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Giris
Artik kamu borcuyla ilgili kamu politikalarini inceleyebiliriz. Hangi kosullarda

ulusal veya yerel diizeydeki hiikiimetlerin harcamalarini borg¢lanarak finanse
etmesi uygundur? Kamu borcu, eger miimkiinse, ne zaman kapatilmalidir?

Bu sorulara gegmeden Once, tim mali operasyonun amacini belirlemek gerekir.
Bor¢lanma, kamu harcamalarin1 finanse etmenin bir yoludur; ancak bu
harcamalar, kamu mallar1 saglamay1 ya da ekonomide toplam talebi tesvik etmeyi
hedefleyebilir. Bor¢lanma ya da bor¢ kapatma islemlerinin “maliye politikas1”
veya “makroekonomik” amaclar1 ile ayni mali operasyonlarin “kamu mallar1”
veya “maliyet dagilim1” amaglarini birbirinden ayirmak gerekmektedir.

Kamu Borcunun Makroekonomik Bir Politika Araci Olarak Kullanilmasi

Kamu borcunun yaratilmasi ve kapatilmasi konusunu, bu politikanin amaglarinin
yalnizca ekonomideki toplam talep diizeyine etkilerle siirli oldugu varsayimi
altinda ele alacagiz. Kamu borcu yaratma ve kapatma konusundaki normlar,
makroekonomik duruma bagh olarak degisiklik gosterecektir. Bu islemleri, dnce
toplam talebin yetersiz oldugu, ardindan toplam talebin asir1 oldugu kosullar
altinda incelemek gerekmektedir.

1(a). Resesyonda Kamu Borcu Yaratilmasi

Eger biitce aciklari, ekonomideki toplam talebi tesvik etmek amaciyla
olusturuluyorsa ve hiikiimet para yaratma yetkisine sahipse bu agiklarin
finansmaninda kamu borcu kullanilmamalidir. Bu kural, para yaratma yetkisine
sahip ulusal hiikiimetler icin gegerlidir. Eger biitge aci1g1 harcamalar1 yoluyla
toplam talep artirilmak isteniyorsa, bu aciklarin finansmani, kamu harcamalarinin
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hizlandirilmig oraninin vergilere gore etkilerini tamamen veya kismen telafi
edecek sekilde yapilmamahdir. Ozel sektér kullammlarindan fonlar cekilmek
yerine, bu fonlar, para yaratma yetkisi kullanilarak maliyetsiz bir sekilde
olusturulabilir.

Bu baglamda kamu borcu yaratilmasi, hantal ve verimsiz bir yontemdir ve
gelecekteki vergi miikelleflerine gereksiz faiz maliyetleri yiikler. Buradaki maliye
politikasi normu oldukga basittir ancak tam da bu durumda, bir¢ok akademisyen
kamu borcunun kullanilmasini savunmaktadir. Bu savunma, gercek bor¢ yaratma
ile para yaratma arasindaki karigikligin yol actigi temel mantik hatalarindan
kaynaklanir. Bu tiir durumlarda biitge agiklar1 yeni para ile finanse edilmelidir. Bu
islemde 0zel sektorden fonlar ¢cekilmez ve maliyetler gelecege aktarilmaz.

Modern para yaratma yontemleri, merkez bankalarindan veya ABD’de Federal
Rezerv Bankalarindan yapilan sézde “bor¢lanma”yi igerir. Bu terimsel karigiklik
ekonomiyi yanlis yonlendirmistir ve “kamu borcu”nun, bir “gizli para yaratma”
aract olarak kullanilmasi ile gercek kamu borcu (faiz tasiyan ve bankacilik disi
kamuya satilan ytkiimliilikler) arasindaki onemli farki ayirt etme basarisizlig
devam etmektedir. Ne yazik ki, bu karigiklik biitce ve maliye politikast dilinde
kalic1 bir yer edinmis goriinmektedir. Chicago Universitesi’'nden Henry Simons
bu karigikliga yirmi yil once dikkat ¢ekmis olsa da bu konuda pek ilerleme
kaydedilmemistir.

Eger hiikiimetlerin para yaratma yetkisi yoksa (Ornegin, eyalet veya yerel
yonetimler) ya da bu segenegi kullanmalar1 politik veya kurumsal nedenlerle
miimkiin degilse, talep yetersizligi donemlerinde bor¢lanma yoluyla agik
finansman1 makul olabilir ancak bu durumda, bor¢lanma, ikinci en iyi finansman
yontemi olarak kalir; para yaratimi ise en verimli aragtir. Bor¢lanma yoluyla fon
saglanirken, bu fonlarin 6zel sektdr kullanimlarindan g¢ekildigi ve bunun, agik
harcamalarinin baglangigtaki etkilerini bir dlglide dengeledigi kabul edilmelidir.
Bor¢ finansmanindaki dengeleyici etkiler, bu durumda mevcut tek alternatif olan
vergi finansmanina kiyasla daha az olacaktir.

1(b). Resesyonda Kamu Borcunun Kapatilmasi

Kamu borcunun kapatilmasi i¢in fonlar ya vergilerle ya da para yaratimiyla
saglanmalidir. Ekonomide toplam talebin yetersiz oldugu dénemlerde, vergilerle
birlikte bor¢ 6demesi yapmak genel olarak durumu daha kétiilestirecektir. Kamu
borcunun kapatilmasinin genisletici etkileri, vergilerin kisitlayict etkileriyle
fazlasiyla dengelenecektir.
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Buna karsilik, borcun para yaratimi yoluyla kapatilmasi acik¢a genisletici bir
etkiye sahiptir. Ekonomide likidite, menkul kiymetler yerine para ikame
edilmesiyle artar ve finansman tarafinda kisitlayici bir etki olusmaz. Ayrica, 6zel
yatirimlar i¢in yeni fonlar saglanir ve bu, uzun vadeli ekonomik biiyiime orant
tizerinde olumlu sonuglar dogurur.

Bu politika kombinasyonu, biitge agiklarinin yaratilmamasi ve makroekonomik
hedeflere ulagsmada “fiskal” yerine “parasal” politikaya gilivenilmesi durumunda
uygulanabilir. Hiikiimetin bir parcasi olarak goriilen para otoritesi, bu politikay1,
acik piyasada devlet tahvilleri satin aldiginda etkili bir sekilde uygular. Ancak
politik olarak, toplam talebin yetersiz oldugu donemlerde genellikle maliye
politikas1 araglarinin devreye girmesi beklenir. Kamu borcunun etkin bir sekilde
kapatilmasini iceren “gevsek para” alternatifi, politik olarak kabul gérmesi pek
olas1 olmayan bir segenek gibi goriinmektedir.

2(a). Enflasyon Déneminde Kamu Borcu Yaratilmast

Talebin asir1 oldugu ve enflasyonun tehdit olusturdugu durumlarda, tam tersi bir
politika karigim1 6nerilir. Maliye politikasi araglar1 kullanilmazsa ve biitgeler notr
kalirsa, para otoritesinin agik piyasada devlet tahvilleri satisiyla temsil edilen bir
“sert para” politikasi, enflasyonist baskilar1 ortadan kaldirabilir. Bu politika, etkili
bir sekilde kamu borcu yaratma anlamina gelir ancak genellikle bu sekilde acikca
tanimlanmaz. Net sonug¢, kamu tarafindan tutulan devlet yiikiimliiliklerinin
artmasi ve merkez bankasinin elinde tuttugu yiikiimliiliklerin azalmasidir. Bu
tartisma baglaminda merkez bankasi hiikiimetin bir pargasi olarak diigiiniilmelidir.
Ulusal borcun nominal olarak olgililen toplamlarinin, Federal Rezerv bankasi
portfoylerinde tutulan menkul kiymetleri igermesi, bu operasyonun basit
ekonomik mantigini gélgelememelidir.

Resesyon donemindeki “gevsek para” politikasinin  aksine, enflasyon
donemindeki bu bor¢ yaratma operasyonu, maliye politikas: alternatiflerine
kiyasla siyasi olarak c¢ok daha Ongoriilebilir olma egilimindedir. Biitge
fazlalarinin, daha dolayli bir para politikasi alternatifi kullanilabildigi siirece,
kasitl olarak olusturulmasi pek olas1 degildir.

2(b). Enflasyon Doneminde Kamu Borcunun Kapatilmasi

Ekonomide enflasyonist baskilar mevcutken, merkez bankalar1 kamu tarafindan
tutulan devlet tahvillerini satin almamalidir. “Para politikas1” normlari, tam tersi
bir eylem yolunu oOnerir. Eger maliye politikas1 kisitlayict bir ara¢ olarak
kullanilacaksa (bunun siyasi olarak zor olmasina ragmen), vergiler, cari harcama
oranlarint agan gelirler iiretecek ve biitce fazlalar1 olusturulacaktir. Boyle
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durumlarda, bu fazla gelirler kullanilarak mevcut kamu borcunun kapatilmasi
yoniinde giiclii baskilar ortaya ¢ikacaktir.

Ancak bu yapilirsa, fazla gelir yaratilmasinin kisitlayici etkilerinin bir kismi, borg
kapatilmasi yoluyla fonlarin ekonomiye geri dondiiriilmesiyle dengelenecektir. Bu
operasyonun bu yarisi, kendi basina genisletici bir etkidir ve enflasyon sirasinda
arzu edilmez. Biitge fazlalari, Hazine nakit dengelerini artirmak veya merkez
bankasinda tutulan “sahte borcu” kapatmak i¢in kullaniimalidir. Bu, modern
kurumsal baglamda para yok etmenin bir yolu olarak islev gérmektedir.

Kamu Borcu ve Otomatik Mali Esneklik. Toplam talebin yetersiz oldugu
donemlerde biitge aciklar1 yaratmayr ve talebin asir1 oldugu donemlerde biitce
fazlalar1 olusturmay1 amaglayan kasitli maliye politikast eylemleri tarif edilmesi
kolay ancak uygulanmasi zor olan bir siiregtir. Maliye politikasinda kisa vadeli
ayarlamalarin zorluklarinin fark edilmesi, ekonomideki durum degistikge
otomatik veya yerlesik ayarlamalar1 iceren uzun vadeli bir politika anlayisinin
temelini olusturmustur. Bu alternatif kapsaminda biit¢e politikasi, ekonomi “tam
istihdam GSYIH” iirettiginde beklenen vergi gelirlerinin kamu harcamalariyla
dengelenmesini hedefler. Vergi ve harcama yapilari, ulusal gelirdeki degisimlere
yerlesik ve orantisiz tepkiler igeriyorsa, bu politika, talep yetersizligi
donemlerinde otomatik olarak agiklarin, talebin asir1 oldugu donemlerde ise
fazlalarin olugmasini saglar.

Yukarida tartisilan nedenlerden dolayr bu politika kurali kapsaminda olusan
aciklarin kamu borcu ihrag¢ edilerek finanse edilmesi arzu edilmez. Bu durum, 6zel
ekonomiden fonlar1 c¢ekerek otomatik acik olusturma amacint bir oOlgiide
dengelemis olur. Benzer sekilde, bu kurala gore ortaya ¢ikan biitce fazlalarinin
mevcut ulusal borcu kapatmak i¢in kullanilmasi da uygun degildir. Bu durum,
biitge fazlasinin kisitlayici etkisini azaltir.

Eger burada “tam istihdam GSYIH” kavrammnin tatmin edici bir sekilde
tanimlanmasiyla ilgili tiim sorunlar1 bir kenara birakir ve bu kuralin isler
oldugunu varsayarsak, aciklar, para yaratilarak finanse edilmeli ve biitce fazlalari
paray1 yok etmek i¢in kullanilmalidir.

Kamu Borcu ve Dengelenmemis Biit¢eler. Makroekonomik politika araglari, en iyi
ihtimalle hantal bir yapiya sahiptir ve hem yon hem de biiytikliik acisindan yanlig
uygulanabilir. Bir durgunluk o6ngériisii yaygin olabilir ancak sonradan ortaya
cikan kanitlar gercek tehlikenin enflasyon oldugunu gosterebilir. Alternatif olarak,
enflasyonist baskilar siirekli gibi goriinebilir ancak aslinda durgunluk kapida
olabilir. Ekonomik kosullar1 6ngérmede yliksek diizeyde belirsizlik oldugundan
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maliye politikasi eylemlerinin etkileri ortaya ¢ikmaya basladiginda yanlis alinmig
olma olasilig1 oldukga yiiksektir.

Bu gibi durumlarda, kamu borcu yaratma ve O6deme islemlerinin dengeleyici
etkileri faydali olabilir. Ornegin, bir biitge agi1g1 6nerildigini ve bu planlarin bir
mali yil i¢in uygulandigin1 varsayalim. Ancak bu siire i¢inde eksik talep yerine
asir1 talep sorun haline gelirse, yil ortasinda agik harcama politikasini tersine
cevirmek miimkiin olmayabilir. Ancak ag¢igin finanse edilme sekli diizeltici bir yol
olarak kullanilabilir. Bu durumda, agik kamu borcu ihraciyla finanse edilmelidir,
para yaratimiyla degil.

Benzer sekilde, yanlis bir sekilde fazla ongoriildiiglinde tersi bir sonuca varilir.
Vergi indirimleri ve/veya harcama oranlari, siyasi ve kurumsal nedenlerden dolay1
ani bir sekilde degistirilemez. Ortaya ¢ikan ve istenmeyen biitce fazlalari, kamuya
ait borcun 6denmesi i¢in kullanilabilir. Bu eylem, bu asamada zamanlamasi yanlig
olan vergi gelirlerinin bir kismini1 6zel harcama akigina geri dondiirerek diizeltici
bir etki yaratir.

Kamu Borcu ve Kamu Mallarinin Maliyeti

Kamu borcuna yonelik kamu politikasini, makroekonomik hedeflerin baskin
oldugu varsayimiyla tartistik ancak burada borg¢ politikasinin klasik sorununu ele
almadik. Makroekonomiyi bir kenara birakirsak, hiikiimetler ne zaman
bor¢lanmali? Bor¢ ne zaman 6denmelidir?

Elbette her maliye politikasi eylemi makroekonomik etkiler yaratacaktir ancak su
anda bu etkilerin istenildigi takdirde tatmin edici bir sekilde dengelendigini
varsaytyoruz. Buradaki ilgimiz, kamu mallarinin maliyetini zaman iginde
dagitmak icin borg¢lanma ve bor¢ 6demesinin uygunlugu veya uygunsuzlugu
tizerinedir.

Tarihsel dnemi olan bir 6rnegi ele alalim. 1956’daki Interstate Highway Act’ tan
(Eyaletleraras1 Karayolu Kanunu) once, ulusal hiikiimetin, eyaletler arasi otoyol
sistemi i¢in ilk yatirimi finanse etmek amaciyla 6zel tahviller ihra¢ etmesine izin
verilip verilmemesi gerektigi konusunda onemli bir tartigma vardi. Bu tartigma,
tahvil finansmanmin ekonomideki makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkilerinden biiyiik 6l¢iide bagimsiz olarak yiiriitiildii. Tartigma klasik bir soruna
odaklaniyordu: Otoyollar i¢in kamu harcamalarii finanse etmek amaciyla
bor¢lanma yapmak uygun muydu? Benzer sorunlar, kentsel doniisiim, su kirliligi
veya ulagim sistemleri i¢in biiyiik federal harcamalar Onerileriyle baglantili olarak
da glindeme gelebilir. Bu tiir harcamalarin vergilendirme yerine kamu borcuyla
finanse edilmesi i¢in bir gerek¢e sunulabilir miydi?
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Klasik sorun, mevcut borcun ddenmesiyle ilgili olarak da ortaya g¢ikmaktadir.
Boyle bir politikanin ekonominin geneli iizerindeki etkilerinden bagimsiz olarak,
kamu borcunu sistematik bir sekilde 6demek icin cari vergilerin artirilmasi
gerektigi yonilinde bir argliman ileri stirtilebilir mi?

Kamu Borg¢lanmasi, Kamu Tiiketimi ve Kamu Yatirimi. Vergilerin ne zaman
bor¢lanmayla degistirilmesi gerektigi ve kamu mallarinin gergek maliyetinin ne
zaman ertelenmesi gerektigi sorular1 normatiftir ve farkli kisiler bunlara farkli
cevaplar verebilir. Bu konularda evrensel bir mutabakat saglayacak kesin kurallar
belirlemek zordur.

Oncelikle, mevcut tiiketim icin mal saglayan kamu harcamalarmin finansmani
konusunu ele alalim. Ornegin, polis maaslari bu tiir harcamalara bir 6rnek olabilir.
Bu tiir kamu harcamalar1 bor¢la mi finanse edilmelidir? Geleneksel ya da
“saglam” maliye ilkeleri, bu tiir tim kamu faaliyetlerinin vergilerle finanse
edilmesi gerektigini 6ne silirer ancak bu ilkeler, dogrudan ekonomik bir igerige
sahip degildir ve mantiktan ziyade tarihsel deneyimlere dayandirilmasi gerekir.

Kisisel tiiketim i¢in yapilan 6zel bor¢lanma ile kamu bor¢lanmasi arasinda bir
benzerlik vardir. Bir ihtiyat kurali olarak, bireylerin tliketim harcamalar1 icin
bor¢lanmaktan caydirilmasi1 gerekebilir ancak belirli kosullar altinda bu tiir
bor¢lanmalarin arzu edilebilir oldugu kabul edilir. Bor¢lanmanin gelecekteki kredi
degerliligi tizerindeki etkilerine ve borcun tasidigi maliyetlere dikkat edildigi
siirece bireyler tiikketim harcamalarin1  desteklemek i¢in makul sekilde
borg¢lanabilir.

Ozel ekonomide bireysel davranis normlar1 ile kamu ekonomisindeki davranis
normlar1 arasinda biiyilk bir fark yok gibi goriinmektedir. Mevcut kamu
tiketiminin borgla finansmanina karst geleneksel kurallar, hiikiimetlerin
deneyimlerine atif yapilarak desteklenebilir ancak bu kurallar rasyonel bir karar
hesaplamasindan tiiretilmez.

Geleneksel normlar, hiikiimet bor¢lanmasini su iki durumla sinirlar:
(1)  Olaganiistii veya acil durum harcamalari,

(2)  Kamu yatirimlari niteligindeki projeler i¢in yapilan harcamalar.
Bu iki kategoriyi ayr1 ayr1 tartismak faydali olacaktir.

Olaganiistii veya acil durum harcamalar:. Savaslar veya savunma durumlari gibi
olagantistii durumlar, son derece yiiksek ve tekrarlanmasi beklenmeyen
harcamalar gerektirir. Bu tiir harcamalarin tamamen vergilerle finanse edilmesi,
vergi oranlarinda ve vergi yapilarinda biiyiik degisiklikler gerektirebilir. Bu
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durum, tesvikler lizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Harcamalarin kisa siireli
olacagi ve acil durumun makul bir siire igcinde sona erecegi Ongoriilityorsa,
bor¢lanma, vergi yapisindaki istikrar1 saglamak icin daha uygun bir yontem
olabilir.

Mevcut kamu borglarinin biiylik bir kismi bu tiir olaganiistii durumlarda
olusturulmustur. Ornegin, II. Diinya Savasi sirasinda ABD’de tam vergi
finansmani agik¢a uygulanabilir goriinmiiyordu. Savas harcamalariin biiyiik bir
kismi1 para yaratimiyla bir kismi da bor¢lanma yoluyla finanse edildi. Bu
kosullarda kamu borcu ihracina bagvurulmasi genis bir mutabakatla mesru kabul
edilmistir.

Kamu yatirimlart niteligindeki projeler icin yapilan harcamalar. Geleneksel
yaklagimlar, uzun vadeli projeler i¢in bor¢lanmay1 destekler. Bu projelerin zaman
icinde fayda saglamasi beklendiginden, bor¢lanmanin iki temel savunusu vardir:

e Zamanlamanin Diizenlenmesi: ilk yatirimlar genellikle sonraki dénemlere
kiyasla daha yiiksek harcamalar gerektirir. Bor¢clanma, maliyetlerin zaman
icindeki akisini diizenler ve isletmelerin sermaye harcamalarini finanse
etmek i¢in bor¢glanmasina benzetilebilir.

e Adalet Gerekgesi: Eger toplulugun gelecekteki {yeleri, bir kamu
yatirirminin (6rnegin bir otoyol sisteminin) faydalarin1 elde edecekse,
neden maliyetin bir kismmi onlar karsilamasin? Yatirimin yapildigt
donemdeki bireylerin tiim maliyeti yiiklenmesi, tam vergi finansmani
altinda olusacak bir sonuctur ve adaletsiz olarak degerlendirilebilir.

Kamu bor¢lanmasina iligkin bu geleneksel normlarin bir uzantisi olarak, sermaye
biitgelemesi kavrami Onerilmistir. Bu yontem, kamu yatirim harcamalarin1 kamu
tiketim harcamalarindan ayirmayir amaclar ve bdylece biitcenin farkli
bilesenlerine farkli mali kurallar uygulanabilir ancak ABD’de sermaye
biitcelemesi ulusal diizeyde hicbir zaman genis destek gormemistir. 1960’larin
basinda Onerilere yonelik heves kisa siirede kaybolmustur. Baz1 Avrupa iilkeleri
biitgelerinde sermaye ve tliketim kalemleri arasinda ayrim yapmaktadir ancak bu
kurumsal farkin biitge politikasi lizerindeki net etkileri kolayca belirlenemez.

Sermaye biitcesine hangi kalemlerin dahil edilecegi sorunu Onemlidir. Kamu
yatirimlar1 ile kamu tliketimi arasindaki fark, soyut modellerden yola c¢ikarak
fazlasiyla abartilabilir.

Eski usul “saglam maliye ilkeleri’ne destek saglayan son bir argiiman, biitge
stirecinin demokratik dogasiyla ilgilidir. Bor¢lanma yalnizca uzun vadeli projeler
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icin yetkilendirilmezse bu tiir projeler biitge hazirhiginda ihmal edilebilir. Mevcut
vergi miikellefleri, secilmis temsilcileri aracilifiyla, gelecekte fayda saglayacak
projelere destek verme olasiligi diigiik olabilir. Tiim projeler i¢in tam vergi
finansmani gerekliligi, biitgelerin uzun vadeli yatirimlara kars1 6nyargili olmasina
neden olabilir. Bor¢lanma, bu tiir ¢arpikliklar ortadan kaldirir.

Ancak kisa vadeli veya tiiketim projeleri i¢cin borglanmaya agik bir sekilde
basvurulmasi, asir1 kamu harcamalarina yol agabilir. Demokratik siire¢lerin
gercekleri, “saglam maliye ilkeleri”nin hala dikkate deger bir yonii oldugunu
gostermektedir.

Kamu Borcunun Sistematik Olarak Kapatilmasi. 1. Diinya Savasi sonrasi
donemde, ABD’nin kamu borcu, Hazine Bakani Mellon’un gorevi sirasinda
benimsenen acik bir bor¢ kapatma politikasi nedeniyle dnemli dl¢lide azaltilmastir.
Buna karsilik, II. Diinya Savasi sonrasinda bdyle bir politika uygulanmamis ve
kamu borcu takip eden yillarda siirekli ve kademeli olarak artmaya devam
etmigtir. Bu iki savas sonrasi donemdeki politikalarin dramatik farki, bir
politikanin dogru, digerinin yanlis oldugu anlamina gelmez. Daha ziyade, borcun
kapatilmas1 konusunda evrensel olarak kabul edilebilir bir kuralin bulunmadigin
ve uygulanacak politikanin karar alicilarin tercihlerine bagli olabilecegini
gostermektedir.

Uzun vadeli bir bor¢ kapatma politikast uygulansaydi, makroekonomik hususlar
gbz ardi edildiginde, bunun etkileri ne olacaktir? Mevcut biitce harcamalarini
asan vergilerin toplanmasi ve fazla gelirlerin vadesi gelen bor¢ 6demelerine tahsis
edilmesi, gelecekteki vergi miikelleflerine yiiklenen maliyetleri kalici olarak
azaltacaktir. Ornegin, 1960’larmn sonunda gergeklestirilen bor¢ &demesi,
1970’lerde yasayan bireylerin faiz giderlerini finanse etmek i¢cin 6demesi gereken
vergilerin azaltilmasini saglayacaktir.

Bu temel gercegin kabulli, borcun kapatilmasi konusunda agik bir politika
normunun bulunmadigini gostermektedir. Kamu borcunun biiyiik bir kismi II.
Diinya Savagi’nin finansmani sirasinda olusmustur. Peki neden 1960’larda
yasayan vergi miikellefleri, mevcut bor¢ {iizerinden gelen faiz giderlerini
O0demekten daha fazlasini yapmaya zorlanmalidir? Neden bu grup, 1970’lerdeki
vergi miikelleflerinden daha fazla sorumluluk {istlenmelidir?

Sistematik bir bor¢ kapatma politikasi, II. Diinya Savasi’nin finansmaniyla ilgili
artik maliyetlerin gelecek nesil vergi miikellefleri yerine mevcut nesil tarafindan
kargilanmasini tercih eden acik bir tercihe dayanmalidir. Elbette bu tiir bir tercih
toplumun bazi iiyeleri tarafindan mesru sekilde savunulabilir ancak bu tercih,
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karsit goriisten daha iistiin bir hakliliga sahip degildir. Siyasi gercekler goz Oniine
alindiginda, 1920’lerde benimsenen bor¢ kapatma politikalarina benzer
politikalarin 20. yiizyilin sonlarinda uygulanmasi pek olas1 gériinmemektedir.

Cok sayida devlet, borclarin kapatilmasi igin sistematik geri 6deme konusunda
daha giiclii bir argiiman one siiriilebilir. Bu borg, gecmis savaslar1 finanse etmek
icin olusturulan borglarla ayni sekilde “olii yiik” olarak degerlendirilmez. Eger
borg, belirli kamu yatirnm projelerini finanse etmek amaciyla alinmigsa, bu
yatirnmlardan elde edilen faydalarin saglandigi slire boyunca borcun
amortismanini saglama konusunda gii¢lii bir gerek¢e sunulabilir. Bu argliman,
isletme finansman1 ile yapilan benzetmeden ve adaletle ilgili genel
degerlendirmelerden destek bulmaktadir.

Parasallagtirma Yoluyla Ulusal Borcun Geri Odemesi. Ulusal borcun ddenmesi
gerekiyorsa, bu, ya vergi tahsilatlarindan ya da yeni para yaratimasindan
saglanmak zorundadir. Vergi kaynaklarindan sistematik bir geri 6deme politikas,
yakin gelecekte miimkiin goriinmemektedir. Ote yandan, paramin yaratilmasi
yoluyla borcun kayda deger bir kisminin 6denmesi hem makul hem de
uygulanabilir bir yontem gibi goriinmektedir. Yukarida durgunluk dénemlerinde
borcun kapatilmasini incelerken paranin yaratilmasi karst dongiisel bir
makroekonomik politikanin bir unsuru olarak kisaca ele alinmisti ancak paranin
yaratilmasinin daha Onemli bir olasiligi, ulusal para stokunun uzun vadeli
biiylimesi i¢in yapilabilecek yapisal diizenlemelerde yatmaktadir.

Biiyiiyen bir ulusal ekonomide, {iriin fiyat seviyelerinin diigmemesi i¢in siirekli
olarak yeni parasal kaynaklarin saglanmasi gerekmektedir. Para stokuna ekleme
yapmanin bir yolu, borcun kasitli olarak paraya g¢evrilmesi politikasidir. Eger
blitce dongii boyunca genel bir dengede tutulursa, para otoritesi basitce yeni para
yaratabilir ve bunu tahvil gibi bor¢ araglarini acgik piyasadan satin alarak
ekonomiye enjekte edebilir. Bu, yalnizca makroekonomik hedeflere yonelik kisa
vadeli ayarlamalar disinda kesintisiz bir siire¢ olabilir. Zamanla merkez bankasi
disinda tutulan borcun 6nemli bir kism1 bu politika yoluyla azaltilabilir.

Bu borg paraya ¢evirme politikasinin etkileri, borcun vergi gelirlerinden 6denmesi
durumunda olusacak etkilerle benzer olacaktir. Borg servis maliyetlerinin ortadan
kaldirilmasi olgiistinde gelecekteki vergi miikellefleri lizerindeki yiik kaldirilmisg
olur ancak bu politika kombinasyonu mevcut vergi miikelleflerine yiik
getirmedigi icin parasallastirma olasiligi daha uygulanabilirdir. Goreceli veya
farklilagtirllmig bir anlamda, bu politika yine de yikler getirmektedir. Ciinkii
borcun paraya ¢evrilmesi olmaksizin, yeni para enjekte etmenin alternatif
politikasi, siirekli biitce agiklarinin olusmasi ve bunlarin para basimiyla finanse
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edilmesidir. Bu durumda, sistematik bor¢ paraya ¢evirme politikas1 uygulanan
duruma kiyasla ya vergiler azaltilabilir ya da kamu harcama oranlar1 artirilabilir.

Enflasyon Yoluyla Ulusal Borcun Amortismani. Mevcut kamu borcunun gercek
anlamda azaltilabilecegi bir baska yontem daha vardir. Eger maliye politikasi
ciddi ve siirekli bir enflasyon yaratacak sekilde diizenlenirse, kamu borcunun sabit
hizmet maliyetlerinin reel degeri siirekli olarak aginir. Fiilen, kamu borcu, bor¢
senetlerinin sahiplerine dolayli bir sekilde uygulanan vergiler yoluyla 6denir. Bu
bor¢ senetlerinin faiz 6demelerine iliskin sozlesmesel haklar1 para birimi
cinsinden sabit oldugundan reel degeri giderek azalir. Bu duruma kismen bir
¢cozlim olarak, bazi iilkeler sabit alim giiciine sahip tahviller ¢ikarmistir. Bu
tahviller, faiz 6demelerini sabit alim giicii birimlerinde garanti eder. Bu tiir
tahvillerin ihra¢ edilmesi dlgiisiinde enflasyon elbette kamu borcunun kapatilmasi
icin bir arag¢ olamaz.

Enflasyon ge¢misi eskiye dayanan {ilkelerde, ulusal borcun reel seviyeleri
genellikle oldukea diisiiktiir. Bunun nedeni, sabit haklarin degerlerinin bu sekilde
el konulmasi sonucunda yatirimcilarin devlet tahvilleri satin almaya isteksiz hale
gelmesidir. Buna karsilik, uzun vadeli parasal istikrar ge¢cmisi en iyi olan
iilkelerde borcun reel seviyeleri nispeten yiiksek olma egilimindedir. Kamu
borcunun enflasyon yoluyla kapatilmasi, temerriit ile bircok ortak noktaya
sahiptir. Bu yonteme basvuran hiikiimetler, bor¢ finansmanin etkili bir sekilde
gelecekteki bir fon kaynagi olarak devre dis1 birakir. Enflasyon ge¢misi olan
iilkelerde kamu harcamalarmin finansmani i¢in vergilendirme ve para yaratma,
uygulanabilir tek alternatiflerdir.
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