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KAMU BORCLANMASI TEORISINDE ANALOJi: DOGRU MU YANLIS MI?'

Yazan: James M. Buchanan
1986 Nobel Ekonomi Odiilii Sahibi

Terciime Eden: Yigit Yilmaz’

Bu caligmada kamu borcu ile 6zel borg arasindaki yanlis analojiyi inceleyecegim. Analitik
model esasen klasik iktisadin varsayimlarini biinyesinde barindirmaktadir. D1s kamu borcu
s0z konusu oldugunda kamu borcu-6zel borg benzetmesinin daha uygun oldugu neredeyse
herkes tarafindan kabul edildiginden, buradaki tartismayr i¢ kamu borcu ile
smirlandiracagim.

Yanhs Analojinin Temeli

Yine, yeni ortodoksinin savunuculariin analojinin yanlighigr ilan edildiginde tam olarak
ne demek istediklerini belirlemeye ¢alisabiliriz. Bu basl basina zor bir gorevdir; aciklik bu
alandaki literatiirlin karakteristik 6zelliklerinden biri degildir. Daha 6nce de 6nerildigi gibi,
en acik ifadelerin, yeni yaklasimin daha asirt savunucularinin eserlerinde bulunmasi
muhtemeldir. Pedersen sdyle demektedir:

Devlet, ek fonlar lizerinde tasarruf yetkisine sahip degildir; ¢iinkii bu fonlar zaten onun
yetki alanindadir ve gercekte vergilendirme yoluyla elde edilmistir.

Bu nedenle, devlet tarafindan saglanan bir i¢ borg, boyle bir islemin temel 6zelliklerinin
higbirine sahip olmadig: icin, gercekte siradan bir bor¢ degildir. . . . Bir i¢ bor¢lanma,
olagan bor¢lanmaya yalnizca bigcimsel agidan benzemektedir ve 6zel bor¢lanmaya yapilan
her benzetmenin tamamen yanlis olmasi gerektigi aciktir.” (italikler eklenmistir.)

Ikinci bir &rnek olarak Nevins'in daha yakin tarihli ¢alismasini aktarabiliriz:

.... bir hiikiimet tarafindan yapilan i¢ bor¢lanma higbir sekilde toplumun zenginligine bir
ilaveyi gostermez, dolayisiyla hiikiimet tarafindan yapilan faiz ve sermaye édemeleri higbir
sekilde toplumun kullanilabilir zenginliginde bir azalmay1 ortaya koymamaktadir....Ozel

! Buchanan, J. M. “The Analogy: True or False”, in: The Collected Works of James M. Buchanan,
vol. 2. Public Principles of Public Debt: A Defense and Restatement, Foreword by Geoffrey Brennan
Indianapolis: Liberty Fund, 1999.

? Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, E-mail: yigit_bal ksk@hotmail.com
ORCID ID: 0000-0003-1251-8862

3 Jorgen Pedersen, as cited in Alvin H. Hansen, Fiscal Policy and Business Cycles (NewYork, 1941),
p. 142.
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bir kisi gelirinin 6tesinde yasayabilir ve torunlarmin sahip oldugu servete zarar verebilir,
ancak -mevcut baglamin disinda kalan uluslararasi transferler hari¢ olmak iizere- toplum,
sadece parasal bor¢ yaratarak imkanlarmin 6tesinde yasayamaz, bu tiir borglar gelecek
nesillerin kullanabilecegi kaynaklar iizerinde herhangi bir yiik olusturamaz.*

Yukaridaki ifadelerde ilk bakista birka¢ nokta hemen gbéze carpmaktadir. Bunlardan ilki,
daha oOnce de belirttigimiz gibi, yanlis analoji arglimaninin ne gelecekteki yiik
argiimanindan ne de ig-dis bor¢ argiimanindan bagimsiz olmadigidir. Ug temel dnermeden
birine iligkin herhangi bir tartisma, diger ikisine iligkin bazi degerlendirmeleri de
icermelidir. Dolayisiyla, li¢ dnermenin her birini ayr ayr tartismak énemli dlgiide fazlalik
yaratacaktir. Uzerinde durulmasi gereken ikinci nokta, ulusal bilango iizerindeki etkilere
vurgu yapilmasidir. Okuyucuyu etkileyen {igiincii nokta, goriiniirdeki basitlik ve ¢ikarim
yoluyla analizin bariz gecerliligidir. Bu basitlik dnemlidir ¢iinkii aksi takdirde bu husus,
mantikli bilim insanlarinin asla yapmayacagi hatalar1 maskelemeye hizmet edecektir.

Gercege Dayah ifadeler

Bir i¢ bor¢ yaratildiginda, kamu kullanimina yonelik kaynaklar ekonomi igindeki 6zel
kullanmimlardan ¢ekilmektedir. Dolayisiyla borg yaratilmasi ve buna bagli olarak kamu
projelerinin finanse edilmesi, toplumun refahini artirmaya ya da ona katkida bulunmaya
yonelik higbir sey yapmamaktadir. Bu elbette ilk yaklasim olarak temelde dogrudur ve
anlasilmast igin zor bir akil yiiriitme gerektirmemektedir.”

* Edward Nevins, The Problem of the National Debt (Cardi, 1954), pp. 22-23. Cited by permission,
University of Wales Press.

> Ancak biraz daha sofistike bir analiz diizeyinde, bu ifadenin bile nitelendirilmesi gerekmektedir.
Soyut anlamda, gegerliligi, ilgili kaynaklarin marjinal verimliliklerinin kamu ve 6zel istihdamlarda
esit olmasini ve islemin "marjinalde" olmasimi gerektirir. Ancak, kaynak verimliliginin
degerlendirilmesi konusu hemen giindeme geldiginden, cevapladigindan daha fazla soruyu akla
getirmektedir. Kamu mallarimin  dogas1 geregi, piyasa fiyatlar1 bu tiir karsilastirmali
degerlendirmeye yardimci olmaya uygun degildir. Kaynaklarin kamu istthdamindan 6zel istihdama
kaydirilmasi ya da tam tersinin toplumsal zenginlige katkida bulunduguna karar verilebilmesi
hususunda, bireylerin bu kaydirmay1 desteklemek i¢in ortaya koyduklar tercihleri temel alinmalidir.
Bir bor¢ yaratma-kamu harcamasi kararimin rasyonel bir sekilde verildigini varsayarsak, vergi
miikellefi grubunun tercih edilen bir konuma gegtigi yargisina varilmalidir. Dolayisiyla bu anlamda
toplumsal refahin arttig1 sdylenebilir. Ancak borg veren grup kadar bor¢ alan grup da en azindan
oncesinde siibjektif anlamda fayda saglamis olmalidir. Degisimden elde edilen kazanglar
karsiliklidir ve s6zlesmenin her iki tarafi da bazi avantajlar beklemektedir. Bor¢ verenler, kamu
menkul krymetinden (oran, azaltilmis risk veya diger hususlar agisindan) bazi farkli getiriler elde
edeceklerini varsayarken, bor¢ alanlar (vergi miikellefleri) kamu projesinin bor¢lanma oranini agan
bir “sosyal” getiri orani sagladigini varsaymalidir. Elbette ayn1 bireylerin ¢ogunu igeren her iki
grubun serveti, 6znel olarak hesaplanan anlamda artmaktadir. Ancak metinde alintilanan artigin bu
tiirden olmadig agiktir.
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Gerceklerden Cikarimlar

Yeni ortodoksi, dogru olgusal ifadelerden yanlis cikarimlar yapmaktadir. Yukarida
alimtilanan ifadede agikca belirtilmese de, bireyin (veya disaridan borglanan kamu
kurulusunun) bir sekilde bor¢lanma islemi ile servetini artirabilecegi ¢ikarimi ortadadir.’
Muhasebe egitimine yeni baglayan bir ikinci sinif 6grencisi, bu ¢ikarimin igerdigi yanliglhig
gorebilir. Teminat altina alinan varlik tam olarak iistlenilen yiikiimliiliikk (bor¢) tarafindan
belirlenir. Bor¢lunun bilangosu baska tiirlii etkilenmez. Borglunun olumlu beklentilerini
hemen sermayeye doniistiirmedigini varsayarsak, net degerde nesnel anlamda bir degisiklik
meydana gelmez. Bor¢ veren i¢in durum daha da agiktir. Tek bir varlik kalemini, diyelim
ki 6zel krediyi kullandirmak iizere 6zel menkul kiymeti satin almak i¢in kullandig1 nakit
paray1 kullanacaktir. Baska bir varlik kalemi yazacak, diyelim ki kredi alacaklari. Net
degerde hicbir degisiklik olmaz. Elbette borg alan kisi su anda daha biiyiik miktarda kaynak
iizerinde hakimiyet kurmaktadir, ancak bu onun nesnel olarak belirlenmis servet konumunu
etkilemez. Ote yandan borg veren, kaynaklar {izerindeki mevcut hakimiyetinden bir miktar
vazgeger, ancak bu kendi basina net degerini azaltmaz. Mevcut kaynaklar tizerindeki bu
hakimiyetin yerini, gelecekteki kaynaklar {izerinde bugiinkii degeri tasiyan bir hak talebi
almaktadir.

Simdi, bir i¢ kamu bor¢lanma igleminin muhasebe yonlerini daha dikkatli bir sekilde
incelemeye gecebiliriz. Oncelikle devlet tahvillerine ddenecek faiz oraninin marjda yapilan
0zel yatirimlarin getiri oranina esit oldugunu varsayalim. Bu, islemin tahvil alicist igin
marjinal bir islem oldugunu varsaymak anlamina gelmektedir. Ayrica kamu projesinin,
sahislarin bireysel bilangolarini olustururken, degerini hesaba katmayacaklari bir nitelikte
oldugunu varsayalim. Ayni kisilerin gelecekteki vergi 6demelerini sermayelestirmedigini
de varsayacagiz. Bu son iki varsayim kamu bor¢lanmasinin ¢ogu durumu i¢in yeterince
gercekei goriinmektedir.

Tahvil alicis1 devlet tahvilini satin aldiginda, nakit veya 6zel tahviller gibi baska bir varlig
ceker ve bunu devlet tahvilleriyle degistirir. Net degerinde herhangi bir degisiklik meydana
gelmez. Varsayim geregi, vergi miikellefi bilangosuna ne kamu varliginin sermaye degerini
ne de gelecekteki vergi ddemelerinin iskonto edilmis degerini dahil eder. Dolayisiyla,
toplamda, bireysel bilancolar kamu borcu yaratilmasindan etkilenmemektedir. Bu nedenle,
kamu borcunun ilk yaratildigi dénem i¢in, i¢ kamu borcu ile 6zel bor¢ arasinda bir fark
olmadig1 sonucuna varmamiz gerekmektedir. Bu noktaya kadar yapilan benzetmede
herhangi bir yanlislik yoktur.

Bu ilk dénemden sonraki donemler dikkate alindiginda, analojinin daha sarsici bir zemine
oturdugu goriilmektedir. Yurti¢i tahvil sahipleri 6denen faizi yurti¢i vergi miikellefleri

® Herhangi bir piyasa isleminin rasyonel olmasi igin gerekli olan degisimin yapiimasindan elde
edilen kazancin &tesinde. Onceki dipnota bakimiz.
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tarafindan vergi olarak aldiklarina gore, bir kamu borcuna faiz 6denmesi kendi basina
toplam bireysel net servette nasil bir azalmay1 temsil edebilir? Ancak agikga goriiliiyor ki,
0zel bir borca iliskin faiz 6demesi, bireyin ger¢ek gelir akisindan bir ¢ekilmeyi, net
degerinde bir azalmay: temsil ettigi ortadadir.

Bu karsilastirma daha dikkatli bir sekilde incelenmelidir. Bireysel bilangolar bir kamu
borcuna faiz 6denmesinden nasil etkilenir? Projenin dogas1 hakkinda aymi varsayimlar
yapmaya devam edecegiz. Vergilerin, 6rnegin nakit olarak 6denmesi, vergi miikellefinin
hesabinin varlik tarafin1 azaltacaktir. Bu, sag tarafta yer alan net degerde bir azalma ile
belirlenecektir. Faizin alinmas1 tahvil sahibinin nakit pozisyonunu artiracak ve hesabinin
sag tarafinda net degeri artacaktir. Tahvil sahibinin net degerindeki bu artis, vergi
miikellefinin net degerindeki diislisii dengelemektedir. Toplu olarak ele alindiginda
bireysel net degerde herhangi bir degisiklik meydana gelmemektedir. Ozel borg ile yapilan
analojinin yanls oldugu goériilmektedir.

Bununla birlikte, yukaridaki akil yiirlitmede gizli olan ince bir yanlishk vardir ve bu
yanlishik daha 6nceki bir boliimde uyardigimiz metodolojik hataya dayanmaktadir. Analiz,
ilgili alternatiflerin karsilagtirilmasindaki bir basarisizligi yansitmaktadir. Bu en kolay
sekilde yukarida varilan sonuglarin etkilerini inceleyerek gdosterilebilir. Bu analize gore,
borg yaratildiginda ya da faiz 6dendiginde toplam servette herhangi bir degisiklik meydana
gelmemektedir. Bundan, kamu projesi herhangi bir pozitif reel gelir elde ederse, toplumun
birlesik borg ihraci-kamu harcamasi isleminin bir sonucu olarak reel servette net bir kazang
elde ettigi sonucu ¢ikarilmahidir. Kamu yatiriminin getiri oraninin sifirdan biiyiik olmasi,
kamu yatiriminin dogru yapildigini gostermek icin yeterli olacaktir. Siirekli genisleyen bir
kamu borclanmas1 politikasina isaret ediliyor gibi goériinmektedir. Bu sonuglar, kamu
projesinin “verimliliginin”, “gelecekteki” vergi miikelleflerine yiiklenen maliyetlerle
karsilastirilmasi gerektiginin gosterildigi Boliim 4’te ulasilan sonuglara ters diismektedir.

Burada agik¢a yanlis olan, aragtirilmasi ve diizeltilmesi gereken bir sey var. Modelimizin
varsayimlarini hatirlayalim. Kaynaklar tam olarak kullanilmaktadir; kaynaklar1 kamu
istthdamimda kullanabilmek icin 6zel istihdamda belli bir getiri oraninin feda edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, proje tamamen israfsa, 6zel servetteki fedakarlik, "toplumsal"
servetteki herhangi bir kazangla belirlenemez. Peki, yukarida yaptigimiz gibi bireysel
bilango ayarlamalarini dikkate aldigimizda bu neden ortaya ¢ikmiyor?

Cevap, tahvil sahibinin net degerinin hiikiimet tahvili {izerindeki faizin alinmasiyla
benzersiz bir sekilde arttig1 varsayiminda yatmaktadir. Bu durum, sermaye yatiriminin 6zel
ekonomide alternatif istihdam alanlarina sahip oldugu ve kamu bor¢lanma operasyonunun
yoklugunda net alacakli olan bireylere net degerde bir miktar artis tahakkuk edecegi
gerceginin gozden kacirildigini yansitmaktadir. Farkli bir sekilde anlatilacak olursa, faiz
gelirleri nedeniyle tahvil sahiplerinin net degerinde meydana gelen artisi, faiz 6demeleri
nedeniyle vergi miikelleflerinin net degerinde meydana gelen diisiise karsi koymak dogru
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degildir. Tahvil sahiplerinin net degerindeki artis kamu borcu olmadan da gergeklesebilirdi
ancak sadece vergi miikelleflerinin net degerindeki diislis s6z konusu mali operasyona
atfedilebilir. Bu degisiklik artik bor¢-kamu harcamasi operasyonunun esasina iligkin
mantiklt sonuglara varilmasina olanak tanimaktadir. Borcun 6denmesi nedeniyle
gelecekteki vergi miikelleflerinin net degerinde meydana gelen farklilagsmis diisiis, borgla
finanse edilen kamu projesinin getiri oraniyla dengelenebilir. Sifir getiri oran1 saglayan bir
projenin hakli gosterilemeyecegi agiktir.

Varsayimlar1 degistirir ve bireylerin hem kamu projesinin bugiinkii sermaye degerini hem
de gelecekteki vergi yiikiimliiliklerinin sermayelesmis degerini bilangolarina dahil
etmelerine izin verirsek bu sonu¢ degismez. Kolayca gosterilebilecegi gibi, bu ikisi
belirleyici kalemlerdir. Simdi bireylerin kamu yatirim projesine tam deger bigtiklerini,
ancak ayn1 zamanda gelecekte tabi olacaklar vergi ylikiimliiliigliniin bugiinkii degerini de
kabul ettiklerini varsayalim. Bireylerin bilangolar1 ek bir varlik ve ek bir yiikiimliilik
kalemi igerecektir. Bireylerin net degerleri, bu iki kalemin farkli olmasi diginda, bu
degisiklikle farklilagsmaz. Ancak gelecekteki vergi 6demelerinin bugiinkii degeri bilangoya
tamamen dahil edilirse, bu vergilerin fiilen 6denmesinin bireysel net degerde bir azalmay1
temsil ettigini de sdyleyemeyiz. Birey vergi 6deme gerekliligini iskonto etmis olacaktir;
yani Ricardocu bir kisi haline gelecektir. [lk donemden sonraki donemlerde net degerde
meydana gelen herhangi bir ilave azalmayi, faiz 6demelerini alan tahvil sahibinin net
degerinde meydana gelen artistan mahsup edemeyiz.

Bu noktada, tahvil sahibinin de faiz gelirlerini aktiflestirdigi, aslinda sadece bu islemin
tahvil i¢in cari bir sermaye degeri sagladigi itiraz1 gelebilir. Dolayisiyla, bor¢ kaleminin
tam olarak aktiflestirilmesi faiz Odemesinin bor¢lunun net degerini azaltmasim
engelliyorsa, varlik kaleminin tam olarak aktiflestirilmesi faiz alacaginin, alacaklinin net
degerini artirmasini engellemeyecek mi diye itiraz edilmesi miimkiindiir. Cevap haynr.
Buradaki hesabin borglu-alacakli taraflari simetrik degildir. Asimetri, net varlik pozisyonu
tutan, yani pozitif net degere sahip olan bir bireyin veya kurumun, zaman ic¢inde net
degerini artirma pozisyonunda olmasindan kaynaklanmaktadir. Muhasebe uygulamasi
bireysel alacaklinin faiz kalemini tahakkuk esasina gore tasimasini gerektiriyorsa, faiz
O0demelerinin fiilen alinmasi net degeri artirmayacaktir. Ancak hesap doneminin bas ile
sonu arasindaki net deger, bu durumda faiz 6demesi tutar1 kadar artmis olacak ve bu da
bilangonun varlik tarafinda “heniiz alinmamis tahakkuk eden faiz” olarak gdsterilecektir.
Tam iskonto varsayimi varilan sonucu degistirmemektedir. Vergi miikellefinin net
degerindeki azalma, bor¢ verenin elindeki varligin cari degerine degil, yalnizca kamu
projesinin cari degerine gore belirlenmelidir.

Basit bir 6rnek, belki biraz tekrar icerse de, tlim analizi gostermek icin yeterli olacaktir.
Ozellikle borgla finanse edilen kamu harcamalarinin tamamen israf oldugunu varsayalim,
diyelim ki fonlar Attu Adasi yerlileri i¢in klima iiniteleri saglamak i¢in kullaniliyor.
Gelecekteki faydalarin veya gelecekteki vergilerin sermayelestirilmedigini varsaytyoruz.
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Bu varsayimlar altinda, bor¢ yaratildiginda ve harcama yapildiginda toplam bireysel net
degerde bir azalma olmadigimi gosterdik. Sonraki donemlerde, tahvil sahiplerinin net
degerindeki artis, vergi miikelleflerinin net degerindeki azalma tarafindan
karsilanmaktadir. Her iki grup da aym1 ekonominin sinirlart ig¢inde yasamaktadir;
dolayisiyla bir biitiin olarak ele alindiginda toplum bu islemle daha zengin ya da daha fakir
goriinmemektedir.

Analiz, yalnmzca vergi miikelleflerinin ve tahvil sahiplerinin pozisyonlar1 borgla ve borgsuz
durumlarda karsilagtirildiginda kurtarilir; bu, politika amaglari igin anlamli ve yararli olan
tek karsilagtirmadir. Bor¢ sorununa tek alternatifin harcama daraltmasi oldugunu
sOyleyelim; vergilendirme, dogrudan veya déviz enflasyonu yoluyla, miimkiin degildir.
Borg s6zlesmeye baglanmazsa, kamu harcama projesi tistlenilmeyecektir. Attu'daki yerliler
klimasiz yasamak zorunda kalacaktir. Daha da basitlestirici bir varsayim olarak, 6zel
yatirimlar ic¢in feda edilen getiri oranimin devlet tahvillerinin getirisi ile tam olarak
eslestigini sdyleyebiliriz.

Simdi, bu iki olasi durumdan her biri altinda bireysel tahvil alicisinin pozisyonlarni
dikkatlice inceleyebiliriz. Kamu borcu ihrag¢ edilirse, birey 6zel bir menkul kiymeti bir
devlet tahviline déniistiirecektir. izole bireyler nakit gibi likit varliklar1 menkul kiymetlere
dondistiirebilirken, borg ihraci net stoksuzluga yol agmadigi siirece, genel sonug, fiili veya
potansiyel 6zel yatirim fonlarinin devlet tahvillerine doniigiimii ile temsil edilmelidir.
Tahvil alicisinin net degerinde hicbir degisiklik hemen gerceklesmez. Menkul kiymetten
faiz aldiginda veya faiz tahakkuk ettiginde, net degeri artar. Bu artis, fonlarin1 baslangicta
kamu yerine 6zel kullanimlara ayirmis olsaydi net degerinde meydana gelecek artistan daha
biiylik degildir. Her iki durumda da pozisyonu aynmidir. Basitlestirici varsayimlarimizi
gevsetirsek, bu kisinin pozisyonu sadece kamu borcuna ddenen faizin, bu karsilagtirmali
istihdamlar risk primlerindeki farkliliklara gore ayarlandiktan sonra &zel yatirimdan
kazanabilecegi faizden farkli oldugu o6lciide farkli olacaktir. Farkli anlamda, tahvil
sahiplerinin net degeri borg ihraci ile dogrudan artmaz.

Ancak vergi miikellefi i¢in durum farkhidir. Gosterdigimiz gibi, gelecekteki vergi
O0demelerinin aktiflestirilmesi ve halihazirda elde tutulan varliklarin sermaye degerlerine
yansitilmasi disinda, kamu kredisinin kullandirildigi dénem boyunca net degerinde
herhangi bir azalma veya artis olmaz. (Bu Ornekte bdyle bir sermayelestirmenin
gerceklesmedigini varsaydik.). Faiz sonraki donemlerde 6dendiginde, vergi miikellefinin
net degeri borg iizerindeki hizmet bedeli kadar azalir. Ote yandan, kamu borcunun ihrag
edilmemesi ve kamu harcamalarindan vazgecilmesi halinde, vergi miikellefinin ne olasi
borg yaratimi sirasinda ne de sonraki donemlerde 6zel net degerinde herhangi bir degisiklik
olmayacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, analizin diizgiin bir sekilde yapilmasi
halinde, kamu borcunun, faiz 6denmesi gereken donemlerde bor¢lunun (vergi
miikellefinin) net degerini azalttifi sonucuna vartyoruz ve bu azalma, yalnizca borg
alternatifinin izlenmesi halinde gerceklestigi icin farklilasmaktadir. Elbette vergi
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miikellefi-bor¢lu i¢in bu, tiim mali islemin sadece bir yarisidir. Nihai pozisyonu, borg
modelinde, net degerde vergi kaynakli azalmaya kiyasla bor¢la finanse edilen kamu
projesinin verimliligine bagli olacaktir. Bu Ornekte varsaydigimiz gibi, kamu fonlar
Attu'ya klima saglamak i¢in harcanirsa, vergi miikellefi faiz 6demeleri vadesi geldiginde,
islemin her iki tarafi da tam olarak hesaba katildiginda bile, net degerinin azaldigim
gorecektir, bu net deger orijinal islem hi¢ yapilmamis olsaydi ne olacak idiyse onun altina
diisecektir. Ote yandan, kamu fonlar1 bir felaketi énlemek, yani bir savasi finanse etmek
icin kullanilirsa, vergi miikellefi, borca hizmet etme zorunluluguna ragmen net degerinin
arttigin1 gorecektir. Bu da “verimlilik” kavraminin bu baglamda genis ve dikkatli bir
sekilde kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. Kamu fonlar gergek bir yatirim projesini
finanse etmek i¢in kullanilirsa, bu projeye atfedilebilecek reel gelir, faiz 6deme
zorunlulugunun net degerde yarattig1 azalmay: fazlasiyla telafi edebilir. Tiim bunlarla ilgili
olarak belirtilmesi gereken temel nokta, vergi ddemelerinin yapilmasiyla net degerde
meydana gelen azalmanin, bor¢la finanse edilen kamu projesinin verimliligiyle
dengelenmesi gerektigidir. Net degerdeki bu azalmayi tahvil sahiplerinin yararlandigi net
deger artisina kars1 koymak uygunsuz ve yanilticidir. S6z konusu artis, kamu yatiriminin
verimliliginden bagimsiz olarak gerceklesmelidir.

Bu diizeltilmis analizden, kamu bor¢lusunun (yani vergi miikellefinin) higbir zaman 6zel
borgludan farkli bir konumda olmadig1 sonucuna varabiliriz. Ikisi arasindaki analoji tiim
acilardan gecerli olmaktadir. Ozel borglu 6diing aldigi fonlari akillica kullanmazsa, faiz
0deme zorunlulugu ortaya ciktiginda gercek gelirinin azaldigini1 gorecektir. Borg alir ve
akillica yatirim yaparsa, faiz 6demeleri yapmak zorunda olmasina ragmen bor¢ almis
olmaktan daha iyi olabilir.

Hatanin Kaynag

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, yeni ortodoksinin kamu ve 6zel bor¢ arasinda keskin bir
kavramsal ayrim yaparken yaptigi temel hata metodolojiktir. Analiz, ilgili alternatiflerin
dikkate alinmamasindaki basarisizliklar1 yansitmaktadir. Kamu borcunun olmadigi
durumda tahvil sahibinin konumunun ihmal edilmesi, faiz 6demelerinin yalnizca i¢
transferler olarak goriilmesine neden olmustur. Borgla finanse edilen harcamalardan reel
gelir elde etmek yerine tahvil sahipleri tarafindan faiz alinmasi, vergi 6demelerine uygun
bir mahsuplagsma olarak goriilmiistir.

Bu “transfer 6demesi” yaklasimi 6zel borg¢lara uygulanamaz ¢iinkii faiz alicis1 tanimi geregi
faiz 6deyenden ayridir. Yeni ortodoksinin savunuculari 6zel borglart tartisirken siirekli
olarak hem bor¢ servisinde hem de geri 6demede yer alan “yiik” ya da “fedakarlig1”
vurgulamislardir. Ornegin, Lerner “6zel bor¢lulugun baskisina maruz kalan neredeyse
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herkesten” bahsetmektedir.’” Analizin agikga finansal islemin bir tarafiyla
smirlandirilmasina 6zen gosterildigi takdirde, 6zel borca bir “yiik” veya “fedakarlik”
atfetmek elbette olduk¢a uygundur. Borg ertelenmis bir 6demeyi temsil eder ve getirisinden
ayr olarak degerlendirilen her 6deme borglu iizerinde bir “yiik” olusturur. Bu baglamda
yiik yalnizca, ayni getirinin yiikiimliiliik olmaksizin giivence altina alindig1 varsayimsal
durumla karsilastirildiginda, 6deme yapma zorunlulugunun getirdigi farkli maliyet veya
fedakarlik anlamina gelebilir. Bu sekilde, mevcut veya ertelenmis her tiirlii 6deme bir
“yiik” igerir ve 0zel borglar bu agidan higbir sekilde benzersiz degildir.

Kamu borcunu hesaba katarak, vergi 6demesi i¢in uygun olanin, yani kamusal projeden
finanse edilen gergek gelirin ihmal edilmesi, 6zel borgta da benzer bir ihmale yol act1 ve
bunun sonucunda, tam mali islem hesaba katildiginda bile, ikincisinin zorunlu olarak bir
miktar net "ylik" veya "baskicilik" igerdigi diisiiniildii. Bu ¢ikarim elbette tamamen
yanlistir ve tiim faiz 6demelerinin borg verenlere siibvansiyon olarak goriildiigli 6zel finans
tefeciligi anlayisia destek vermektedir.

Ozel borglanmaya iliskin “dogru” gériis, borg alma ya da bor¢ verme eyleminin diger
piyasa islemlerine tiim temel agilardan benzer bir piyasa islemi oldugunu kabul etmelidir.
Hem bor¢ alan hem de bor¢ veren, sozlesme aninda, miibadeleden avantajlar elde
edebilmeyi beklemektedir. Bu durumda degis tokus edilen “sey”, zaman iginde iki ayri
noktada kaynaklar {izerinde bir hakimiyettir. Borglu, ekonomik kaynaklar tizerindeki
mevcut hakimiyeti giivence altina alir; bu hakimiyet, aksi takdirde bedelsiz olarak elde
edebilecegi hakimiyetten zaman icinde ilerletilmis bir hakimiyettir. Bor¢ veren, gelecekteki
bir tarihte kaynaklar {izerinde hakimiyet vaadini giivence altina alir. Ve kaynaklar zaman
icinde gercek gelir iiretmek i¢in kullanilabileceginden, iki sermaye toplamini
karsilastirilabilir bityiikliikklere getirmek icin bir faiz 6demesi veya ayarlamasi gereklidir.
Genellikle faizin paranin kullanimi i¢in 6denen bir “bedel” oldugu ifade edilir. Bu sadece
cok 6zel bir anlamda dogrudur.

Paranin su andaki kullanimi i¢in 6denen gercek “bedel”, gelecekte vazgecilmesi gereken
paradir. Faiz, bu iki anapara toplami arasindaki farkin yiizde oranina doniistiirtilmiis halidir.

Tamamen rasyonel bir birey, tliketim harcamalart ya da yatirim harcamalart igin
bor¢lanmay1 segebilir. Her iki durumda da karar1 simdiki degerlerin karsilastirilmasina
dayanmalidir. Bir tiiketim kredisini degerlendirirken, mevcut tiikketimin fayda degerinin,
kredinin neden oldugu 6deme akisinin iskonto edilmis fayda degerini asacagini tahmin
ediyorsa, bor¢ almalidir. Kuskusuz, ilk dénem tamamlandiginda, &demeleri yapma
zorunlulugu nedeniyle “baski altinda” veya “yiik altinda” olacaktir. Ancak bu “yiikler”
muhtemelen kredi diisiiniildiigiinde tamamen indirgenmistir ve dengede, kredi islemi, kredi

7 Abba P. Lerner, "The Burden of the National Debt," in Lloyd A. Metzler et al., Income,
Employment and Public Policy (New York, 1948), p. 255.
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olmadan elde edilecek olandan daha biiylik bir beklenen fayda igermektedir. En azindan
zamanin bir noktasinda hesaplama boyleydi. Bor¢lu, borcunun faiz 6demelerini yaparken
kaynaklar iizerindeki hakimiyetinden bir miktar fedakarlik eder. Ancak bu, herhangi bir
siradan harcamada s6z konusu olan olagan fedakarliktan higbir sekilde farkli degildir. Aile,
bunun yerine dondurma almay1 tercih ettiginde tiiketebilecegi hamburgeri feda etmektedir.
Bu tiir bir fedakarligin alternatif {riinden keyif alimmasiyla es zamanli olarak
gerceklesmesi, bu fedakarlik ile borg faizi 6demesi arasindaki benzerligi gizlemeye hizmet
eder. Bugiin hamburger almak i¢in borglanan aile, simdi hamburgerin tadini ¢ikarmak igin
gelecekte hamburgerden fedakarlik etmektedir. Prensip her iki durum i¢in de aynidir.

Ozel borglarin analizi, yatim amaciyla verilen &zel kredileri gbz &niinde
bulundurdugumuzda daha da netlesmektedir. Burada birey, dogrudan iiretken olarak
kullanima soktugu kaynaklar iizerindeki hakimiyetini glivence altina almaktadir. Yine, eger
rasyonel ise, karar1 simdiki degerlerin, gelecekteki gelir akiginin kapitalize degeri ile 6deme
akisinin kapitalize degerinin karsilastirilmasina dayanacaktir. Eger birincisi ikincisini
asarsa, kredi piyasasina girmekten elde edilecek net bir kazang vardir. Bu iki akigin zaman
sekilleri bakimindan esdeger olmasi gerekmez. Bireyin kisa vadeli projeleri finanse etmek
icin son derece uzun vadeli bor¢glanmasi ya da tam tersi tamamen rasyoneldir.

Elbette bireyler her zaman rasyonel degildir ve 6zel bor¢ yaratma davraniglarinin akillica
karar vermeyi yansitmasi gerekmez. Ancak Ozel bireyler olarak davranislarinda,
vatandaslar olarak davraniglarindan daha rasyonel olmalar1 ya da en azindan daha az
rasyonel olmamalari muhtemeldir. Bu nedenle, se¢im siirecindeki irrasyonellik derecesi,
0zel ve kamu borglari arasinda temel bir ayrim yapilmasina yol agamaz.

Kamu borcu “transfer 6demesi” teorisinin 6zel borg teorisi tizerindeki etkileri, bize yanlig
analoji argiimaninin yaygim kabuliiniin bir agiklamasini sunmaktadir.® Hatali bir sekilde
diisiiniilen kamu borcu ile 6zel borg¢ arasinda temel bir benzerlik yoktur. Yanlis anlagilan
0zel borg da kamu borcuna benzemez. Eger 6zel bor¢ zorunlu olarak baskici, kiilfetli ve
tim faiz Odemeleri tefeci ve haksiz olarak kabul edilirse, o zaman kamu borcu
karsilastirilabilir degildir. Bu durum, kamu borcu ile 6zel borg arasindaki analojinin, dogru
bir sekilde diisiiniildiigiinde, en azindan ele aldigimiz modelde, en temel agilardan dogru
oldugunu yeniden vurgulamaktadir.

Reel Denge Etkileri ve Servet Yamlsamas:’

% Son yirmi bes yilin literatiiriinde bu goriise kars1 ¢ikan cok az kisi olmustur. Bununla birlikte,
hakim goriise bir muhalefet not edilmelidir. Emerson P. Schmidt 1943 yilinda kamu borcu ile 6zel
borcun esasen esdeger oldugunu savunmustur. (“Private or Public Debt," American Economic
Review, XXXIII [Mart, 1943], 119-21.) Arglimaninin goriiniise gore ¢ok az etkiye sahip olmasi,
“yeni ortodoksinin” hakimiyetini gostermektedir.

? Bu béliimii eklememe sebep olan kisa sohbet igin Profesdr A. Morgner’e minnettarim.
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Tiim bunlarin yan1 sira, temel benzerligin gosterilmesi, iki bor¢ bi¢ciminin her bakimdan
ayn1 oldugu anlamina gelmez. Mevcut olan farkliliklar biiyiikk Ol¢lide kamu borcu
yaratmanin tesvik ettigi yanilsamadan kaynaklanmaktadir ki bu yanilsama 6zel borglarda
nadiren mevcuttur. Soyledigimiz gibi, ne borgla finanse edilen kamu varligi ne de borg
ylikiimliiliigliniin temsil ettigi ylikiimliilikk, bor¢ yaratildiginda ve varlik satin alindiginda
normal olarak bireysel bilango hesaplamalarina girmez. Bu “telafi edici” yanilsama, statik
kosullar altinda vergi miikellefinin-borglunun net degerini etkileyecek hicbir sey yapmaz.
Iki borg bicimi, bireysel davranislar iizerindeki etkileri bakimindan esdeger olmaya devam
etmektedir.

Eger mutlak fiyat seviyesi borcun yaratilmasinin ardindan degisirse, bu kamu borcu
yanilsamasi reel denge ya da Pigou etkisi yoluyla davranis iizerinde bazi farkli etkiler
yaratabilir. Kamu vergi miikellefinin-bor¢lunun islemin varlik ya da yiikiimliiliik tarafim
dikkate almamasi, onu bir tarafin gergcek degerini digerine gore degistirmeye hizmet eden
bu tiir digsal degisikliklere kars1 bagisik hale getirebilir. Mutlak fiyat seviyesindeki bir
diistis yiikiimliiligiin varliga gore reel degerini artirma egiliminde olsa da, vergi miikellefi-
borglu davranisinda bunu dikkate almayabilir. Ote yandan, sabit getiri talep eden tahvil
sahibi etkilenecektir. Mutlak fiyat seviyesindeki diisiisle birlikte bor¢ alacaklarinin reel
degeri arttig1 i¢in gelirden harcamalarini artirma egiliminde olacaktir. Ozel borglar igin,
bor¢lu hem borgla finanse edilen varligint hem de yiikiimliiliiglinii agikca dikkate alacaktir.
Mutlak fiyat seviyesindeki bir degisiklik, bunlarin her biri i¢in bilango degerini
degistirecek ve eger varlik reel olarak gelir getiriyorsa, para degeri fiyat seviyesiyle birlikte
hareket etme egiliminde olacaktir. Yiikiimliiliiglin reel degeri ise fiyat seviyesine ters yonde
hareket edecektir. Dolayisiyla, 6zel borglu, fiyat seviyesi diistiikce (yiikselis) gelirinden
harcamalarini azaltma (artis) egiliminde olacaktir. Bir dereceye kadar, onun davranisi borg
verenin reel denge tepkisini belirleyecektir. Ancak bu durum, yanilsamanin varligi
nedeniyle kamu borcu i¢in gecerli olmayabilir.

Bu noktay1 tartisirken, borcun yaratilmasi sirasinda tesvik edilen yanilsama ile 6denmemis
kamu borcunun uzun siire devam eden varligi halinde mevcut olabilecek yanilsama
arasinda dikkatli bir ayrim yapmak gerekli hale gelmektedir. Vergi miikellefi-borg¢lu, ilk
kararini verirken hem gelecekteki vergileri hem de kamu varliginin gelecekteki getirilerini
cok yiiksek oranda iskonto edebilir ki muhtemelen edecektir. Ancak bunu yapsalar dahi,
daha sonrasinda hizmet bedellerini 6deme zorunlulugu, vergi yiikiimliiliiklerini daha fazla
dikkate alma gereksinimlerine neden olabilir.

Yillik 7 milyar dolar gibi sabit bir hizmet bedeline alismis olan vergi miikellefleri, bu
toplam hizmet bedeline yaptiklar1 vergi katkisinin sabit kalacagi beklentisiyle gelecege
yonelik planlar yapacaklardir. Eger mutlak fiyat seviyesi diiserse, bu sabit para
yikiimliliigii daha biiyiikk bir reel deger kazanacaktir. Bu anlamda, kamu borcunun
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yukiimliiliik tarafi, 6zel borca benzer sekilde 6zel davranisa girmektedir ve reel denge
etkisinin devreye girmesi ilk basta goriindiigii kadar 6nemli gorlinmemektedir.

Bununla birlikte, reel denge etkisinin neden oldugu fark, iki bor¢ formunda géz ardi
edilmemesi gereken bir fark olusturmaktadir. Bazi elestirmenler belki de bu farkliligin esas
ya da temel bir farklilik olmadig1 iddiama itiraz edeceklerdir. Her ne olursa olsun, asil
mesele bu tiir bir farkin yeni ortodoksi tarafindan vurgulanan bir fark olmadigidir. Burada
tartisilan fark, bir bilesim yanilgisindan kaynaklanmamaktadir. Aradaki fark yalnizca, hem
varliklarin hem de yiikiimliiliiklerin 6zel paylarini bireysel katilimcilar i¢in ayirt edilemez
hale getirme egiliminde olan kolektif secim siirecinin daha karmagik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu farkin gergek diinya sorunlart i¢in dnemi, gergek borg ile paraya
cevrilmis bor¢ arasinda dikkatli bir ayrim yapildiginda azalmaktadir. Daha sonraki
boliimlerde gosterilecegi lizere, kamu borcu yaratimi olarak adlandirdigimiz seylerin cogu
ortiilli para yaratimidir. Bu durumda, 6zel borg ile ilgili karsilagtirma degistirilmistir. Reel
borg ihrac1 i¢in, gergek denge etkisinden kaynaklanan olas1 farkliliklar dikkate alinmalidir,
ancak bunlar iki bor¢ formunun temelde benzer oldugu yoniindeki 6nceki ifadenin tersine
cevrilmesini gerektirmez.

EKk: Bir Muhasebe Ozeti

Yukaridaki tartigmada, bireysel bilangolar siklikla dolayli olarak kullanilmistir. Belki de
bunlar1 burada daha spesifik olarak kullanmak ve analizin bir kismimi basit bilango
ornekleri agisindan semalastirmak faydali olacaktir.

Tablo I'deki basit T hesaplari ¢cok az agiklama gerektirmektedir. Son hesap kiimesinde, borg
verenin borglu ve borgsuz olarak esdeger bir konumda oldugu belirtilmektedir. Ancak vergi
miikellefi-bor¢lu, borgla birlikte borgsuz olacagindan daha koétii bir durumdadir. Kamu
yatirimi hi¢ yapilmamis olsaydi daha iyi durumda olacakti. Bu sonug elbette finanse edilen
projenin tamamen verimsiz oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir. Ozel bir kredi ile
finanse ettigi savurgan bir harcama yapan 6zel bir bor¢lu i¢in de durum ayni olacaktir.

Tablo II'de kamu projesinin 6zel yatirimla esit derecede verimli oldugunu varsayiyoruz.
Burada iglemin tiim taraflarinin kamu borcu olsun ya da olmasin ayni durumda oldugu
belirtilmektedir. Tablo III'te kamu yatirnminin 6zel yatirimdan daha verimli oldugunu
varsaytyoruz. Burada, vergi miikellefi-bor¢lunun kamu borcu ile borgsuz olacagindan daha
iyi bir konumda oldugu belirtilmektedir. Bor¢ verenin pozisyonu degismemektedir. Bu ii¢
tablodan da anlasilacag: iizere, vergi miikellefi-bor¢lunun konumu, kamu yatiriminin
goreceli verimliligi tarafindan degistirilmektedir.

Tablo IV'te, Tablo II'deki kamu ve o0zel yatirnmlarin esit derecede verimli oldugu

varsayimini koruyoruz, ancak simdi hem projenin degerinin hem de gelecekteki vergi
O6demelerinin bireysel bilangolara dahil edilen bugiinkii degerlere tamamen indirgendigini
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varsayacagiz. Sonuglar Tablo II ile aynidir. Gelecekteki herhangi bir donemde, tiim taraflar
borglu ve borgsuz olarak ayni konumdadir.

Ik dort tablonun her birinde, kamu borcuna alternatif olarak onerilen harcama islemini
gerceklestirmede basarisizlik oldugu ortiik olarak varsayilmistir. Ozel borgla olan
analojinin yakmligmi daha agik bir sekilde ortaya koymak icin Tablo V, vergi miikellefi-
bor¢lu olan aym kisilerin ayni projeyi finanse etmek icin bir dizi 6zel kredi yarattigim
varsaymaktadir. Gortildiigii iizere her iki durumda da bor¢lunun durumu aynidir.

Bunun gibi basit tablolar iizerinde, géreceli getiri oranlari, devlet tahvillerinin faiz oranlart
ve bireylerin kamu varliklarmm ve kamu yikiimliliiklerini bireysel varliklar ve
ylikiimliiliikler olarak gorme egilimleri hakkinda baska varsayimlar kullanilarak bir¢ok
baska karsilastirma yapilabilir.

Bu basit T-hesaplarinin sadece kismi bilangolar1 temsil ettigi vurgulanmalidir. Cogu
durumda, bir tahvil sahibi ayn1 zamanda vergi miikellefi-bor¢lu olacaktir.
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Bu nedenle, bilesik bir bireysel bilangoya ulagsmak igin, bireyin tahvil alicis1 olarak T-
hesabinin vergi miikellefi-bor¢lu olarak hesabiyla birlestirilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, bu iki roliin ayrilmasi analizi netlestirmemizi saglamaktadir, ancak buradaki ayrim,
bireyin birgok durumda her iki rolii de ayn1 anda yerine getiremeyecegi anlamina
gelmemelidir.
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