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Ozet

Bu ¢alismada 1998 yili Tiirkive Ekonomisi icin kurulmus 55 nesilli ardisik
nesiller dinamik genel denge modeli ¢ercevesinde, 1,5 ve 10 yillik gelir vergisi
indirimleri sonucu kamu bor¢lanmasinda meydana gelecek artisin, sermaye stoku ve
farkly nesillerin tiiketim imkdanlar itizerindeki olasi etkileri incelenmistir. Kamu
bor¢lanmasindaki artisin sermaye stokunda onemli diigiislere yol a¢abilecegi, ancak
nesillerin tiimii iizerinde tiiketimi arttirict yonde etki yaptigi sonucuna varimustir.
Diger yandan yapilan simiilasyonlar, vergi indiriminin siiresinin de sermaye
stokundaki azalma iizerinde énemli etkilere yol agtigini géstermigtir.
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Specifying The Relationship Between Public Debt, Capital Stock And
Consumption: an Overlapping Generations Model

Abstract

In this study, the possible effects of public debt accumulation on the capital stock
and the consumption possibilities of different generations as a result of the income
tax cut which duration is 1,5 and 10 years, has been examined in line with the
overlapping generations dynamic general equilibrium model, consists of 55
generations, constructed for the Turkish economy representing the year 1998. The
results of the study indicate that increases in the public debt may cause important
decreases in the capital stock, while it may increase the consumption possibilities of
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all generations. On the other hand, the simulations show that the duration of the tax
cut causes important effects on the decrease of the capital stock.

Keywords : Public debt, capital stock, overlapping generations model,
JEL Classification Code: C68, D58, H60

1.Giris

Geleneksel yaklagimlarin aksine, maliye ve borg politikalari, sadece tek seferde
uygulanan ve sonuglart anlik olan uygulamalar degildir. Bu politikalar, dnemi
tartistlmayacak sekilde sermaye birikimi, iktisadi biiyiime ve nesiller arasi kaynak
transferi lizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu etkiler maliye ve bor¢ politikasinin
dinamik yoniinii olugturmaktadir. Statik analiz gelecek nesilleri hesaba almaz. Bu
yiizden de belli bir hiikiimet politikasinin yukarida bahsedilen etkilerini
degerlendirmede yetersiz kalir. Dinamik analizin {istiinliigii bu noktada ortaya ¢ikar.
Dinamik analizde hem simdiki hem de gelecek nesiller analize dahil edilir ve bu
sayede maliye ve borg politikasi uygulamalarinin nesiller arasi etkisi belirlenebilir.

Bu c¢aligmada kullanilacak olan model, hesaplanabilir ardisik nesiller dinamik
genel denge modelidir. Calismada hesaplanabilir genel denge modelinden
yararlanilmasinin avantaji, bu modellerin, ekonomideki tiim birimler arasindaki
karsilikli etkilesimlerin incelenmesine ve alternatif politika uygulamalarinin faiz
orani, licretler, sermaye stoku, tiikketim ve tasarruf gibi i¢sel degiskenler {izerindeki
etkisinin goriilebilmesine olanak vermesidir. Diger yandan hiikiimetin borg ve
maliye politikalarinin ardigik nesiller dinamik genel denge modeli gergevesinde ele
alinmasi, statik modellerde s6z konusu olmayan beklentilerin analize dahil
edilebilmesine, ardisik nesillerin davraniglarinin incelenmesine ve ekonominin
denge gegis siirecinin ¢dzlimiine olanak saglayarak bu politikalarin yarattigi nesiller
aras1 dengesizlikleri ortaya konulmasini saglar.

Calismadaki temel amag, 1998 yili Tiirkiye Ekonomisi i¢in kurulacak ardisik
nesiller dinamik genel denge modeli ¢ergevesinde kamu bor¢lanmasinin sermaye
birikimi ve farkli nesillerin tiiketim imkanlar1 {izerindeki etkilerinin incelenmesiyle
kamu borglanmasinin gelecek nesillere yiik getirip getirmedigini ortaya koymaktir.
Calismada aksi belirtilmedikge, kamu bor¢lanmasi, “i¢ bor¢” anlaminda kullanilacak
olup simiilasyonlarda bu deger kamu tasarruf yatinm agiginin i¢ bor¢ faiz
6demelerinin de dahil oldugu kamu tiiketimine oranlanmasiyla elde edilen deger
olarak kabul edilmistir.

Bu calismada ilk olarak kamu bor¢lanmasinin nesiller arasi yiikiine iligkin
goriigler incelenip, bu dogrultuda yapilmis ¢alismalar iizerinde durulduktan sonra
kullanilacak olan modeldeki birimler, davraniglari, modelin denge kosullarini ve
modelin ¢6ziim algoritmasini ayrintili olarak agiklayacaktir. Daha sonra veri tabani
olusturma siireci iizerinde durulup Tirkiye Ekonomisi igin 1998 yilina ait
olusturdugumuz sosyal hesaplama matrisi sunulacaktir. Olusturulan sosyal
hesaplama matrisinden hareketle elde edilen parametreleri temsil eden kalibrasyon
sonuglart ve parametre se¢im siireci iizerinde durulduktan sonra gegici ve siirekli
vergi indirimleri sonucu biriken kamu borcunun baglangi¢c ve nihai duragan durum
seviyesini temsil eden sonuglart elde edilecek, sermaye stoku ve farkli nesillerin
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tiketim imkanlarinin bu politika uygulamalarindan nasil etkilendigi ortaya
konulacaktir.

2.Teorik Tartismalar

Kamu bor¢lanmasinin gelecek nesillere yiik getirip getirmedigi konusu iktisat
teorisinde uzun siiren bir tartismayr da beraberinde getirmistir. 19501 yillarin
sonlarina kadar literatiirde baskin olan goriis, niifus artiginin olmadig1 bir ekonomide
i¢ bor¢lanmayla finanse edilen kamu harcamasinin gelecek nesiller i¢in herhangi bir
yiik yaratmadigi olmustur. Ozel borg ile kamu bor¢lanmasinin ayirt edilmedigi bu
goriise gore dis borg gelecek nesiller igin bir yiik teskil ederken i¢ bor¢ gelecek
nesiller i¢in herhangi bir yiik yaratmaz. Geleneksel goriisiin temelleri Domar (1944),
Lerner (1948), Mishan (1960), Scitovsky (1961), Elliott (1961) ve Wiseman (1961)
tarafindan atilmistir.

Muhalif goriiste kamu harcamasimin yiikii “6zel tiiketim harcamalarinda ve
sermaye stokundaki azalma” seklinde tanimlanmig ve “toplumun biitiinii {izerindeki
yiik — simdiki ve gelecek nesillerdeki vergi miikellefleri tizerindeki vergi yiiki”
seklinde bir ayrima gidilmistir. Buchanan (1958;1960), Musgrave (1959), Bowen,
Davis, Kopf (1960), Modigliani (1961), Tullock (1963) ve Ferguson (1964)’un
caligmalarina dayananan bu goriise gore harcamanin yapildigr dénemde basvurulan
borglanma sonucunda dzel sektdrden ¢ekilen kaynaklar bor¢lanma sonucunda ortaya
¢ikan yiikiin hemen yiiklenildigini gdstermez. Ig borg gelecek nesillere sermaye
stokunda ve tiiketim imkanlarinda azalma yoluyla yiik getirir.

Diamond (1965), Blanchard (1985) ve Auerbach ve Kotlikoff (1987) tarafindan
popiilerlik kazanan ardisik nesiller modellerinde ise “nesil” kavramu farkli bir bakisg
acist ile ele almmmaktadir. Ardisik nesiller yaklagiminda Lerner (1948)’in borg
yiikiini analizdeki toplum varsayiminin aksine nesil, herhangi bir anda yasayan tiim
bireyler olarak ele alinmaz, bir anda farkli nesiller var olabilir. Muhalif goriiste
oldugu gibi, kamu borglanmasi, gelecek nesiller agisindan sermaye stoku, tiiketim ve
bireysel fayda iizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Auerbach, Gokhale ve Kotlikoff (1991) tarafindan temelleri atilan Nesilsel
Hesaplama yaklasimina gore ise borg politikasinin nesiller arast refah etkilerinin
tespiti agisindan biitce acig1 anlamsiz bir gosterge olup, nesilsel hesap daha
aciklayici olmaktadir.

3.Model

Kamu borcunun nesiller arasi yiikiiniin tespiti amaciyla yararlanilacak olan
model Auerbach ve Kotlikoff (1987)’un tam 6ngdriilii ardisik nesiller genel denge
simiilasyon modelidir. Model, Auerbach ve Kotlikoff (1987)’den farkli olarak disa
acik olup hane halki, iiretim sektorii, hiikiimet ve dis ticaret olmak tlizere dort
birimden olusmaktadir.

3.1. Hane Halki Davranisi

Zamanin herhangi bir aninda hane halki, yetiskin bireylerden olusan 55 ardisik
nesilce temsil edilmektedir. Her yil bir nesil dlmekte, bir yenisi eklenmektedir.
Eklenen yeni neslin yasi 21, emeklilik yasi 55, beklenen o6lim yas1 ise 75
olmaktadir. Bireyler yagamlart boyunca herhangi bir belirsizlikle karsilagmamakta,
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her zaman tam 6ngoriiye sahip olmaktadirlar. Niifusun bilylime hiz1 n olarak ifade
edilir ve sabittir.

Tercihler, fayda fonksiyonunun zamana yayilabilir ve yuvalanmis olmasini
gerektiren Sabit Tkame Esnekligi (CES) tipindedir. Zamana yayilabilirlik, yasam
boyu faydanin, her donemdeki tiiketim ve bog zamanin bir fonksiyonu olarak ifade
edilebilecegi anlamina gelir:

U(C’]):U[ul(Cl’Il)""’uSS(CSS’ISS)] M

(2) numarali denklikte ¢, ve I, sirasiyla ¢ dénemindeki tiketim ve bos zamani
gostermektedir. Fayda fonksiyonunun yuvalanmis olmasi ise
u, (®) = u(®) olacagini gdsterir.

_ RS VRV
_ I:Ct(l 1/ p) +05[z(1 l/p)] o

Yasam boyu fayda fonksiys%nu ise asagidaki sekildedir:

U=1/1 —1/}/)2(1 + 5)—(t—1)ut(1—1/y)

t=1

u,

3)

(2) ve (3) numarali denklikte ifade edilen p, a, y ve J bireysel davraniglar1 temsil
eden tercih parametreleridir. Bu parametrelerden her biri farkli bireysel tercihleri
ifade etmektedir.

p, bireyin yillik emek arzinin, o yilin iicretine olan duyarliligini ifade etmektedir.
(2) numarah denklikte ¢, ve I, arasindaki ikame esnekligi sabit degere sahip olup
p olarak ifade edilmektedir'. ¢, hane halkimin tiiketime nispeten bos zaman
tercihinin yogunlugunu gostermektedir. & degeri biiyiidiik¢e bireylerin tercihi
tilketimden bos zamana dogru kayacaktir. Bu deger sifir oldugunda bireyler bos
zaman kullanmayacaktir. O , iskonto orani olarak da anilan zaman tercih oramidir ve
bireylerin yasam boyu kaynaklarimin zaman igerisindeki harcama yogunlugunu
gostermektedir. Bu deger biiyiidiikce birey yasam boyu kaynaklarini cari donemde
tiiketme egiliminde olup daha az tasarruf edecektir. y ise bireyin farkli yillardaki
tiiketimleri arasindaki dénemler arasi ikame esnekligidir. Donemler arasi ikame
esnekligi, herhangi iki yil arasindaki tiiketimin birbirine oranindaki yiizdelik
degisimin, s6z konusu iki y1l arasindaki nispi fiyat oranindaki yiizdelik degismeye
oranidir. Bu deger hane halkinin tasarruf giidiisiindeki degismelere karsi olan
duyarliligini gosterir.

Vergileme ve sosyal giivenlik analize dahil degilken, hane halkinin biit¢e kisitt
sadece faiz orani ve {icretlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine bagldir. Yasam
boyu tiiketimin simdiki degeri, yasam boyu kazanglarin simdiki degerini agsamaz.
Hane halkinin kars1 karsiya oldugu biitge kisit1 (4) numarali denklikle ifade edilir;

55 t
z H [l-l-l"s]'] [Wtet(l_lt)_ct] =0 (4)
t=1 s=1

7,, t dénemindeki faiz oranmni, w,, ¢ yilindaki standartlastirilmus {icreti e, ise

farkli yas gruplarindaki bireylerin kazang saglama becerilerinden kaynaklanan

" Bu deger donem igi ikame esnekligi olarak da adlandirilabilir.
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farkliliklar1 vurgulayan uyarlama faktorii olup beseri sermaye olarak da
diisiiniilebilir.

Baslangigta bireylerin tiiketim ve isgiicli arz1 kararlarinin hiikiimet politikasinin
olmadig1 durumda alindig1 varsayilmaktadir. Fayda fonksiyonunun biit¢e kisitina ve
emeklilik kisitina gére maksimumunun alinmasi her yilda sirasiyla optimum tiikketim
ve bos zaman degerlerini saglayan tiiketim ve bog zaman i¢in birinci derece kosullar1
verir:

1+6) Q" = ,1{]_[(1 +r, )-l} (5)
s=2

t

(1+8) " Qad, " = ’1[1_[ (1+ n)_l} W, (©)
s=2

Burada A, yasam boyu biitce kisitinin golge fiyatidir ve ek bir birim gelirin

yarattig1 ek faydanin degerini temsil eder. Golge iicret yukaridaki kisitlarda pozitif
deger aldig1 zaman birey emekli olur.

Qvew' sirastyla asagidaki sekilde tanimlanir:

_ _ (1/ p=1/y) [(1-1/ p)]
Q, = [c,“ Vo) 4 g 1/,_-,)} @

W, =we, + L, (8)
M, , t yilindaki gdlge iicret, W, ise rezerve iicrettir.

Artan oranli gelir vergisi s6z konusu iken modelde her y1l iki farkli vergi orani
var olacaktir: Marjinal vergi orani (hane halkinin elde ettigi son birim gelir
tizerindeki vergi) ve ortalama vergi orani (6denen verginin toplam gelire orani). Bu
vergi oranlari sirastyla 7, ve 7, olarak ifade edilir. Bu iki vergi oraninin modele
dahil olmasi asagida belirtilen degisikliklere yol agar:

* ¢t déneminde iskonto amagli kullanilan faiz oram 7, (1 — 7, ) halini alir.

*  Vergi sonrast iskonto oranmin hesaplanmasinda, ortalama vergi orani

veriyken gelirin gélge degeri

55
©, = [[+ra-z)lfi+ra-7)]
s=t+1
terimiyle ¢arpilmalidir. Zira ¢ doneminde tiiketimde meydana gelen artis gelecek
donemlerdeki geliri ve dolayisiyla gelecekteki ortalama vergi oranlarimi
diisiirecektir.

* t ddnemindeki iicret W, (1 —7,) halini alir.

* w" olarak ifade edilen marjinal iicret w,e,(1—17,)+ p, halini alir.

3.2. Firma Davranisi

Modelde temsili bir iretim sektorii bulunmaktadir. Tam rekabet¢i sartlar
gecerlidir. Olgege gore sabit getirinin s6z konusu oldugu, sermaye ve isgiicii
kullanan bir iiretim fonksiyonu kabul edilmektedir. — Sermayenin tiirdes ve
yipranmadigl, amortismana tabi olmadig1 varsayilir. Ancak isgiicii, etkinligi
acisindan farklilasabilmektedir. Isgiiniiniin her tiirii birbirine tam olarak ikamedir.
Ancak farkli yaslardaki bireyler farkli miktarda standart isgiicli sunmaktadirlar. Bu
miktar (4) numaral denklikte agiklanan e ‘yi ifade etmektedir.
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Uretim fonksiyonu CES tipidir:
o F/
Y,= A [gK;"+(1—g)Lt } 7 )

Y, K, L, , t anindaki ¢ikt1, sermaye, ve isgiicli miktarlaridir. 4, dlgek sabiti, &,
iretimde sermaye kullaniminin yogunlugu, o ise tiretimdeki ikame esnekligini yani
icret — rant oranindaki yiizdesel degisime gore sermaye — isgiicii oranindaki
yiizdelik degismeyi ifade eder’.

Diger yandan her firmanm kars1 karsiya oldugu ve yatirim harcamalartyla
degisen uyarlama maliyetleri vardir. ¢ yilinda yeni yatirim mallarinin toplam

maliyetleri C(/,) = |_1+0.5b([t/ K )J[t olarak ifade edilir. Bu maliyet kalemi

yatirimlarla birlikte dogrusal olarak artar.

3.3. Kamu Biitcesi

Modelde kamu biit¢esinin denk olma zorunlulugu olmadigindan herhangi bir yil
icin hiikiimetin istedigi zaman borglanabildigi kabul edilmektedir. Hiikiimet
borglanmasi hane halki portfoyiindeki sermaye ile tam ikame edilebilir niteliktedir.
Harcama ve vergiler arasindaki fark borg stokuna ilave olarak yansimaktadir.

Dy —D, =G +rD;—R, (10)

D, t yili basindaki bor¢ stoku, G, ¢ yilinda hiikiimetin mal ve hizmet
harcamalari, R, ise ¢ yilindaki net vergi gelirleridir. », D, , ¢ yilndaki borg servisi
icin yapilan 6demeleri gosterir. Kamu harcamalar1 sadece mal ve hizmet alimina
degil, ayni zamanda borg¢ geri ddemelerine ve transfer harcamalarina yonelmektedir.
(10) numaral esitlikte transfer harcamalar briit vergi hasilatindan ¢ikarilmaktadir.
Kamu harcamalarinin hane halkina saglayacagi faydalar analize dahil edilmemistir.

(10) numarali denklik 0’dan N’e kadar tiim donemler i¢in genisletilirse asagidaki
hali alir:

3 [f[ (Hn)—l}esﬁ {f[(ms)-‘}awo-ﬁ (L "Dy (11

=0 s=0 t=0 s=0 1=0
Borg stoku faiz oranindan daha hizli ya da en azindan onun kadar hizh

N

biliyliyemez, bdylelikle (11)’in son elemani olan Z (1+rt)'lDN’ N arttik¢a sifira
1=0

dogru yaklasir. Bu durumda (11) numarali denklik asagidaki (12) numarali denklige

indirgenir:

i [ﬁ(lﬂv)l} R, = i {ﬁ(lﬂg)'}GﬁDo (12)

t=0 s=0 t=0 s=0

(12) numarali denklik Hiikiimetin Donemler Arasi Biitce Kisiti olup sonlu bir
ufuk boyunca vergi hasilatinin simdiki degerinin hiikiimetin mal ve hizmet
alimlarina yonelen harcamalar1 ve baglangi¢ kamu borg stoku miktart toplamina esit
olmasmi gerektirir. Modelde hiikiimetin gelecekte uygulayacagi maliye ve borg

? Yapilan simiilasyonlarda 6lgek sabitinin zaman iginde degismedigi kabul edilmistir. Diger bir ifade ile
modelde teknolojik gelisme imkani ortadan kalkmus, dissal biiylimenin varlig1 kabul edilmistir.

3 Modelin ¢éziimiiniin parametre secimi asamasinda sermaye ve isgiicii arasindaki ikame esnekligi degeri
1 olarak alinmus olup iistii kapali sekilde Cobb — Douglas iiretim fonksiyonunun gegerliligi varsayilmistir.
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politikalar1 6nceden duyurulmakta, belirsizlige yer verilmemektedir. Hiikiimetin
elinde olan politika araglar1 hiikiimet harcamalar1 ve borglanma politikasinin yaninda
tiiketim, sermaye geliri, licret geliri ya da gelir kaleminin tiimii lizerine uygulanacak
vergilerdir.

3.4. Dis Ticaret

Modelde ekonominin ihracat ve ithalatin diinya fiyatlarii veri olarak olan alan
kiiciik bir ekonomi oldugu kabul edilmektedir. Armington (1961)’den hareketle
mallar iiretim yeri bakimidan ayrilmakta, tiiketicilerin dénemler arasi tahsis sorunu
birlesik bir mal cinsinden ifade edilmektedir (Voyvoda, 2003: 51-52). Birlesik mal,
CQG, yurtiginde iiretilen mal, DC ve ithalattan, M olugmaktadir:

CC=Q(DC,M) (13)

Burada (), dogrusal tiirdes bir fonksiyondur. Uretim yeri itibariyla farklilik
gosteren mallardaki ikame edilebilirlik, tiiketici davranisi yaninda iiretim kararlarina
da yansir ve yurti¢i satislar ve ihracat toplaminin yurtici tiretimle sinirlandirilmasini
(Y) gerektirir:

Y=A(DC,E) (14)

4.Model Dengesi ve Modelin Coziim Algoritmasi

Bu ¢alismada kullanilacak ardisik nesiller genel denge modelinde, genel denge
hane halkinin, firmalarin ve devletin davraniglarinin statik genel denge modellerinde
oldugu gibi sadece cari fiyatlarla degil ayn1 zamanda gelecekteki fiyatlarla da tutarli
olmasiyla agiklanacaktir. Modelin temel varsayimlarindan olan “tam Ongori”
sayesinde bireylerin cari davraniglart gelecekteki kosullara bagli olmaktadir. Bu
yiizden de modelin ¢oziimii hem cari donemi hem de gelecek donemleri
kapsamaktadir.

Modelde siirekli bir genel dengeyi ifade eden duragan durum seviyesinde tiim
degiskenler sabit bir oranda biiylimekte ve asagidaki kosullar1 gerektirmektedir:

i) Tam 6ngoriiye sahip bireyler tasarruf, tiikketim ve isgiicii arz1 kararlarini, biitge
kisitlarina ve donemler arasi optimizasyon davranislarina gére almalidir.

ii) Firmalar faktor fiyatlarini veri olarak almali ve kar maksimizasyonu giidiisii
ile faktor taleplerini ve ¢ikti arzlarini belirlemelidir.

iii) Hiikiimetin donemler arasi biitge kisiti kosulu saglanmalidir.

iv) Dis ticaret degiskenleri (13) ve (14) numarali denkliklere gore
belirlenmelidir.

Algoritma, igsel degiskenlerin alt kiimelerine iligkin tahminler yaparak ve
baslangic olarak bu degiskenleri ait olduklar1 bazi denkliklerde dissal olarak kabul
ederek baslar. Degiskenler igin yapilan tahminler degiskenlerin kendilerine esit
oldugu zaman model i¢in ¢oziim bulunmus olur. Aksi takdirde modelin ¢6ziimii
i¢sel degiskenlerin tahmin edilen degerleriyle tutarli olmayacak ve yeni tahminler
denenecektir. Coziim siireci asagidaki asamalar1 kapsar (Petersen, 2001: 6):

1. Toplam sermaye ve isgiicline yonelik tahminin yapilmasi,

2. Sermaye ve isgiiciine yonelik bu tahminlerle faktor fiyatlarinin elde edilmesi,

3. Biitce kisitina gore tiiketici faydasinin maksimize edilmesi,

4. 2. ve 3. adimlarla yeni sermaye ve isgiicli degerlerinin elde edilmesi. Bu islem
her nesil i¢in tasarruf ve iggiicii arz1 degerlerinin toplanmasiyla yapilir.
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5. 4. adimda elde edilen sermaye ve isgiicii degerleri 1. adimdaki tahminlere
esitse yakinsama saglanmis olur ve sermaye ve isgiiciiniin bu denge degerleri
tiiketici ve iireticinin davranistyla uyusur ve sonugta ekonomi genel dengesine ulasir.
Eger esitlik yoksa 2. adima tekrar doniiliir.

Politika uygulamasi sonrasi yakinsanacak yeni duragan duruma ulagmak igin
uygulanacak ¢o6ziim baglangic ¢o6ziimilyle aynidir. Modeldeki simiilasyonlarda
politika degismeleri iki sekilde gerceklesir. Birinci olarak politika degismeleri gegis
patikasi i¢in bir bilgiye sahip olmadan yeni duragan durum seviyesi igin ¢oziiliir.
Ikinci olarak, yeni duragan durumun ¢oziilebilmesi icin gecis patikasmna ihtiyag
duyulan politika simiilasyonlar1 s6z konusudur.

Modelin gegis patikasinin ¢oziimiine iligkin algoritma baslangi¢ ve nihai duragan
durum i¢in yapilan islem ile aynmidir. Hane halki ve firmalar davranislarini
belirlemede gelecek donemlerdeki fiyatlar1 da dikkate aldigindan tiim gegis
patikasindaki yillar i¢in denge ¢ozlimii gerekmektedir.

Model, politika degisikligi sonrasinda ekonominin baslangic duragan
durumundan (BDD) nihai duragan durumuna (NDD) yakinsamasi i¢in 150 yil
gegecegini ongodriir. 150 yilin sonunda modelde tiim fiyatlar, vergi oranlar1 ve golge
iicretler sabitlenir. Nihai duragan duruma ulasildiginda bu degiskenlerin yeni
degerlerini elde etmek miimkiindiir.

5. Tiirkiye Ekonomisi i¢in 1998 Yilina Ait Sosyal Hesaplama Matrisi

Calismada kullanilacak olan SHM, 1998 yili toplulastirilmig Girdi-Cikt1 Tablosu
(DIE, 2004) iizerine sekillendirilmis olup ek olarak kamu kesimi genel dengesi,
odemeler dengesi ve milli gelir hesaplarindan yararlanilarak hazirlanmistir* °.
Hazirladigimiz SHM’nin kapsamini belirleyen etmen yararlandigimiz modelin
yapist olmustur. 1998 yili i¢in olusturdugumuz SHM, on hesaptan, dolayisiyla da on
satir ve on siitundan olugsmaktadir. Her hesabin siitun toplami, o hesaba iliskin
harcamalari, satir toplamu ise gelirleri vermektedir.

Ek 1°de modelimize veri tabani olusturmasi amaciyla Tiirkiye Ekonomisi i¢in
1998 yilina ait olarak hazirladigimiz Sosyal Hesaplama Matrisi sunulmaktadir.
Uretim faaliyetleri hesabinda yer alan yurtici satiglar, {iretim maliyeti ve ihracat
arasindaki farka karsilik gelen kalinti deger olarak hesaplanmistir. Birikim
hesabinda yer alan kamu tasarruf yatirnm fazlasi da, kamu gelirlerinin kamu
harcamalarindan kiigiik olmasi nedeniyle negatif deger tagimakta olup kalint1 deger
olarak hesaplanmistir. Ayni sekilde firmalar hesabindaki dagitilmig karlar ve dis
ticaret hesabindaki dis kaynaklar da kalint1 deger olarak hesaplanmustir. Farkli resmi
kaynaklardan elde edilen verilerin mallar, firmalar ve birikim hesaplari iizerinde
yarattig1 satir ve siitun dengesizliginin RAS yontemi kullanilmis ve ilgili hesaplarin
satir-siitun dengesi modelin i¢ dinamiklerini bozmadan ve modelin yapisiyla
¢elismeden saglanmustir.

* Bu galismadaki diger veri kaynaklari Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Devlet Planlama Teskilat:
ve Tirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi Muhasebat Mudiirligi internet siteleri olmustur.

%1998 yili Girdi-Cikt1 Tablosu sanayi teknoloji varsayimma bagl iiriinden iiriine temel fiyatlarla yurt ici
dretim matrisi ve ithalat matrisinin birlestirilmesiyle elde edilmis ve bes ana sektore gore
toplulastirlmistir.
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6.Parametre Secimi ve Kalibrasyon

Modelimizin 1998 Tiirkiye Sosyal Hesaplama Matrisindeki veriler temel
alinarak baslangi¢ duragan durumunu temsil edebilmesi i¢in modeldeki tercih ve
iiretim fonksiyonu parametreleri ile birlikte kamu biitcesi degiskenlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla hane halki tercih parametreleri literatiirde
yapilmis c¢alismalardan alinacak, itiretim fonksiyonu parametreleri hazirladigimiz
1998 SHM’den kalibre edilecek, kamu biitgesi parametreleri ise SHM’den ve kanuni
oranlardan elde edilecektir.

Donemler arasi ikame esnekligine yonelik yapilmig caligmalarda elde edilen
degerler 0,2 ve 0,4 arahginda diisiik degerler® ya da 1 ve 1,3 gibi yiiksek degerler’
arasinda degismektedir. Biz de ¢calismamizda Keng ve Sayan (1998)’in kabul ettigi
deger olan 0,9’u sectik. Ghez ve Becker (1975) yaptiklar1 ¢alismayla donem igi
ikame esnekligini 0,83 degerinde elde etmistir. Biz de Auerbach ve Kotlikoff
(1987)’den hareketle 0,8 degerini sectik. Zaman tercih orant ve bog zaman tercih
parametresi de modelin yapisiyla tutarli olacak sekilde sirasiyla 0,0015 ve 1,5 olarak
yine Auerbach ve Kotlikoff (1987)’den alinmistir. Modelde emeklilik yasi, yani
yasam boyu gelir teorisine gdre bireyin servetinin maksimuma ¢iktig1 yas modelin
baslangic duragan durumundan 55 olarak elde edilmis olup temelde yas itibartyla
elde edilen ticret profili Welch (1979)’in tahminlerine dayanmaktadir. Niifus artis
hiz1 % 1,5, hane halkinin sosyal giivenlik sistemine gelirinin bir pay1 olarak katkisi
ise 0,14 olarak kabul edilmistir®.

Uretim fonksiyonundaki sermaye ve isgiicii arasindaki ikame esnekliginin degeri
1 olarak almmustir. Fiyat, iicret ve faize iliskin normallestirmeler yapildiktan sonra
sermaye yogunluk parametresi ve iiretim fonksiyonu sabiti 1998 SHM’deki iiretim
faaliyetleri hesabinda yer alan iicretler ve sermaye gelirleri degerlerinden kalibre
edilmis ve sirasiyla 0,733 ve 1,999 degerleri elde edilerek tutarlilik kontroli
yapilmistir. Modelde sermaye miktar1 maliyetsiz olarak ayarlanabildiginden marjinal
uyarlama maliyeti parametresi 0 olarak se¢ilmistir.

Ortalama iicret gelir vergisi oram1 1998 yili gelir vergisine tabi gelirlere
uygulanacak olan gelir vergisi tarifesinin® 2.000.000.000 TL’ye kadar olan iicret
gelirlerine uygulanacak orani olan % 15 olarak secilmistir. Marjinal gelir vergisi
orani ise aym tarifedeki ilk iki dilimden yapilmis hesaplamayla elde edilmistir.
Tiiketim vergisinin ortalama ve marjinal orani ise yine 1998 yilina ait mal teslimleri
ile hizmet ifalarma uygulanan katma deger vergisi oranlarindan olan % 18 olarak
secilmistir'®. Kurumlar vergisi orani yine 1998 yilna ait kurum kazanglarina
uygulanacak oran olan ve sabit oranh nitelik tasiyan % 30°dur''. Biitge ag1g1 orani
yani ekonominin bir sonraki donemde bagvuracak oldugu kamu borglanmasi ise

® Hall (1988) ve Bayoumi (1990) bu degerleri ABD ve ingiltere zaman serisi verilerinden elde etmistir.

7 Donemler arasi ikame esnekliginin nispeten yiiksek degerde elde edildigi galismalar ii¢ aylik zaman
serisi ve panel verilerden hareket etmistir. Bkz: Mankiw ve dig. (1985) ve Lawrence (1991)

¥ Sosyal Sigortalar Kurumu hastalik sigortast is¢i pay1 olan %5 ve malulluk, yaslilik ve oliim sigortalari
pay1 olan %9’un toplanmasiyla elde edilmistir.

? Gelir Vergisi Kanunu Madde 103 (4369 sayili Kanunun 50. maddesiyle degisen fikra yiiriirliik:
1/1/1999) Bkz : http://www.gelirler.gov.tr

' Katma Deger Vergisi Oranlaria iliskin 92/3896 say1li Bakanlar Kurulu Karari Eki Kapsamindaki oran
ve listeler. Bkz : http://www.gelirler.gov.tr

" Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 25 (4369 Sayili Kanunun 57. maddesiyle degisen fikra. Yiiriirliik:
1/1/1999)
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1998 SHM’deki kamu tasarruf yatirim agiginin i¢ bor¢ faiz 6demelerinin de dahil
oldugu kamu tiiketimine oranlanmasiyla elde edilmistir.

7.Simiilasyon Bulgular:

Calismamizin simiilasyon asamasinda Fortran programlama dilinde yazilmis
Auerbach-Kotlikoff Tax Simulation Program; Version 3/02 kullamilmistir. Program
cergevesinde, se¢ilmis ve kalibre edilmis parametrelerle birlikte SHM’deki degerler
ekonominin baslangi¢ duragan durumunu vermektedir. Sonraki asamada ise iicret
gelir vergisi oraninda 1,5 ve 10 yil siirecek ve % 5 oranindaki vergi indirimleri
sonucunda ortaya ¢ikacak biitce agigindan kaynaklanan kamu borglanmasinin
sermaye stoku ve tiikketim lizerindeki etkileri ortaya konulacaktir.

Sekil 1°de ticret geliri vergisinde % 5 oraninda indirimden kaynaklanan kamu
borg stokunun sirastyla 1,5 ve 10 yil devam edecek politikalar itibariyla sermaye
stoku lizerindeki etkileri gosterilmektedir.

Simiilasyon sonuglari vergi indiriminin siiresinin, kamu bor¢lanmasinin sermaye
stoku tizerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu gdstermektedir. 1,5 ve 10 yillik vergi
indirimi sonucu olusan biitge acigmi karsilamak amaciyla bagvurulan kamu
borglanmasi her ii¢ durumda sermaye stokunu disiiriicii yonde etki yapmaktadir.
Ancak vergi indiriminin siiresi uzadik¢a kamu borglanmasi artmakta, dolayisiyla
sermaye stokundaki diisiis daha biiyiik degerlerle gergeklesmektedir. Sermaye stoku
her li¢ durumda da diglanmaktadir. 1,5 ve 10 yillik vergi indirimleri i¢in sermaye
stokundaki uzun donem diglama sirastyla % 4, % 18 ve % 24 olarak gergeklesmistir.
Varilabilecek diger bir sonug ise sermayenin dislanmasiin oldukga yavas bir siireg
oldugudur. 10 yillik vergi indiriminde sermayenin diglanmasi gegis siirecinin tiimii
boyunca % 24 oraninda olmasina ragmen, ilk 5 yil i¢in sadece % 0,004 oraninda
gerceklesmektedir. Sermaye stokundaki ciddi diistisler ise 30. yildan sonra
baglamaktadir.

‘ —e— Sermaye-1 —=— Sermaye-5 —a— Sermaye-10 ‘

50l
40 %
30 ‘
20
10

0
BDD 1 2 3 4 5 10 20 30 60 90 120 NDD
Yillar

Sermaye Stoku

Sekil 1: Kamu Bor¢lanmasindaki Artisin Sermaye Stoku Uzerindeki Etkisi
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Ek 6, 7 ve 8 kamu borglanmasinin sirasiyla 1,5 ve 10 yil siiren vergi indirimleri
itibariyla nesiller arasi tiiketim imkanlar1 iizerindeki etkilerini gostermektedir. Her
ii¢ durumda da tiim nesillerin tiiketimlerinin kamu borglanmasinin dncesine gore
tiiketim imkanlarinin arttig1 goriilmektedir. Bir y1llik vergi indirimi s6z konusu iken,
baslangi¢c duragan durumunda 25 yasinda olan neslin tiiketimi 0,2643 iken 10 yil
sonra bu nesil 35 yasinda olacak ve tiiketimi 0,3291 olacaktir. Ayn1 nesil 45 yasina
geldiginde tiiketimi 0,3892, 55 yasina geldiginde 0,4608 olacaktir. Orta yasl ve
yasl nesil i¢in de ayn1 durum gegerlidir. Kamu bor¢lanmasindaki artig her iki neslin
tiikketim imkanlarimi arttirmistir.

5 ve 10 yillik vergi indiriminden kaynaklanan biitge agigini finanse etmek igin
bagvurulan kamu borglanmas: da farkli nesillerin tiiketimleri iizerinde gegici vergi
indirimindeki etkilere sahiptir. Ancak bes yillik vergi indiriminde yine baslangi¢
duragan durum itibariyla 25 yasinda olan neslin tiiketimi 0,2643 iken 10 y1l sonra 35
yasina gelecek olan bu neslin tiiketimi 0,3286, 10 yillik vergi indirimi se¢eneginde
ise 0,3283 olacaktir. Baslangi¢c duragan durumunda 35 yasinda olan nesil 0,3224
miktarinda tiiketime sahipken 10 yil sonra 45, 20 yil sonra 55 yasina gelecek ve
gecici vergi indiriminin s6z konusu olmasi durumunda tiiketimi sirasiyla 0,5344 ve
0,6310 olacaktir. 5 yillik vergi indiriminde bu neslin tiiketimi 10 yil sonra 0,3959,
20 yi1l sonra 0,4602 olarak gerceklesecektir. 10 yillik vergi indiriminde ise baglangig¢
duragan durumu takiben 10. yilda 0,3962, 20. yilda ise 0,4594 olarak gerceklesir.

Buradaki simiilasyonlardaki onemli sonuglardan ilki vergi indiriminden
kaynaklanan biitce agigini finanse etme amaci tagiyan kamu bor¢lanmasinin sermaye
birikimi iizerinde olumsuz etkilere sahip olmasi ve bu yoniiyle de nesiller arasi refah
dagilimi agisindan olumsuz sonuglar dogurmasidir. Diger yandan vergi indiriminin
stiresi de sermaye stokundaki azalmanmn bilyiikliigi iizerinde onemli etkilere
sahiptir. Simiilasyon bulgularint degerlendirmedeki diger kriterimiz olan nesillerin
tiiketim imkanlarina gore ise kamu borglanmasindaki artigin tiim nesillerin tiiketim
imkanlar1 iizerinde artig yoniinde etkiye sahip oldugudur.

8. Sonug¢

Bu calismada, kamu bor¢lanmasimin gelecek nesillere yiik getirip getirmedigi
sorusunun cevabi, Tirkiye Ekonomisinin 1998 yili verilerine kalibre edilmis 55
nesilli ardigik nesiller dinamik genel denge modeli g¢er¢evesinde incelenmistir.
Yapilan simiilasyonlar, 1,5 ve 10 yillik vergi indirimi sonucu olusan biitce agigini
kargilamak amaciyla bagvurulan kamu bor¢lanmasinin her ii¢ durumda da sermaye
birikimini disiiriicii etki yaptigini gostermektedir. Boylelikle, modelimizin standart
ardisik nesiller modellerinin dngoériilerine paralel sonuglar verdigini sdyleyebiliriz.
Diger yandan, vergi indiriminin siiresi uzadik¢a kamu borglanmasi artmakta,
dolayisiyla sermaye stokundaki diisiis daha biiyiik oranda ger¢eklesmektedir. 1,5 ve
10 yillik vergi indirimleri i¢in sermaye stokundaki uzun dénem diglama sirasiyla
% 4, % 18 ve % 24 olmustur. Ancak, yapilan simiilasyonlarda, 1 yillik vergi indirimi
sonucu biriken kamu borg¢lanmasi, gecis siirecinin ilk ii¢ yili i¢in sermaye stokunda
artisa sebep olmustur. Simiilasyonlarda dikkate deger diger bir sonug, sermayenin
dislanma siirecinin olduk¢a yavas gergeklestigidir. 10 yillik vergi indiriminde
sermayenin diglanmasi, gegis siirecinin tiimii boyunca % 24 oraninda olmasina
ragmen, ilk 5 yil igin sadece % 0,004 oranindadir. Sermaye stokundaki ciddi
diistisler ise 30. yildan itibaren baglamaktadir. Bu sonug gosteriyor ki, uygulanacak
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maliye ya da borg¢ politikasinin kisa dénem sonuglari, uzun dénem sonuglarindan
oldukca farkli miktarlarda gergeklesebilmektedir. Vergi indirimi—borglanma
politikasinin nesiller arasi etkisini degerlendirmede diger kriterimiz olan farkli
nesillerin tiiketim imkani konusunda modelimiz olumlu ydnde sonuglar vermistir.
Zira, bor¢lanma politikasi, nesillerin tiimil {izerinde tiiketimi arttirict yonde etki
yapmustir.

Kaynakc¢a

Armington, P.S. (1961), “A Theory of Demand for Products Distinguished by
the Place of Origin”, IMF Staff Papers, 16, 159-176.

Auerbach A.J. ve Kotlikoff L. (1987), Dynamic Fiscal Policy, New York:
Cambridge University Press.

Auerbach, A.J, Gokhale J., Kotlikoff, L.J. (1991), “Generational Accounts: A
Meaningful Alternative to Deficit Accounting”, D.Bradford (Der.) Tax Policy and
the Economy iginde, Massachutes: MIT Press, 55-110.

Bayoumi, T. (1990), “Financial Innovation with Staggered Price Setting”, IMF
Working Paper, No:95.

Blanchard, O. J.(1985), “Debt, Deficits and Finite Horizons”, The Journal of
Political Economy, 93, 223-247.

Bowen, W. G. , Davis, R.G., Kopf, D. H.(1960), “The Public Debt : A Burden
on Future Generations ?”, The American Economic Review, 50, 701-706.

Buchanan, J. M. (1958), Public Principles of Public Debt: A Defense and
Restatement, Homewood, I11: Richard D. Irwin.

Buchanan, J.. M. (1960), Fiscal Theory and Political Economy: Selected Essays,
Chapel Hill: The University of North Carolina Press.

Devlet Istatistik Enstitiisii (2004), Tiirkive Ekonomisinin Input-Output Yapisi —
1998, Ankara: T.C. Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii Matbaas.

Diamond, P. A. (1965), “National Debt in a Neo-Classical Growth Model”,
American Economic Review, 55, 1126 -1150.

Domar, E. D. (1944), “The Burden of the Debt and the National Income”,
American Economic Review, 34(4), 798-827.

Elliott, J. R. (1961), “The Burden of the Public Debt: Comment”, The American
Economic Review, 51, 139-141.

Ferguson, J. M. (1964), Public Debt and Future Generations, Chapel Hill: The
University of North Carolina Press.

Ghez,G., ve Becker, G.S. (1975), The Allocation of Time and Goods Over the
Life Cycle, New York : Columbia University Press.

Hall, R.E. (1988), “Intertemporal Substitution in Consumption”, Journal of
Political Economy, 96, 339-357.

Keng, T., ve Sayan, S. (2001), “Demographic Shock Transmission From Large
to Small Countries: An Overlapping Generations CGE Analysis”, Journal of Policy
Modelling, 23, 677-702.

Lawrence, E.C. (1991), “Poverty and the Rate of Time Preference: Evidence
From Panel Data” Journal of Political Economy, 99, 54-77.

Lerner, A.P. (1948), “The Burden of National Debt” Metzler,L.A., Perloff, H.S.,
Domar, E.D. (Der.), Income, Employment and Public Policy: Essays in Honor of
Alvin H.Hansen iginde, New York: W.W. Norton, 255-275.

Maliye Dergisi * Say1 156 * Ocak-Haziran 2009 243



Kamu Borglanmasi, Sermaye Stoku ve Tiiketim lligkisinin Belirlenmesi: Bir Ardigik Nesiller
Modeli

Mankiw, N.G., Rotemberg, J.J.,Summers, L.H. (1981), “Intertemporal
Substitution in Macroeconomics”, Quarterly Journal of Economics, 100,225-251.

Mishan, E.J (1960), “How to Make a Burden of the Public Debt”, The Journal of
Political Economy, 71, 529-542.

Modigliani F. (1961), “Long Run Implications of Alternative Fiscal Policies and
the Burden of the National Debt”, The Economic Journal, 71, 730-755.

Musgrave, R. A. (1959), The Theory of Public Finance, New York: McGraw
Hill Inc.

Petersen T.W. (2001), “General Equilibrium Tax Policy with Hyperbolic
Consumers”, Computing in Economics and Finance, 189, 1-15.

Scitovsky, T. (1961), “The Burden of Public Debt: Comment”, The American
Economic Review, 51, 137-139.

Tullock, G. (1963) "Public debt — Who bears the burden ?" Rivista di diritto
finanziaro e scienza dele finanze, 52, 207-213, Ferguson, J.M. (Der.) Public Debt
and Future Generations iginde, Chapel Hill: The University of North Carolina
Press.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Internet Sitesi, http://www.tcmb.gov.tr

Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi Muhasebat Miidiirliigii Internet Sitesi,
http://www.muhasebat.gov.tr

Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanhg1 Gelirler Genel Miidiirliigii internet Sitesi
http://www.gelirler.gov.tr

Voyvoda, E. (2003), “Alternatives in Debt Management: Investigation of
Turkish Debt in an Overlapping Generations General Equilibrium Framework”,
Doktora Tezi, The Institute of Economics and Social Sciences of Bilkent University,
Ankara.

Welch, F. (1979), “Effects of Cohort Size on Earnings: The Baby Boom Babies’
Financial Bust”, Journal of Political Economy, 87, 565-597.

Wiseman, J. (1961), “The Logic of National Debt Policy”, Westminster Bank
Review, 8-15.

244 Maliye Dergisi ®Sayt 156 * Ocak-Haziran 2009



Sve 6007 UDHZDH-YDI0 o 9| 14DS o 1518427 20D

veTeLsylL | €06°099°CL 8¥9'029°¢ | LGL0L0'LY 808'/EY'9 | 6¥TC08YS | €€L°082°GE | 890'8/8°Ch | 99¥'/G9'L6 | T8Y'80C'88
YeTeLs vl YeTeLs vl Jaseal] $iQ
€05°095°¢h 726'658'L 8G¥'1LTC- | LE0TLEEL wpjg
e§njniny|
AljusAn9
8%9'029°¢ TL9esTL 9/6'99¢°C [eAsog
1SL°0E0'LY ¥29°0SL'S €€1°082°5¢ Jejewniy
808'LEY'9 £8€'87. 2sL18y'e 090'689'L €19'819 nwey
6¥2'208' %S 8¥9'029°C | ¥.ET8T 0¥ Gel'88e 260'115°01 jjey suey
€€1°082°9¢ €€1°082'9¢ afeuuag
890'8/8°¢Cl 890'8/8°¢Cl nonBs
99%'259'L6 €05°095°¢k GE89lE’L | 09¥'8¥ELE 899'LEY'6E Jejlely
uapjekijeeq
78v'802'88 | 00€€LLTL 781'66Y'S. wgain

uej$njniny
yljusAng Lapyakijeey
jaseal] Sig wjLg |eAsog Jejewuiy nwey| 1yey auey afewusg nanbs lejlep wyain

(1L TeATIA) 1siney ewe[desol [eASOS I[IA 8661 T A




Kamu Borglanmasi, Sermaye Stoku ve Tiiketim lligkisinin Belirlenmesi: Bir Ardigik Nesiller
Modeli

Ek 2: Hane Halki Tercih Parametreleri

Dénemler Arasi Ikame Esnekligi 0.9
Dénem Ici ikame Esnekligi 0.8
Zaman Tercih Orant 0.0015
Bos Zaman Tercih Parametresi 1.5
Emeklilik Yast 55
Sabit Oranli Niifus Artis Hizi 0.015
Hane Halkiin Emeklilik Kesenegi Pay1 0.14

Ek 3: Uretim Fonksiyonu Parametreleri

Sermaye ve Isgiicii Arasindaki ikame Esnekligi 1
Sermaye Yogunluk Parametresi 0.733
Uretim Fonksiyonu Sabiti 1.999
Marjinal Uyarlama Maliyeti Parametresi 0

Ek 4: Kamu Biit¢esi Parametreleri

Ortalama Gelir Vergisi Orani 0.15
Marjinal Gelir Vergisi Orani 0,20
Ortalama ve Marjinal Tiiketim Vergisi Orani 0.18
Kurumlar Vergisi Orant 0.30
Biitce A¢1g1 Oran 0.327

Ek 5: 1,5 ve 10 Yillik Vergi Indirimiyle Biriken Kamu Borglanmasinin Sermaye
Stoku Uzerindeki Etkileri

Yil Kamu Sermaye Stoku | Sermaye Stoku Sermaye Stoku

Borc¢lanmasi (1 Yillik Vergi (5 Yillik Vergi (10 Yillik Vergi
indirimi) indirimi) Indirimi)
BDD 0.327 43.84764 43.84764 43.84764
1 0.33 43.94761 43.84762 43.84762
2 0.34062 43.96638 43.79356 43.80770
3 0.34113 43.96813 43.74204 43.77215
4 0.34344 43.76771 43.67135 43.71936
5 0.34694 43.78728 43.60141 43.67007
10 0.36297 43.94875 43.42087 43.17208
20 0.37115 43.44078 42.43311 41.77579
30 0.37489 43.00855 41.69479 40.76318
60 0.38107 42.31032 38.53522 36.17183
90 0.38281 42.11860 37.16845 34.63335
120 0.38342 42.05137 36.03587 33.43136
NDD 0.38375 42.01455 35.95898 33.30434
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