeki
kontroliinden vazgectigi veya fedakarlik yaptigi gézlemlenmez. Ancak bilanco
terimleriyle bakildiginda, i¢ bor¢lanma ile dis bor¢lanmada tam olarak ayni seyin
gerceklestigi gergegi biiyiik oranda gézden kagirilmistir.

Bu ihmal, akademisyenlerin kamu borcu yiikii hakkinda yanlis sorular sorma
egilimi ile daha da pekistirilmistir. Mevcut borcun taginma yiikiinii tanimlama
iizerinde asir1 bir yogunlagma olmustur. Oysa asil 6nemli olan, olusturulmak iizere
olan bir borcun getirecegi yiik sorusudur. Eger bir kamu borcu varsa, ister i¢ ister
dis bor¢ olsun, elbette bir yiik vardir. Ancak bu yiikiin veya maliyetin konumu,
ancak ve ancak yeni bir borcun ihra¢ edilmesi veya eski bir borcun ddenmesi
hakkinda bir karar verilmesi gerektiginde 6nem tasir.

Eger mevcut bir kamu borcunun yiikiinii tanimlamaya odaklanilirsa, i¢ ve dis
borcun farklr etkiler yarattigi goriiliir ve bu durumda i¢ muhasebe yanilgist daha
incelikli hale gelir. D1g borcun 6denmesi ve amortismani i¢in kaynaklarin politik
birimin sinirlarinin digina transfer edilmesi gerekir ve tahvil sahiplerine yani
yabancilara 6demeler yapilmalidir. Ancak tahviller yerel vatandaslar tarafindan
tutuluyorsa ve amortisman O0demeleri ekonomi i¢inde yapiliyorsa bu tiir bir
transfer gerekli degildir. Bu olduk¢a agik farktan hareketle, diger kosullar esit
oldugu takdirde, dis borcun ayni1 miktarda bir i¢ borca gore daha “agir” oldugu
sonucuna varilabilir.

Bu goriiniiste “basit” analiz, diger kosullarin bu durumda esit olamayacagini goz
ard1 etmektedir. Bunu acikg¢a gorebilmek i¢in mevcut borcun ihra¢ edildigi
doneme geri donmek ve yukaridaki basit T-cetvelleriyle yaptigimiz gibi bireylerin
bilangolar1 iizerindeki etkileri izlemek gerekir. Dig bor¢ ihra¢ edildiginde, yani
tahviller yabancilara satildiginda, kaynaklar ekonominin digindan saglanir. Bu ek
kaynaklar, aksi takdirde kamu mali {retimi i¢in kullanilacak olan yerel
kaynaklarin yerini alir. Boylece yerel ekonomide daha fazla kaynak yatirimlarda
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kalir ve bu kaynaklar dig borcun tamamen 6denmesine yetecek bir getiri saglar
ancak yalnizca borcun rekabetci kosullarla alindigi varsayildigir takdirde
gecerlidir. Kamu harcamalarinin verimliligi ne olursa olsun bireylerin kamu borcu
araglar1 disinda tuttuklar1 varliklarin, ayn1 miktarda i¢ bor¢lanma yapilmis olsaydi
sahip olacaklarindan birebir oraninda daha fazla olmasi gerekir. Bu varliklar, dig
bor¢ tizerinde olusan faiz ddemelerini karsilamak igin yeterli bir normal getiri
saglayacaktir. Bu gercek kabul edildiginde, dig borcun daha “agir” oldugu
savunulamaz.

Transfer-Odeme Yanilgisi. “Borcu kendimize ddiiyoruz.” Bu, i¢ kamu borcunun
maliyeti zamana yaymadigini ve hem dis kamu borcundan hem de 6zel borgtan
farkl1 bir yapida oldugunu iddia edenlerin sik¢a dile getirdigi bir argiimandir. Bu
argliman, daha once tartisilanlardan daha modern olan ve birbiriyle baglantili
baska bir goriisii giindeme getirir. Bu kafa karigikliginin olusmasinda Keynes
sonrast donemde ulusal muhasebe uygulamalarmma yapilan vurgu kismen
sorumludur. Ulusal muhasebede, bilangolar ve gelir tablolar1 bireyler icin degil,
politik olarak belirlenmis sinirlarla ¢izilmis toplamlar i¢in hazirlanir. Bireysel
hesaplarda yer alan bor¢ ve alacak kalemleri genellikle birbirini dengeler ve bu
durum ulusal toplamlar etkilemez.

Bu durum, i¢ bor¢ yiikiiyle ilgili yanls arglimanlara zemin hazirlamistir. Eger
kamu borcu araglarini, yani devlet tahvillerini elinde tutanlar ulusal ekonominin
bir parcasiysa bu tahvillere yapilan faiz 6demeleri, ekonomi iginden toplanan
vergilerden karsilanir ve bu 6demeler gelir olarak degil ,ntransfer 6demesi olarak
kabul edilir. Bu transferlerin gergeklestirilmesinde herhangi bir kaynak tiiketilmez
ve faiz 6demeleri, mevcut mal ve hizmetlerin karsilig1 olarak yapilmaz.

Buradaki yanilgi, ulusal muhasebe konvansiyonlarinda belirli 6deme tiirlerine
yonelik yapilan islemlerin, kamu mallarinin firsat maliyetinin yerini bir sekilde
degistirebilecegi imasint barindirir. Bu muhasebe kurallari, en iyi ihtimalle
keyfidir ve bircogu ciddi elestirilere aciktir. Eger hiikiimet (bireylerin kolektif
olarak organize edilmis kapasiteleri) bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten
kaginmamay tercih ederse i¢ borca dayali hizmet 6demelerinin transfer 6demesi
niteligi, toplulugun bir {iyesi olan bireyin ekonomik kosullarini en ufak bir sekilde
bile degistirmez.

Ozel borglardan kaynaklanan ve ekonomi icinde yapilan faiz ddemeleri, ulusal
gelire dahil edilir (hane halklar1 aras1 6demeler harig). Ancak bu ddemeler, tam
olarak kamu borcuna yapilan faiz 6demeleri gibi transfer ddemesidir. Her iki
durumda da faiz 6demeleri, bor¢lu-bireylerden (alacakli-bireyler olarak) kredi
veren bireylere yapilan gelir transferlerini temsil eder. Bu &demeler, her iki

283



EKONOMI BiLIMLERI DERGISi
Cilt: 16 No: 2 Yil: 2024 ISSN: 1309-8012

durumda da s6zlesmeye dayalidir. Ulusal muhasebede yalnizca bir tiir 6demenin
transfer olarak smiflandirilmasinin tamamen kolaylik i¢in yapilmis bir tercih
olmasi, borg yiikii analizi agisindan tamamen dnemsizdir.

Bor¢ Yiikii flkelerinin Ozeti

Kamu borcunun basit ilkelerini reddetmek i¢in kullanilan dolambagli ve bazen
yaniltict argiimanlar, birbiriyle baglantili ¢esitli mantik hatalarina dayanmaktadir.
Bu hatalarin ortadan kaldirilmasi, sagduyuya dayali ilkelerin gecerliligini daha
saglam bir sekilde ortaya koyar. Bu ilkeler, daha 6nce belirtilen yanlis sonuglarin
tersine ¢evrilmis bir bi¢imde 6zetlenebilir.

Modern tartigmalarin aksine, su sonuca variyoruz:

1. Bir finansman aract olarak kamu borcu, bir politik toplulugun bireysel
iyelerine, kamu mallarinin nesnel firsat maliyetlerini erteleme imkan
saglar. Kamu borcunun birincil yiikii, zamana yayilarak ileriye dogru
aktarilir.

2. 1¢ kamu borcu ile dis kamu borcu arasinda temel bir fark yoktur.

3. Kamu borcu ve 6zel borg, en temel agilardan benzerdir. Kamu borcunda
bireyler, vatandaglik sifatlariyla fon borglanir; 6zel borgta ise bireyler, 6zel
ekonomik birimler olarak fon bor¢lanir.

Kamu Borcunun ikincil Yiikleri ve Faydalar

Kamu borcunun "birincil yiikii," bor¢la finanse edilen kamu mallarindan elde
edilen faydalar1 dengeler. Ancak bor¢lanma, ¢ogu mali eylem gibi, dolayli ve
ikincil etkiler de yaratir. Bu noktaya kadar bu etkiler dikkate alinmamigtir. Dolayli
etkilerin hem maliyet hem de faydalar igermesi beklenir. Bor¢lanma, birincil
etkilerden bagimsiz olarak, toplulugun bazi iiyelerine dolayli yiikler getirirken,
digerlerine dolayli ve ikincil faydalar saglar.

Faiz Oranlari, Bor¢lular ve Borg Verenler. Devlet tahvil sattiginda tahvil fiyatlar:
diiser ve faiz oranlar1 yiikselir. Ayni kamu harcamasi i¢in bor¢lanma yoluyla
yapilan finansman, vergilendirme ydntemine kiyasla nispeten daha yiiksek faiz
oranlar1 anlamina gelir. Bu durum, bireylerin ekonomik durumlarini dolayl olarak
birka¢ sekilde etkiler. Faiz oranlarindaki artig, sabit getirili varliklarin
sermayelestirilmis degerlerini diisiiriir. Bu varliklar1 ellerinde tutan alacaklilar, net
servetlerinde bir azalma yasarlar. Ayn1 sebeplerle, sabit faizli bor¢ yiikiimliiliikleri
olan bor¢lularin sermayelestirilmis borglar1 azalir.
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Benzer sekilde, potansiyel bor¢ verenler ve bor¢ alanlar da farkli etkiler yasar.
Fon biriktirerek bor¢ vermeyi planlayan bireyler, faiz oranlarinin yiikselmesinden
fayda saglar. Ozel bor¢ alarak harcamalarin1 hizlandirmak isteyen bireyler ise
zarar gorur.

Sermaye Birikimi. Vergi ile finanse edilen kamu harcamalarina kiyasla kamu
borcu, ekonomide sermaye birikim oranini da degistirir. Devlet tahvillerinin satin
alinmasi i¢in kullanilan fonlarin, vergi Odemeleri icin kullanilan fonlara
kiyasla 6zel ekonomideki yatirimlardan ¢ekilmesi daha olasidir. Borglanma
finansmani, 6zel yatinm harcamalarinda nispeten daha biiylik bir azalmaya,
mevcut tiiketim harcamalarinda ise daha kiigiik bir azalmaya neden olur. Bunun
bir sonucu olarak, bor¢lanma finansmani altinda ekonomik biiyiime orani, vergi
finansmanina gore bir miktar daha diisiik olma egilimindedir.

Bu dolayli etki, daha once tartisilan kamu mallarinin birincil yiikiiniin zamana
yayimasiyla karigtirllmamalidir. Birincil ylikiin zaman iginde aktarimi, devlet
tahvillerinin alimi i¢in kullanilan fonlarin kaynagindan bagimsiz olarak
gerceklesir. Sermaye birikimi tizerindeki etki ise bor¢lanma sonrasi donemlerde
ek bir gelir azalmasini ifade eder ve bu da dolayli bir yilik olarak goriilebilir.
Borg¢lanmanin getirdigi bu dolayl yiik, gelecekteki donemlerde yasayan bireylerin
gelir akislarinda nispi bir azalma yagsamasina neden olur.

Ancak bu yiikiin karsisinda, bor¢clanma ve kamu harcamasinin yapildig: baslangic
doneminde yasayan bireyler i¢in dolayli ve ikincil bir fayda vardir. Vergi
finansmanina kiyasla, bu bireyler daha yiiksek bir mevcut tiiketim seviyesini
stirdiirebilir. Bu bireyler, gelecekteki donemlerde yasayan bireyler pahasina fayda
saglar.
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