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OZET

Ricardo ile baslayan sirecte klasik iktisadin borglanma ile ilgili énemli
argimanlarn arasinda yer alan ve son zamanlarda da tartisilan kamu
yatinmlarinin borglanma ile karsilanmasi olarak da ifade edilen “Altin Kural”in,
artan butce aciklan nedeni ile azalma igerisine giren kamu yatinmlarinin
arttinimasinda etkin bir rol oynayacagi dusinilmektedir. Kamu yatinmlarinin
vergiler ile finansmaninin, yatinmlarin gerceklesmesinde uzun zaman aldidi
genel olarak kabul edilmektedir. Kamu yatinmlarinin vergi yerine borgla
karsilanmasi durumunda, borcun faizi nedeniyle, vergi ile finansmana goére
sosyal getirisi daha dusuk oldugu belirtimektedir. Diger taraftan yatirimlarin
finansmaninda kisa slreli bor¢lanmaya gidilmesi durumunda, &zel tiketimi
arttinci etkisi daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Yatinmlar, Finansman ve Altin Kural

ABSTRACT

At this time | challenge the proposition that the golden rule of public sector
borrowing is consistent with the principle of intertemporal allocative efficiency, in
the sense that growth enhancing public investment justifies a structural public
deficit. | demonstrate that in the long run the social opportunity cost of debt-
financed public investment exceeds the social opportunity cost of tax financed
public investments. This result holds if the social rate of time preference is lower
than the interest rate on government borrowing. Thus a benevolent government
would use taxes to finance public investment. In the short run, debt financing is
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justified if public investment has a considerable growth effect on private
consumption. This requires a corresponding initial undersupply of public capital.

Key Words: European Union, Investment, Financing and Golden Rule
1.GIRIS

Bltge sorunlan butin Ulkelerde istikrar ve bilylime konusunda 6nem arz
etmektedir. Ozellikle AB’nin 1990 yilinda kabul ettigi ekonomik ve mali kurallarin
EMU llkelerinde daha fazla etkili oldugu gorilmektedir. Biitce aciklarina
getirilen %3'lik sinirlandirma bu {lkelerde uygulanacak olan para ve maliye
politikalarini etkisiz hale getirmistir. Butce aciklarina getirilen bu sinilamalarin en
basta kamu yatirimlarini etkiledigi gérilmektedir (European Commission, 2005).

Bu sinirlamalan asarak kamu yatinmlarinin artirilabilmesi igin Altin Kural bir
kurtulus recetesi olarak sunulmustur. Altin Kural Neoklasik iktisat ile baslayan
siregte kamu yatinm harcamalarinin borglanma ile cari ve transfer
harcamalarinin ise vergi ile finanse edilmesi gerektigini ifade eden bir goristar.
Bu goris zamanla. Balassone, Franco, Kato, Buchanan, Weingast tarafindan da
tartisilmistir. Altin Kural’in yeniden glindeme getirilerek AB igin blitce aciklarini
artirmadan kamu yatinmlannin artinlmasini saglamada etkili olacagi ifade
edilmektedir. Boylece AB llkeleri igin getirilen mali kurallara uyum saglama
imkani elde edilebilecegi diistiniimektedir.. Buna gére kamu yatirimlar borg¢la
finanse edilerek, kamu harcamalarinda artis olusturmadan yatinmlar ve
beraberinde de biyime imkani saglanabilecedi AB’de yeniden tartisiimaya
baslanmistir. Bu konuda ingiltere ve Almanya 1997’den itibaren uygulamaya
basladigi altin kural ile bu alanda o6ncilik etmigledir (Emmerson, 2003).
Ozellikle Almanya’nin ortaya gikan biiyiik biitce agiklanini Altin Kural ile telafi
etmeye calistigi gérilmektedir.

Altin Kural kamu yatirmlarini artirarak istikrar ve blytume Gzerinde etkili olurken,
diger taraftan Mastrich Kriterleri'nin bir diger kurali olan GSYiH/kamu borcu
orani olan %60 olmasi geregini bozacadl da tartisiimaya baslanmistir. Ayrica
Altin Kural'in vergileme yaklasimlarindan fayda ilkesine uyacagi, 6deme gicu
ilkesine ise uymayacagi da tartisiimaktadir. Bu tartismalara ilave olarak Altin
Kural'in borglan artiracagi ve bunun sonucunda da gelecek nesillere ilave yukler
getirecegi de bir diger tartisma konusudur.

Bu calismada yukandaki tartismalar (zerinde durularak Altin Kural''n AB
Ulkelerinin mali kurallarina uyum saglamada ne derece gecerli olacagi
aciklanmaya calisilacaktir.

2. BUTCE DENKLIGINT SAGLAMADA MALI KURALLAR

Bir Ulkenin kamu maliyesinde mali disiplinin saglanmasi amaciyla cesitli
reformlar uygulamaya konulmakta, bu mali reformlar ise agirlikli olarak yasal ve
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anayasal diizenlemeler ile kendini gostermektedir. Mali reformlarin uygulamaya
konulusunu gerekli kilan mali sebeplerin basinda, biylk boyutlara varan kamu
aciklan ve buna bagli olarak yiikselen Bor¢/GSMH orani gelmektedir.

Son yirmi yilda Ulkelerin mali yapilarinda goériilen bozulmalar literatiirde “mali
politika kurallan” olarak ifade edilen mali disiplinin yasal ve anayasal yollarla
saglanmasi seklindeki distincelerin ortaya ¢ikmasina ve bu distincelere olan
ilginin giderek artmasina neden oldugu goérilmektedir.

Mali kurallar, mali disiplinin saglanmasinda yararlanilan temel unsurlardan
biridir. AB’de Maastrich Kriterleri drneginde oldugu gibi, mali disiplinin saglamak
amaciyla c¢esitli mali kurallar kamu yodnetimleri tarafindan uygulamaya
konulmaktadir.

Mali kural, makroekonomik anlamda, mali performans gdstergelerine kalici
olarak getirilen bir sinilama veya oran olarak tanimlanabilir. Mali kurallarin
baslicalari; denk blitgce veya bitge agigina yonelik kurallar, bor¢glanmaya ydénelik
kurallar, bor¢ stokuna ve rezervilere iligkin sinirlamalar igeren kurallardan
olusmaktadir (Kopits-Symansky, 1982; s. 2).

Gindmizde pek cok Ulkede uygulanan mali kurallanin ortaya cikisi, 1970’li
yillarda baslayan stagflasyon siireci ile birlikte baslamistir. Bu dénemde
stagflasyonun nedenini devletin ekonomideki payinin ve dolayisiyla kamu
harcamalarinin artmasina ve bunun sonucunda da kamu aciklarinin artisi ile
aciklayan dustnceler, mali kurallar adi altinda bir takim araglarnn kullaniimasi
Onerilerini getirdigi gorilmektedir.

Mali kurallarin ortaya ¢ikis nedenleri arastirilirken, éncelikle mali yapilarn bozulan
tlkelerin bu durumu tersine cevirme c¢abalarinin ve AB icinde Ekonomik ve
Parasal Birlik (EMU)’ya dahil olmak Uzere yapilan dizenlemelerin incelenmesi
6nem tasidigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda s6z konusu gelismelere
bakildiginda, mali kurallan uygulamaya koyan dizenlemelerin temelde iki
noktaya ulasmayi hedefledigi goriilmektedir.

» Birincisi, devlet borglan oraninin makul seviyede ve istikrar saglayacak
skilde kamu agiginin azaltimasi (Bor¢/GSMH- Bltce acigi/GSMH orani).

> lIkincisi, bu seviyedeki borclanma oraninin orta ve uzun vadede
surdurdlmesi.

Uygulamada mali kurallar pek cok nedenle olusturulmustur. Ornegin ( Kennedy,
2001; s. 3); Savas sonrasi Japonya’da makroekonomik istikrari garantilemek,
bazi Kanada eyaletlerinde hikimetin maliye politikasinin ve ac¢ik azaltma
aracglarinin  guvenilirligini  arttirmak, Yeni Zelanda’da 6&zellikle nafusun
yaslanmasi karsisinda uzun doénemli maliye politikasinin surdirilebilirligini
saglamak veya AB’de oldugu gibi EMU ile negatif digsalliklan minimize etmek
amaclanabilmektedir.
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3. MALI KURALLARIN TURLERI

Uygulamada farkh sekillerde yer alan mali kurallar icinde en ¢ok kullanilanlar;
denk butce kurali, bitce agidina, bor¢lanma miktarina ve borg stoguna sinir
konulmasi ile vergilendirmeye sinir konulmasi kurallaridir.

» Denk Biit¢e Kurali: Uygulamada en ¢ok bilinen mali politika kurali kamu
gelirlerinin ve kamu harcamalarinin birbirine denk olmasini zorunlu kilan
kuraldir.

» Diger Biitge Sinifamalan: Blitge aciginin hacmini sinirlandiran veya altin
kural uygulamasinda oldugu gibi bitgenin bilesimini kayda baglayan ya
da belirli dizeylerde bltge fazlasi verilmesini zorunlu sayan
uygulamalardir.

» Borglanmaya Sinilama: En eski ve fonksiyonel mali kurallar devlet
bor¢larina getirilen yasaklamalar ve sinirlardir. Bu sinirlamalar, merkezi
hikimetin merkez bankalarindan borglanmasinin sinirlandirimasinda
oldugu gibi, yerel ydnetimlerin dis bor¢ kullaniminin izne baglanmasi
seklinde de uygulanabilmektedir.

> Borg Stoku Uzerine Sinirlama: Kamu borg stokunun GSMH’ya belli bir
orani seklinde uygulanmaktadir.

» Vergilendirmede ve Harcamada Sinirlama: Vergi ve harcamaya yonelik
olarak getirilen sinirlamalar, birden ¢ok mali yili kapsayacak bir sekilde
gelecekteki bir dbnemde vergi ve harcamalarin ne miktarda artacagini
belirleyen yasal dizenlemeleri icermektedir. Cok yilli bitceleme bu
kapsamdaki uygulamalar i¢inde yer almaktadir.

4. AB'DE MALI KURALLAR

Avrupa Birligi 6zellikle 1989 yilinda Topluluktan Birlige ge¢cme yodniinde Delors
Raporu c¢ercevesinde olusturulan Ekonomik ve Parasal Birligi saglama
yoniindeki ¢cabalar ile mali kurallar giindeme gelmeye baslamistir. Olusturulacak
Ekonomik ve Parasal Birlik ile ilgili uygulama 1991 yilinda Maastricht anlasmasi
ile gereklestiriimistir. Bdylece AB mali disiplini saglayict mali kurallan
uygulamaya baglamistir.

Maastricht kriteleri olarak ifade edilen bu kurallar temel olarak, enflasyon orani,
butce acigi, faiz orani, kamu borglari, déviz kurlan tzerinde yogunlagmistir. Bu
kriterler gore (Savas, 1999; s. 32);

» Enflasyon Orani: Herhangi bir lkenin yillik ortalama enflasyon orani,
AB’nde en diisik enflasyon oranina sahip ¢ lye Ulkenin enflasyon
ortalamasi 1.5 puandan fazla olmamalidir.

> Blitge Agidi: Uye lilke biitce agiklart GSYIH'nin %3’linii asmamalidir.

» Faiz Orani: Herhangi bir Giye Ulkenin uzun vadeli tahvil faiz orani, en
disik enflasyon oranina sahip ¢ Uye ulkenin faiz orani ortalamasinin 2
puandan fazla gegmemelidir.
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> Kamu Borglan: Uye ilkenin devlet borglan GSYiHnin  %60'ini
gecmemelidir.

> Déviz Kuran: Uye iilke paralan Avrupa Para Sistemi Déviz Kuru
Mekanizmasina dahil olmali ve ulusal paranin déviz degisim orani son
iki yilda normal dalgalanmaya birakilmali ve devaliie edilmeksizin kur
mekanizmasi icindeki deger degisimi (+/-) %15’i gegcmemelidir.

Uygulanmasi gereken bu yakinlasma kriterlerinin temel amaci anlamli ve
surdurdlebilir kamu maliyesi politikalarini hayata gegirebilmektir.Ayrica bu
kriterlere uymay! saglayacak kolaylastirici 6nlemlerde kisa zamanda hayata
gecirilmistir. Birlik Gyesi Ulkelerin orta vadede dengeye yaklastirmak veya bitce
fazlasi olusturmak seklindeki mali pozisyonu kabul ettirmek ve denetleme
prosediirleri olusturmak amaciyla istikrar ve Biliyiime Pakti (SGP)1 yurirlige
konularak Maastricht anlasmasi guglendirilmistir (Daban vd, 2003; s. 10).

Diger taraftan mali kurallarin AB (yesi (lkelerde 06zellikle konjonktirel
siireclerde zorlanacaklan endiseleri de seslendiriimektedir. Ozellikle kamunun
sermaye birikimi saglamadaki roliinlin azalacag yonlndeki endiseler dile
getiriimektedir. Bu durumda s6z konusu endiselerin ortadan kaldirlabilmesi icin
“altin kural” uygulamasi &énerileri de tartisiimaktadir. Bu tartismalar AB’de mali
kurallarinin uygulanabilir olmasi igin altin kuralin varhidina ihtiya¢ duyulup
duyulmayacagi noktasinda toplanmaktadir. Mali kurallarin amaci bitge
dengesizligini azaltimasidir. Blitge dengesizligini azaltmada baz lye Ulkeler
olumsuz olarak etkilenecektir. Bu Ulkelerin ortaya c¢ikacak zararlarini azaltmak
icin borclanin ve aciklarin azaltimasi gerekmektedir. Altin kural bunlan
sag@layarak Uye Ulkelerin borg ve biitce acgiklarini azaltmada kullanilabilir bir arag
olarak gorulmektedir.

5. AB’DE KAMU YATIRIMLARININ VERGI ILE FINANSMANI

Maastricht Anlagmasi’'nin getirdigi en fazla %3’liik bitce agigi olusturma kuralini
gerceklestirmek amaciyla yatinm harcamalarinda yapilan kesintilere ragmen,
bitce acgiklarinin orani olan %3’e sadece 9 iilke uyabilmistir. 1997°de Yunanistan
harig bitiin tlkelerde acgiklar azalmistir. Bununla birlikte GSYiH/yatinm orani da
azalma goéstermistir. Bazi llkelerde yatinmlarin azalmasi ise o6zellestirme ve
bitce siniflandirmalarinda  yapilan  dizenlemelerden  kaynaklanmistir.
Avusturya’da yar yariya azalma goriliirken, ingiltere’de 1/3 oraninda bir azalma
ile karsilasilmistir. 1980 -1997 doéneminde butin Birlik Ulkelerinde agiklarin

! Stability and Growth Pact (SGP) Avrupa Birligi iiye iilkelerinin maliye politikasi
kendi kurallar ile ilgili, bir anlagmaya kolaylastirmak ve Ekonomik ve Parasal Birlik
siirdirmek amaciyla, Istikrar ve Biiyiime Pakti asir1 agiklarinm1 &nlemek igin, iiye
devletler'in biitge disiplin saglamak i¢in tasarlanmigtir. Bu nedenle parasal istikrara
katkida bulunmaktadir. Uye Devletler, Avrupa diizeyinde ekonomik politikalarini
koordine etmek amaglanmustir.
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azalmasina paralel olarak yatinmlarda azalma gostermistir. Bu aciklarin
biuyumesi ve yatinmlann azalmasi 6zellikle az borglu llkelerden ¢ok, yiksek
borg¢lu llkelere gére daha fazla gerceklesmistir.

Grafik 1: AB Ulkelerinde Agik ve Yatinmlarin GSMH’ya Orani Biitge acigi/GSMH
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Kaynak: AB; Eurostat and istatistik Kurumu.

Kamu yatinm harcamalarinin azalmasi ekonomide buyime potansiyelini ve
verimliligi azaltir. Ancak kamu yatinmlarinin azalmasi ile ilgili yapilan analizlerde
daha genis etkilerde ortaya konulmaktadir. Bu etkileri azaltacak cesitli
yontemlerde geligtirilmistir. Mera 1973 yilinda Ratnerde 1983 yilinda iretim
fonksiyonlarini gelecekte tahmin ederek yapilabilecegini belirlemislerdir. 1989
da Aschauer’de bir tartisma baslatmistir. Kamu ddeneklerinin askeri harcamalar
disinda tutularak yatinmlarin arttirilabilegi cesitli dénemlerde yapilan analizlerle
gOsterilmigtir.

6. AB ULKELERINDE KAMU YATIRIMLARININ BORCLA
FINANSMANI

Kamu yatirimlari ile borclanma arasindaki iligkiye bakarsak, her iki konunun da
énem derecesinin GSYiH'ya olan oranlarinda karsimiza ciktigi gériilmektedir.
Kamu borcu artiginin, yatinm artigi ile beraber gerceklesmesi durumunda
GSYiHy1 da biiyiitecektir ki bu olumlu ve istenen bir durumdur. Tersi ise kamu
borcunun artmasina karsilik kamu yatinmlarnnin azalmasi ve GSYiH'nin da
dismesidir. Bu ise istenmeyen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik 2: AB Ulkelerinde Kamu Yatinmlari Borglanma Orani (1995-2004)
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Kaynak: AB; Eurostat and istatistik Kurumu.

Grafik 1’de 1995-2004 déneminde, Euro bélgesinde bulunan 12 llkeden 7’sinde
kamu yatinmlarinin %100’Gne yakinini borglanma ile karsiladiklan gérilmektedir.
Almanya, Yunanistan, italya, ispanya ve Avusturya’nin net borglanma seviyesi,
kamu yatim seviyesinden daha buyuktir. Almanya merkezi ydnetim net
borclan 10 yilin 8'i disinda, kamu yatirimlarinin tGzerindedir. Son 5 yil kamunun
net borglanmasi, Mastrich Kriterlerinde blitge aciklarinin finansman orani olan
%3 sinirinin tzerine ¢ikmis oldugu goértlmektedir. Tim ulkelerde net borglanma
kamu yatinmlarn oraninin (izerinde seyretmektedir. Lilkksemburg, irlanda ve
Finlandiya’nin net borglan negatiftir. Bu durum borgla finansmanin da sifinn
altina dustigini gostermektedir. ilave olarak Hollanda ve Belgika’nin da
GSYiH/ kamu borglanma oranlarinin %56 -57'ye geriledigi gérilmektedir.
ingiltere, Portekiz ve Fransa’da ise bu oranlar %90-97 arasindadir. Net kamu
borglan/GSYIH iligkisi 1995-2004 déneminde Liiksemburg, irlanda ve Finlandiya
hari¢ tim AB Ulkelerinde azalma igerisine girmistir.

Borg¢la finansman oranlarinin ylizde ylziin Gstiinde oldugu, Avusturya, Almanya
ve italya gibi (lkelerde, kamu sermaye yatinmlarinin Euro alani olan %2.9'dan
GSYiHnin %1.7 ile %2.3 arasina distigi belirtiimektedir. Luksemburg,
Finlandiya, irlanda ve Hollanda’nin vergi ile finansmani tercih ettigi
goriilmektedir. Euro alanindaki gésterge olan GSYiHnin %2.9a yakin bir
oranda vergi ile yatinmlarn gerceklestirdikleri géralmektedir. Liksemburg borcla
finansmanda %65 ile en disik oranda gerceklestiren (ilke olmasina ragmen,
GSYIiH’nin %4.6’sindan daha yiiksek bir ortalama yatinm oranina sahip oldugu
gorulmektedir. Liksemburg borgla finansmanin bu artisa neden oldugunun
farkinda olmasina ragmen, diger Ulkelerde bor¢la finansman sonucunda
yatinmlarin arttigi yoniinde ¢ok acik veriler bulunmamaktadir.
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Grafik 3: AB Ulkelerinde GSYIH/ Kamu Borglanmasi
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Kaynak: AB; Eurostat and istatistik Kurumu.

Tam tersine basit bir karsilastirma ile vergi finansmanini kullanan Glkelerin daha
yiksek yatinm oranlar elde ettigi izlenimi de tasimaktadir. 13 Glkenin timu icin
tablo 3 dénemin basinda merkezi hiikiimetin GSYiH/net borglanma oranlarini
gOstermektedir. Sonug olarak, 1990larin basinda yliksek borglanma oranlarinin
farkina varan Ulkeler, donemin sonunda daha diisiik oranda kamu borglanmasi
ile yatinm yapma yéniinde egilim géstermeye baslamislardir. Ozellikle mali
disiplini 6n plana cikaran llkelerde bu egilimin daha fazla oldugu gériilmektedir.
Yapilan gesitli ampirik analizler géstermektedir ki (Tempel-1994, Heinemann-
2002 ve Avrupa Komisyonu-2003). Heinemann’a gore, OECD (lkelerinde
g6zlemlenen 1990’larin baslarindaki kamu yatinmlarindaki azalma, 1970’lerden
beri devam eden ve hizla biyuyen borg¢lanmanin bir sonucudur (Heinemann-
2002). Tempel ise ABD ile ilgili yaptigi dederlendirmede, Eyalet ve Yerel
Birimlerinin kamu yatirmlari, borcla finanse etmeden dolayl olumsuz
etkilendiklerini belitmektedir (Tempel-1994).

Fakat Calderon, 1980 ve 1990larda Latin Amerika (lkelerinin ¢ogunda
gerceklestiriien mali  disiplinin  getirdigi daralmaya ragmen, altyapi
harcamalarinin bor¢clanma ile saglandigini belirtmektedir (Calderon-2002).
Yatinm harcamalarindaki azalmalar ile mali konsolidasyon arasindaki baglanti,
1990’larda Avrupa llkelerinde de dogrulanmistir (Balassone ve Franco-2000).
48 ABD Eyaleti icin yapilan analizlerde de azalan kamu yatinm projelerini
artirmak icin, vergi ile finansmaninin saglanmasi dnerilmistir (Poterba-1995).
Fakat mevcut vergi gelirleri ile finanse edilecek kamu yatinmlarinin, yatinm
harcamalarinda gelir yetersizlikleri ve mali daralmalar nedeniyle yapilan
kesintilerden dolayr bir azalmaya neden olacagi belirtiimektedir(Avrupa
Komisyonu-2003). Diger taraftan yiiksek kamu borcunun sonucunda olusacak
konsolidasyonun da kamu harcamalarinda ve genellikle de politik olarak en
kolay kesintinin yapildigi kamu yatinmlarninda bir azalmaya neden olacagi
distincesi de hakimdir (Poterba ve Rueben -1992).
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7.KAMU YATIRIMLARININ ARTTIRILMASINDA
BORCLANMANIN ETKINLIGI VE ALTIN KURAL
UYGULAMASI

Ekonomik konjonktir boyunca hikimetin sadece yatinm yapmak igin
borglanacagi, cari harcamalar igin ise borclanmaya basvuramayacagi sistem
altin kural uygulamasidir. Klasik iktisadin ortaya attigi ikili bltge uygulamasinin
gliniimizde tekrar uygulamaya konulmasi olarak da ifade edebilecegimiz altin
kural, yatinm butgesi ile cari butgelerin ayrimi sonucunda yatinm bitgeleri iginde
yer alan uygulamadir.

1930’h yillardan itibaren kamu yatirimlarinin borgla finansmani gergevesinde ikili
bitce tartisiimaktadir. Cesitli Ulkelerde bu tir bir biitce cesitli zamanlarda
kullanilmistir. Ornegin 1937’'de Isve¢c uygulamisken, 1980°de tekrar doniis
gerceklestirmistir(Balassone- Franco, 2000; s. 217).

Bugiin AB’ne liye (lkelerin 6zellikle ingiltere ve Almanya’nin uzun zamandir
uygulamaya c¢alistig bir biitgce dengesizligini giderici uygulama olarak altin kural
uygulanmaktadir.

Altin kural nesiller arasinda adaletin saglanmasi igcin gelecekteki vergi
mukelleflerinin faydalan buginki nesillere kalacak kamu harcamalarinin
finansmanina  katlanmak  durumunda  kalmamalarni  saglamak igin
disuntlmuistir. Kamu harcamalarinin azaltimasi zorunlulugunun dogmasi
ihtimali karsisinda yatinmlara karsi olasi ©6nyargilan ortadan kaldirmak
amaclanmistir.  Bdyle bir durumda mevcut harcamalardan c¢ok sermaye
olusturan (egitim, saglik, altyapi) harcamalarinda bir azaltmaya gitme ihtimali
daha etkin bir dligslince olarak ifade edilmektedir. Clnkl oy verenler icin kamu
hizmetlerinin kalitesinden fedakarlik etmekten c¢ok, sermaye harcamalarnin
etkilerini hissetmeleri daha uzun sirmesi nedeniyle her zaman sermaye
harcamalan bu durumlarda 6n planda yer almaktadir(Kellermann; 2006).

Bir gereklilik olarak altin kural iktisadi konjonktirin ortalarinda seyretmelidir. Her
mali yilda para politikasini destekleyen maliye politikasi uygulamalarinda para
politikalan zayiflatilirken maliye politikalar sikilastinimaktadir.Yapilan analizlerde
borgla finansmanin marjinal sosyal faydasinin marjinal sosyal maliyetinden,
vergi ile finansmana goére c¢ok daha disik oldugu ve bu nedenle borgla
finansmanin tercih edilemeyecegi belirtiimektedir. Donemsel calismalarda ise
uzun dénemde vergi ile finansmanin kullanilabilecegini, kisa dénemde ise
Ozellikle 6zel talebi canlandirmasi agisindan borgla finansmanin tercih
edilmesinin daha adil olacagi Gizerinde durulmaktadir (Balassone- Franco, 1999;
s.219).

CUnkld uzun dénemde borgla finansman bir siire sonra faizlerin ylikselmesine
neden olacak, bu durum vergi artislarini da beraberinde getirecektir. Bdylece
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O0zel kesim yatinmlarn (zerinde diglama etkisi devreye girerek yatinmlarda
azalma ile karsi karsiya kalinacaktir.

Grafik 4 : Net Devlet Borglari ve Odemeleri 1976-2008 Bor¢ Odemeleri/ GSMH
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Kaynak : Alasdair Murray - Giles Wilkes; Fiscal Rules OK? January 2009,
http://www.centreforum.org/assets/pubs/fiscal-rules.pdf. erisim tarihi: 20.09.2009.

Altin kural agisindan bakarsak, borgla finansman artan faizler nedeniyle
olusacak butce baskisi nedeniyle kamu sermayesini azaltici etki meydana
getirecektir. Borgla finansmanin vergi ile finansmana gére vergi yikini de daha
da arttinici etkisi oldugu kabul edilmektedir. Kamu borcunun altin kurali kamu
yatinm oranini gegmeyecek seviyede olmasidir. Son yillarda EMU’ya dahil
Ulkelerde mali kurallan degistirme ve esneklestirme yolu olarak Altin Kural'in
Onerildigi gorilmektedir. (Kellermann, 2007). Bu c¢ercevede kamu bitce
aciklarinin en ust degeri olan GSMH’nin %3’Unu ge¢cmemesi kurall da kamu
yatinmlarinin Altin Kural ¢ercevesinde gerceklestirilebilecegi de belirtiimektedir
(Deutsche Bundesbank, 2005). Kamusal karar alma surecinde Altin Kural'in
kamu yatinmlan Gzerindeki etkisinin, esas olarak politik ve ekonomik alanda
mantikli olup olmadigi tizerinde de durulmaktadir (Peletier et al. 1999).

Fakat Altin Kural''n kamu yatinmlarinda bir artis sagladigi genel olarak kabul
edilmektedir. Ozellikle kamu yatinmlannin  Altin  Kural cergevesinde
gerceklestiriimesi Klasik iktisat'la baslayan siirecte ele alinmistir. Diger taraftan
bu iddiaya karsi cikanlarda bulunmaktadir (Kellermann, 2007). Bunlara goére
kamu yatinmlarinin borgla finansmani ekonomik biyiime Gzerinde etkili olmadig
gibi kamu yatinmlarnnin finansmani igin de yeterli bir arag¢ degildir. Ayrica borcla
finansmanin sosyal refahi da olumsuz etkiledigi ve ayni zamanda kamu ve 6zel
sermaye yatirimlari tGzerinde de olumsuz etkiler tasidigi belirtiimektedir. Borcla
finansmanin vergi ile finansmana goére, mevcut nesiller Gzerinde kamu
yatinmlarinin etkili olacag fakat gelecek nesiller lzerinde ise bu durumun
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olumsuz yansiyacagi belirtiimektedir. Bu nedenle kisa dénemde kamu
yatinmlarinin borglanma ile uzun dénemde ise vergi ile finansmaninin bu
olumsuzluklari ortadan kaldiraca@i yoniinde yaklagimlar bulunmaktadir.
Altin kuralin amaglari ile ilgili olarak 2 temel sorun ortaya konmaktadir?.

» Birincisi: Devletin sadece sermaye yatinmlannin finansmani igin
borglanmaya izin vermek nesiller arasi adaleti saglayabilir mi?

> ikincisi: Altin kural igin iktisadi konjonktiiriin kesin olarak baslangic ve
bitis tarihleri belirlenebilir mi?

SONUC

Kamu yatinmlannin Altin Kural gergevesinde gerceklestiriimesinin olumlu ve
olumsuz yonleri agisindan degerlendirildiginde her ne kadar olumsuz yonleri
bulunsa da genel olarak tlke kalkinmasinda dnemli bir role sahip oldugu kabul
edilmektedir. Ozellikle biitce disiplininin énemli oldugu (lkelerde Altin Kural'in
daha bir énemi ortaya cikmaktadir AB (lkelerinde Mastrich Antlagsmasinin
getirdigi ekonomik sinirlamalar ve artan genisleme yatinmlara kaynak bulmada
Altin Kural' 6n plana c¢ikarmaktadir. Mastrich kararlarn digina c¢ikan biitce
rakamlarn AB’nde yeni kaynak arayisinda Altin Kural 6nemli bir finansman araci
olarak kullanilabilecektir. Fakat bu finansman aracinin kullaniminda vergi
gelirlerini de goéz o6nine tutmak gerekmektedir. Ozellikle gelecek nesillere
birakilacak yuk duslndldigiinde vergi gelirlerine uygun borglanmanin yapiimasi
6nem tasimaktadir.
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