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BORC YUKUNUN GELECEK KUSAKLARA ETKIiSININ
MALIYE KURAMI EKSENINDE INCELENMESI

Metin BAYRAK"

I - GIRIS

Modern devlet anlayisi icinde ihtiyaglar gtin
gectikce artmakta, devlet bu ihtiyaglar karsila-
mak icin daha fazla harcama yapmak zorunda
kalmaktadir. Kamu harcamalari genel olarak ver-
gi, resim, har¢ v.b. kamu gelirleri ile karsilanir.
Kamu gelirlerinin yetersizligi halinde ortaya ¢i-
kan butce aciklarinin finansmaninda kullanilabi-
lecek iki finansman teknigi mevcuttur. Bunlar
borglanma ve emisyondur. Emisyon ¢ogu du-
rumda riskli kabul edildiginden, bor¢lanma en
onemli finansman vasitasi olarak devreye gir-
mektedir. Dolayisiyla devlet borglari batin top-
lumlarin glindemini olusturmakta; basinda, halk
arasinda, gerek siyasi gerekse akademik cevreler-
de yogun bir sekilde tartisilmaktadir. Bor¢clanma-
nin ne amacla yapilip hangi kaynaktan saglandi-

g1, ne sekilde kullanildigi ve yonetildigi, milli

ekonomiye etkisi, borcun strdurilebilirligi gibi
konular akademisyenler tarafindan arastirilmakta-
dir. Kamu borglarinin kaynagi, vadesi, vasfi, kul-
lanimi, yonetimi ve ekonomi lzerindeki etkileri
yillardan beri tartisma konusu yapilmakta, borg
yukanun gelecek kusaklara etkisi ise bilim adam-
lari tarafindan cok eskiden beri farkli bir sekilde
degerlendirilmektedir. Bu calismada borg yuku
once kavramsal olarak ele alinacak, sonra gele-
cek kusaklara borcun etki edip etmedigi maliye
kurami ekseninde incelenecektir.

II. BORC YUKU KAVRAMI
Borg¢ yuki kavramindan énce borcu tanimla-
mamiz daha uygun olacaktir. Borg birinin bagka

birine karsl sahip oldugu yasal bir hak talebi,

odenmesi gerekli olan para ya da baska bir §ey2,
veya odung alinmis herhangi bir sey karsiliginda

yerine getirilmesi gereken y[]k(]mluluk3 seklinde

“Yrd. Dog. Dr., Atatiirk Universitesi lIBF iktisat Bslumi Ogretim Uyesi

' Robert, Heilbroner and Peter, Bernstein, The Debt and The Deficit False Alarms / Real Possibilities, W.W.
Norton Company ,New York ,London, 1989, First Edition, pp.31

2T(jrkge Sozluk, Tark Dil Kurumu Yayinlari,Yeni Baski ,Ankara, 1988

* Ahmet Ulusoy; Devlet Bor¢lanmasi, Derya Kitabevi Yayinlari Birinci Baski, Trabzon, 2001, s.14
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tanimlanmaktadir. Kamu borcu paralarini devle-
te odlng veren fert veya kurumlara devlet hazi-
nesinden verilen (ihrag edilen) 6denmemis tim

tahvil, bono ve senetlerin toplam miktari olarak
tanimlanabilecegi gibi; kamu borg senetlerini el-
lerinde bulunduran bu senetlerin hamillerine
(onceden belirlenmis miktarda 6deme yapmak
icin) herhangi bir devlet biriminin y[]k(]mlulugu5
olarak da tarif edilebilir. Dolayisi ile kamu borg-
lanmasi kamu kesimini temsil eden kamu ttizel
kisilerinin, fert ya da kurumlardan fon topladikla-
rinda, fert veya kurumlarin reel gelirlerinde bir
azalmaya neden olmayan, kamu hizmetlerinin fi-
nansmaninda kullanilan ve verilmesi géntllu de-

gisim esasina dayanan bir finansman ysntemi’

seklinde tanimlanacagi gibi; esasta devlet itibari-
na dayanan, belli bir vade sonunda &denmek
zere bazi faydalar saglanarak borg verenlerin is-
tegi ile devlet tarafindan oding alinan iktisadi

degerler7 seklinde de degerlendirilebilir. Sonucta
kamu bor¢lanmasi; devletin belli bir stire sonun-
da geri odemek vaadi ile, ilke olarak odlng ve-

! Heilbroner,and Bernstein ,A.g.e, p.31

renleri baski altina almadan, bor¢ verenlerin iste-
gine dayali bir sekilde, belli menfaat veya fayda-
lar karsiliginda saglanan para ya da iktisadi de-
gerlerdir.

Bor¢ yuku genel anlamda yatirim ve tiketim
mallarinin Gretiminde kullanilacak kaynaklardan

bor¢ ddemesine tahsis edilen kisim’ seklinde ta-
nimlanabilir. Bir Glkenin herhangi bir donemde-
ki i¢ ve dis borglarinin toplam miktari borg stoku
olarak dustindlurse, tlkenin belli bir donemdeki

borg stokunun o donemdeki gayri safi milli hasi-

laya orani borg yukinu verir.” Bir baska deyisle
borg yuku; devletin borglanma vasitasiyla finan-

se ettigi hizmetler dolayisiyla katlanilan mal iyettir.10

Borg yuku firsat maliyeti acisindan da dusu-
nulebilir. Ekonomistler kitlik karsisinda bir mali-
yet belirten tercihler yapmayi vurgulamada firsat

maliyetini kullanirlar.” Buna gére herhangi bir
eylemin firsat maliyeti onun yerine yapilabilecek

olan en iyi alternatif eylem” veya vazgecilen ya

da birakilan en iyi alternatiftir.” Kitlik bizi tercih

* James , M. Buchanan ; and Richard E. Wagner , Public Debt In A Democratic Society, Published and Dist
ributed by the American Enterprise Institute, For Public Policy Research ,Washington ,D.C. 20036,January

1967,p.3

* Omer Faruk, Batirel; Kamu Maliyesi Teorisine Giris, Marmara tniversitesi Yayin No: 492, iktisadi ve idari Bilimler Fa-

kiiltesi Yayin No: 388, istanbul, 1990,5.183

"Uren, Arsan; Tirkiye’de Cumhuriyet Devrinde I¢ Devlet Borglari, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayin-
lari, Sayi: 133-115, Maliye Enstittisi Yayinlari No: 17, Seving Matbaasi, istanbul,1961,5.4

’ Osman, Pehlivan; Kamu Maliyesi, Derya Kitabevi Yayinlar, Trabzon, 2000, s.229

? Mahfi, Egilmez; Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi (Teori ve Tirkiye Uygulamasi ), Om Yayinevi, istanbul, 2002, s.153.

' Batirel, Age, s.185

" Michael, Parkin, Melaine Powell and Kent Matthews, Economics, Addison Wesley Longman Limited, Third Edition,

England, 1997, p.8
" Parkin,Powel, and Matthews, Age,p.22
" Parkin,Powel, and Matthews, Age,p.48
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yapmaya zorlar. Bir seyi tercih etme tercih edile-
cek diger siklarin kaybedilecegi anlamina gelir.
Ekonomistler alinan bir kararda onun reel ekono-
mik maliyetinin en iyi 6lctsi oldugu icin, tercih
olmayan ya da vazgecilen en degerli sik tzerin-
de yogun|a§|r|ar.14 Bu bakimdan firsat maliyeti bir

tercih yapildig zaman feragat edilen ya da vaz-

gecilen en iyi alternatifin degeri', ya da secilme-
yip vazgecilen veya birakilan alternatif deger ol-

maktadir.'” Dolayisiyla bu perspektiften borg yu-
ka; devletin borgla finanse ederek urettigi kamu

mal ve hizmetlerinin alternatif degeridir.w

Olay ulke ekonomisi acisindan degerlendiril-
diginde; ilave bir mal ya da hizmet tretiminin tl-
ke ekonomisine maliyeti, Uretilmeyen veya ureti-
lemeyen mal ve hizmetlere gore 6lciilebilir. Ure-
tilen bir mal veya hizmetin firsat maliyeti, Ureti-
minden vazgecilen mal ya da hizmetin miktari

veya degeri olarak diistinlebilir.”” Bu baglamda
borg yukiniu bor¢lanmayla finanse edilerek tre-
tilen kamu mallarinin firsat maliyeti seklinde du-
stnursek, borg ihraci vasitasiyla saglanan kamu
mallarn karsihginda vazgecilen 6zel mallar-

dir “denebilir.

Borg yukd firsat maliyeti acisindan tanimlana-
bildigi gibi; gerek mikro ekonomik, gerekse mak-
ro ekonomik agilardan da tanim yapilabilir. S6y-
le ki ferdi ya da bireysel olarak bor¢lanma nede-
niyle fertlerin tiketimlerinden kisarak katlanmak
zorunda kaldiklari fedakarlik mikro ekonomik
borg yuiki olarak kabul edilirken; toplum refahin-
da bor¢lanma nedeniyle meydana gelen negatif
bir degisim ya da azalma makro ekonomik borg

yukana temsil edebilir.” Kamu borclanmasi ne-
deniyle toplum fertleri borcun maliyetini &derler.
Borcun maliyeti vergi ile finanse edilecegi icin
vergi mukellefi olan her fert yik altina girer. Ver-
gilemede, kamu mal ve hizmetlerini finanse et-
mek icin vergilendirilen sahislar hizmetlerin ma-
liyetini bugtin 6demekte, tasarruflarinin bir kis-

mindan bu gun itibariyle vazgecmektedir-

Ier.mBor(;Ianmada ise bor¢lanilan tutarin karsihg
belirli bir stire ertelemeyle gelecekteki vergilerle
odeneceginden yuk altina girenler gelecekteki
vergi yukimluleri olacaktir. Vergileme ile borg-
lanma arasindaki temel fark; vergilemede bugtin
yapilan kamu harcamalar bugin odenirken,
bor¢glanmada ise bugtin yapilan kamu harcama-

lari yarin (gene vergi gelirleri ile) 5denmektedir.”

" T.Ralph Byrns , W. Gerald Stone, Economics, Scott, Foresman and Company, Glenview illinois, London, Fourth Edi-

tion, 1989, p.6
N Byrns, Stone, A.g.e. p.6

wJohn, B, Taylor, Economics, Houphton Mifflin Company,2001,p.4

" James , M. Buchanan ; and Richard E. Wagner, A.g.e. p.29

" Muammer Yaylal, Mikroiktisat, Beta Yayinevi, Yayin No : 1439, isletme-Ekonomi Dizisi: 135, 3. Baskl, Istanbul,

2004, 5.202

" James , M. Buchanan ; and Richard E. Wagner, A.g.e. p29

* Macit ince, Devlet Borclanmasi (Kamu Kredisi), Uciinci Baski, Ankara, 1976, 5.295

" James , M. Buchanan ; and Richard E. Wagner, A.g.e. p.27
* 5. Nihad , Sayar, Kamu Maliyesi, Cilt:1, Nihad Sayar Yayin ve Yardim Vakfi Yayinlari No: 256, Sermed Matbaasi,

Besinci Baski, Istanbul, 1975,5. 17
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I11. BORCUN KOKENININ BORC YUKUNE

ETKISI

Devlet tarafindan yapilan borglarin yik ola-
rak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi husu-
sunda ekonomistler arasinda ¢ok eskiden beri ge-
len bir tartisma vardir. Borg yukd bor¢lanmanin
yapildigl zamandaki nesil mi, yoksa daha sonra-
ki nesiller tarafindan mi yuklenilecektir. Borg yu-
kanun tespitinde; borcun i¢ borg, dis borg veya
Merkez Bankasi’ndan alinan borg olup olmama-
si 6nemlidir. Bir toplumda borg veren kesim han-
gi kesimdir? Verdikleri borg karsiliginda kendile-
rine saglanan cikarlar nelerdir veya ne ¢lctidedir?
Borgla saglanan fonlar toplumdaki hangi kesime
goturtlen hizmetlerin finansmaninda kullanil-
maktadir? Bor¢ murettebatinda yani anapara ve
faiz ddenmesinde kullanilan vergiler toplumun
hangi kesiminden alinmaktadir? Bu sorularin ce-
vabi saglikh bir sekilde arastirihp, analiz edilme-
den yapilan degerlendirmeler gercekgi sonuglar
icermeyecektir. Bu konuda genellikle ifade edi-
len borg verenler faiz almakta, karsiliginda ayni
topluma hizmet goturilmekte, borg 6denirken de
yine ayni toplum kesimlerinden vergi alinmakta,
bunlarin etkileri notrleserek yikin ortadan kalk-
masini saglamaktadir. i¢ bor¢clanmada bazen
toplumun kuguk bir kesiminden borg alinip faiz
ve hizmetten yararlandirilirken, toplumun blyuk
kesimi odedigi vergilerle bor¢lanmay finanse et-
mektedir. Boyle bir manzarada toplumun buyuk
kesiminin yuke katlandig s<‘jy|enebi|ir.23

” Batirel, Ag.e.s. 186

Bir ekonomide meydana gelen dis bor¢lanma
olayinda dis borg yuki agisindan da ayni deger-
lendirme yapilabilir. Bilindigi gibi ic bor¢lanma-
dan farkli olarak dis bor¢glanma devlete dlke i¢in-
deki fert veya isletmelerin harcamalarini azalt-
maksizin ek finansman imkani saglamakta-

dir.” Ancak dis borclara édenen faiz ve anapara
odemeleri i¢ bor¢clanmada oldugu gibi tlke igin-
de satin alma glctnin yeniden dagitimi yerine
disariya kaynak aktarimina neden olmaktadir.”
Dis bor¢lanma bir tlkenin iktisadi biytme hizi-
ni artirmak icin ihtiya¢ duydugu doviz ve ig ta-
sarruf eksigini gidermeye yol acarak daha hizl
bir ekonomik gelismege neden olmakta”; alindi-
ginda ulke ekonomisine ilave kaynak saglarken,
geriye ddendiginde anapara Ustine faizinde ek-
lenmesiyle tlkeden onemli bir kaynak c¢ikisina

neden olmaktadir.” Bilindigi gibi uluslararasi
cerceve ve moda gelisme modelleri ozellikle
borg alinan kaynaklarin produktif alanlarda kul-
lanilmamasi durumunda, bor¢ alan dlkenin da-
yanilmaz olctlerde bir dig borg seviyesine gide-
cegini, yani dis borg yukuyle karsilasacagini sdy-
lemektedir.”

Faizsiz bir bor¢lanma sekli olan emisyon yap-
ma yada para basma halinde; bor¢lanmanin ma-
liyeti ekonomideki denge durumuna gore degis-
mektedir. Ekonominin dengede olmasi halinde

" Beyhan, Atag, Maliye Politikasi, Gelisimi, Amaclari, Araclari ve Uygulama Sorunlari, Etam A.S. Matbaa Tesisleri,Ge-

nisletilmis 7. Baski, Eskisehir, Ocak, 2006, s.334
” Atac A.g.e. s.334

* Sudarshan Gooptu, Debt Reduction and Devlopment ,The case of Mexico, An imprint of Greenwoo publishing,Gro-

up, inc. 1993, p.7

7 Orhan Sener, (Teori ve Uygulamada JKAMU EKONOMISI,7.Baski, istanbul, 20071 ,5.341

28

D. John Shilling, “Borglanma ve Cevre Uzerine Dusiinceler “, Finances et Development, Haziran,1992,5.28,Cevi-

ren: Kamil Tugen, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Aylik Dergi, yil: 30, Sayi:11, Kasim 1993,ss.47-54
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para basildiginda ekonomide enflasyonist bir su-
re¢ olusacagi icin fiyatlardaki artislar mal ve hiz-
met fiyatlarini ylkselterek devletin bir anlamda
fiyatlardaki artis orani kadar fertlerden fark edil-
meyen bir dolayli vergi almasina neden olacak-
tir. Bu durumda ekonomi denge halindeyken pa-
ra basiimasi halinde bu tiir bor¢lanmanin maliye-
ti toplumun genis kesimi, tarafindan kargilanmis
olacaktir. Eger ekonomi eksik istihdamda denge
halinde ise, ki bu durum gelismekte olan dlkeler-
den c¢ok gelismis tlkelerde karsilasilan bir du-
rumdur, para basma Uretim ve reel gelir artisina
yol acacagindan dolayi reel bir maliyet ddemeyi

de gerektirmeyecektir.29

IV. GELENEKSEL MALIYECILERE GORE
BORC YUKUNUN ETKISi
Geleneksel maliyecilerden kasit hic stiphesiz

klasik maliye anlayisidir.”” Devlet borclanmasi
tarihin cok eski donemlerinden beri yapilmakla

birlikte”, bilimsel anlamda bu konuya ilk degi-
nen ve kendiside klasik iktisatcilardan olan Da-
vid Hume olmus, daha sonra klasik okul temsil-
cileri devlet borglar konusunda degisik fikirler

ileri strmuslerdir.”” Aslinda 18.ve 19. asirlarda
birka¢ devlet adami ve yazar harig tutulursa, ge-
nelde buttn iktisat¢ilarin borglanma aleyhinde
olduklan soylenebilir. O dénemde bor¢lanma
konusundaki fikirlerde asir bir zithk gézlenmek-

® Batirel, Age, s.187

“bir kamu borcunun bir

"

tedir. James Madison

kamu felaketi olacagini “ ileri strerken, Alexan-
der Hamilton kamu borglarinin “asirt ya da 6lgu-
stz olmadigl strece milli bir nimet ya da lutuf

"

Polarak degerlendirilecegini sdylemektedir.
Alexander Hamilton kamu borglarinin avantaj ve
dez avantajlari oldugunu vurgulamakta, kamu
harcamalarinin demiryollarn veya 6zel sektoriin
yetersiz kaldigi hava tasimacilik endustrisine
stibvansiyonlar, kanallar, suyollari, hidro elektrik
santralleri, atom enerjisine yatirm, personelin
verimliligini artirma, v.b alanlarda kullaniimasi
durumunda bazen ¢zel harcamalardan da pro-

duktif olabilecegini s<‘jy|emi§tir.34 Alexander Ha-
milton borcun bir¢ok sekilde hasila artisina katki
yapabilecegini ileri stirmusttr. Ekonomide para
arzinin yetersiz olmasi durumunda tlke ekono-
misini deflasyonist etkilerden korumak icin borg-
lanmanin kullanilabilecegini, hatta ingiltere’'nin
Napolyon savaslari sonrasi buytk ekonomik iler-
lemesinin dnemli bir sekilde bor¢lanmayla tesvik
edildigini iddia etmistir.” Hamilton 18. yiizyiln
sonlarinda 9 Ocak 1790’da kamu borglanmasi
konusunda hazirladigl raporda, bor¢lanmanin
ekonomi icin Ug faydasi oldugunu soyleyerek,
bunlari sermaye sahipleri icin yatinm alani olus-
turmasi, tarim ve sanayinin gelisimini saglama ve

faizlerde etkili olma biciminde S|ra|am|§t|r.36 Ka-
mu borcunun faydali oldugu goéristint savunan

* ismail Tark, Maliye Politikasi, Turhan Kitabevi Yayinlari, 10. Baski, Ankara, 1994, s.2

g Arsan,A.g.e, s.11
” Ulusoy, A.g.e.s.14

N Gregory Mankiw, Macro Economics, Worth Publishers, Fourth Edition, 2000, p.407

L Kenyon Poole, Fiscal policies and The American Economy, Prentice- Hall,Inc, New York,1951,p.34

” Poole,A.g.e, p.34
36Arsan,A.g.e, s.14
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bu guruptaki yazarlardan Volter; devletin borg-

lanma ile kendi kendini fakir|e§tiremeyecegini37

bir bagka deyisle kendi kendine borglu bir devle-

tin fakir|e§meyecegini3g, Condorcet ise devlet
borglarinin ancak faizlerin yabancilara 6denme-
si durumunda kotl olabilecegini beyan etmigler-

dir.” 18.Yiizyil yazan olan Melon; 1734 yilinda
yayinlanan eserinde devlet borglari sag elin sol
ele olan borglarindan ibarettir ve bundan dolayi

viicut kuvvetten diismez” diyerek sag elin borc
odemelerine istirak eden vergi ¢deyenler, sol elin
ise faiz alan alacaklilar oldugunu belirterek dev-
let icin bu para toplaminin dagilisinin énemli ol-
madigini, her iki durumda da milletin ayni zen-

ginlikte kalacagini belirtmistir.”

18. ve 19. Yuzyillarda yukarida belirtilen bir-
kac kisisel goris belirten yazarlarin aksine, bu
donemde ortaya c¢ikan klasik iktisat¢ilar kamu
borclanmasina sistemli bir sekilde karsi ¢ikmis-
lardir. Bir kere klasiklere gére bor¢lanma olagan
astd bir finansman kaynagidir. Bundan dolayi
devlet ancak olaganusti durumlarda borgla fi-

nansman yoluna gidebilir.42 Klasik iktisat ekolu-
ntn kurucularindan David Ricardo dis bor¢lan-

mayr “Ulkelerin diger tlkeleri somtrmeleri icin

icat ettikleri en korkung silah “ olarak tanimla-

mistir.” Klasik iktisatcilardan olan David Hume
“merkantilistlerin “kendi kendimize bor¢lu oldu-
gumuz icin bor¢ dnemli degildir “ gortsini red-
detmi§tir.44 Hume kamu borglarinin vergi mukel-
leflerinden tahvil sahiplerine yani faiz alanlara
dogru gelir dagilimini degistirecegi, faizi ddemek
icin vergi gelirlerini artirmanin borcun temel ma-
liyeti olacagini, borcun o6zel sermayeyi harap
edecegini, vergi yukunu fakir siniflar gekerken
zengin devlet kreditorlerine giden faizlerin gelir
dagilimini 6nemli oranda bozacagini, borcun ge-
ri 6denmesi ve faiz 6denmesiyle eslesen nesiller
arasinda olabilecek transferlerin kaygi verecegi-
ni, borcun vergi verenlerle faiz alanlar arasinda
bir sosyal catisma kaynagi olabilecegini, kamu
borglarinin artmasi halinde su veya bu sekilde
odenmeyecegi veya borg konusundaki taahhtt-
lerin yerine getirilmeyecegi, hatta bor¢ taahhu-
dinl yerine getirmemenin az bir zimre olan
seckinler aleyhine de olsa milyonlara faydali ola-
bilecek telefi edici bir avantaja sahip oldugunu

d(]§(]nmtl§ttlr.45 Klasik iktisadin kurucusu Adam
Smith ise kamu bor¢lanmasiyla yapilan finans-
manin sermaye tiketimine yol acarak cari nesil-
den gelecek nesillere yik ylkleyecegini, ancak

v Memduh, Yasa, Devlet Borglari, Sermet Matbaas|, istanbul, 1971, 5.248

38Arsan,Ag.e, s.15
® Yasa, A.g.e,s. 248

“F. Neumark, “Devlet Borcuna mi Had (sinir) Cizilmeli, Yoksa Devamli Agiga mi Misaade Etmeli “, Maliye Yazilari,
Maliye-iktisat-Hukuk, 19-21, Temmuz-Aralik 1989,ss.134-154

" S.Harvey Rosen, Public Finance, Richard D.IRVIN,INC, Second Edition,1988,p.421
“ Serafettin Aksoy, Kamu Maliyesi, Filiz Kitebevi Yayinlari, 3.Baski, istanbul, 1998, s. 149

" Ahmet Ulusoy, Maliye Politikasi, Ug yol Kitabevi Yaynlar, 5. Baski, Trabzon, 2007, 5.48

“ Mario Baldassari, Robert Mundell and Mc Callum, john Edited by ,Debt,Deficit and Economic Performance,M St
Martin’s Pres, in Association with Rivista Di Politica Economia SIPI,Rome, Scholarly and Reference Division, ST. Mar-

tin’s Pres, inc, Fifth Avenue, New York, 1993,pp.14
* Badassari, Mundell, Callum, A.g.e, p.14-15
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savaglarin finansmaninda zaruret halinde borg-
lanmaya gidilebilecegini, tahvil sahiplerine dde-
nen faiz vergi mukelleflerinden toplanan gelirle-
re esit olsa bile kamu borcunun mevcudiyetinin
ekonomi ic¢in yuk olusturacagini, bilhassa kiguk
devletlerin dis bor¢ mukavelesiyle bagimsizlikla-
rini tehlikeye sokabileceklerini, kamu borcunun
belli bir dizeyin Ustine ¢ikmasiyla ya hig geri
odenmeyecegini ya da birdenbire veya gizli bir
iflasla yok edilebilecegini, buyik capli kamu
borglari yuziinden yuksek vergilerin diger devlet-
leri zayif dustrerek mecalsiz biraktigini tarihin
kaydettigini, kamu borcunun belli bir dizeyin
usttine ¢iktiginda eger bu durum c¢ok yuksek ver-
gilendirmeye yol aciyorsa devletin care olarak
harcamalar kismakla problemi ¢6zme yoluna gi-
debilecegini, olusan harcamalar fazla kisilamasa
da dis ulkelerdeki masraflarin kisilarak ¢o6zim
yoluna gidilebilecegini sdylemistir.” Klasik mo-
delde devlet muhasebesi ile 6zel sahis ya da fir-
manin muhasebesi arasinda bir fark yoktur. Borg-
lanma bor¢ alana ddemeleri erteleme imkani ve-
ren bir gelir artirma aracidir. Bor¢lanma yapildi-
ginda ilk donemde artirllan harcama programina
iliskin nihai odemeler daha sonraki donemlere

tasinmaktadir.”

Klasik iktisatcilardan C.F. Bastable devlet
borclanmasi konusunda ¢ok acik bir ifade kul-
lanmakta “devlet borcu ile 6zel bor¢ arasinda
kurulan benzerligin butln esasli noktalarda dog-
ru oldugunu ve bunun gézden higbir zaman irak

tutulmamasi gerektigini “ belirtmektedir.” Bas-

N Badassari, Mundell, Callum, A.g.e, p.23

table’a gore kamu borglarinin ister i¢c borg olsun
isterse dis borg, arasinda bir fark yoktur. Her iki
borglanma tlirt de esasta simdiki vergi mukelle-
finin durumunu derhal iyilestirme karsihginda
gelecege daha buyuk yik nakletmekten ibaret-

tir.” Gene klasik bir iktisatci olan ve klasik teori-
ye buyuk katki saglayan Fransiz iktisatcisi P.Le-
roy Beaulieu kamu borg¢lanmasi konusunda ba-
zen yazarlarin ¢ok agin gittiklerini soyleyerek
borglanmanin kendi bagina distnuldigtnde ta-
mamen masum bir faaliyet oldugunu, borgla fi-
nansmanin fayda veya zararinin borglanilan fon-
lar elinde tutan onun ana para ve faizlerini de-
me mecburiyetini yiklenen borglunun bu fonlari
kullanmis tarzina bagh oldugunu ifade etmis-
tir.Eger borclu bor¢clanmayla sagladigi fonlar de-
miryollari, kanal, liman, okul gibi bayindirlik hiz-
metlerinde kullanir ve kullanirken de azami has-
sasiyet gosterirse toplumun kamu bor¢lanmasin-
dan dolayi higbir zarara ugramamasi muhtemel-

dir.” Klasik iktisatcilardan David Ricardo 6ncede
belirtildigi gibi dis bor¢lanma konusunda cok
keskin yargida bulunmasina ragmen i¢ borglar
konusunda cagdaslarindan ¢ok farkl dustinceler
ortaya koyarak modern duslinceye zemin hazir-
layacak fikirlerin tohumlarini atmistir.

V. MODERN MALIYECILERE GORE BORC

YUKUNOUN ETKIsI

Devlet bor¢larinin ytku ve bunun gelecek ku-
saklara etkisi konusunda bu gin genel kabul go-
ren gorus esas itibariyle 20. yuzyilin ilk cegreginden

* James, Buchanan, “public debt “, New Palgrave Dictionary of Economics, Vol.5, pp.37-46

° Yasa, A.g.e, s.247
49Ya§a, A.g.e, s.247
% Yasa,A.g.e, s.247
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itibaren gelismeye basglamistir. Bu gelisme ve ik-
tisatcilar tarafindan yaygin olarak benimsenme
genis miktarda ekonomi aleminde Keynes'ci yak-
lasimin kazandig itibarin etkisinde olmustur. Pi-
gou kamu bor¢lanmasi konusunda ti¢ temel var-
sayimin altini gizerek bu konuda klasik gérustin
kaygilarinin yersiz ve mesnetsiz oldugunu belirt-
mistir. Pigou kamu borcu yaratmanin gelecek ne-
sillere esasta reel bir yuk transferine sebep olma-
digi, ferdi veya 6zel borgla kamu borcu arasinda
kurulan benzerligin bittin temel noktalarda alda-
tici ve yanhs oldugunu, i¢ ve dis kamu borcu ara-
sinda c¢ok keskin ve onemli bir fark oldugunu

s<‘jy|emi§tir.51 Alvin H. Hansen’e gore bir i¢c kamu
borcu bir 6zel borcun temel belirtilerinden higbi-
rine sahip olmadigl gibi, 6zel bor¢la kamu bor-

cunun hicbir benzerligi de yoktur.52 Hansen’e g6-
re devlet borcu alelade anlamda borg bile degil-
dir. Ayrica kamu borcunda bir iktisadi birimden
digerine fon transferi olmadigi gibi, bir kusaktan
diger bir kusaga her hangi bir yik nakli de s6z
konusu degildir.53

Fonksiyonel maliyenin kurucusu olan A.P.
Lerner ve taraftarlarina gére ekonomik istikrar,
yani istikrarli bir fiyat duzeyi ve tam istihdam
icinde devamh milli gelir artigi saglandig takdir-

de borg¢ artisinin hicbir énemi yok‘tur.54 Lerner’e
gore devletin kendi vatandaglarindan borg alma-

si durumunda i¢ borg yukimluligu dogmakta, ic

borg gelecek nesillere bir yuk aktarmamaktadir.”
Buna gore i¢ borclanmada borg geri ddendiginde
vatandaglarin bir gurubundan digerine yani tah-
vil sahibi olmayanlardan tahvil sahibi olanlara

gelir transferi olayi ya§anmaktad|r.56 Global an-
lamda bir buttin olarak tiketim seviyesi ayni ka-
lacagi icin gelecek neslin maddi durumu daha
kotu olmayacak, dolayisiyla bor¢lanmadan dola-
yi gelecek nesillere yuk aktariimis olmayacak-
tir.Lerner’'e gore hususi veya 6zel borg dis borg-
tur.ic borg bir milletin kendi kendine borcudur.ic
borglanmadan dolayr ¢deyici ne fakirlesmekte
nede bu borglanma bir yik dogurmaktadir.Dev-
letin yaptigi i¢c bor¢lanma gelecek kusaklar tara-
findan (cocuklar veya torunlar) édense bile bu
odeme baskalarina degil kendilerine yapilmakta-
dir. Dolayisiyla hepsi bir arada dustintldigunde;
odemeyi yaptiklar icin gelecek nesiller ne fakir-
lesmekte nede kendilerine ddemede bulunuldu-

gu icin zenginlesmektedirler.” Bundan baska ye-
niden bor¢lanmak veya para basmak suretiyle
borclarini zamaninda ©¢deme imkanma sahip
olan devletin i¢ borglardan dolay iflasi da hicbir

zaman mimkin degildir.SBUIkenin cari harca-
malarini finanse etmek icin disaridan borglanma-
si durumunda olay farkli olmaktadir. Disaridan
alinan bor¢ cari tuketimi finanse etmek igin

" James M. Buchanan, Public Principles Of Public Debt, A Defense and Restatement, RICHARD D. IRVIN.,INC,Ho-

mewood, lllinois, First Printing, April, 1958, p.4

* Buchanan, Public Principles Of Public Debt,A.g.e, p.13

o Yasa,A.g.e, s.254
* Yasa, A.g.e, s.258

” S.Harvey Rosen, Public Finance, Richard D.Irvin.Inc,1988, Second Edition, p.421

* Rosen,A.g.e, p.421
7 Yasa,Ag.e,s.258
* Aksoy, A.g.e, s.150
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kullanilirsa bu durumda gelecek nesiller icin

borg yuki dogmak‘tadlr.59 Cunka gelecek neslin
tiketim seviyesi yabanci borg¢ verene édenmesi
gereken borg arti hasil olan faize esit bir miktar
kadar azalmis olur. Diger taraftan eger alinan
borg sermaye birikimini finanse etmek icin kulla-
nilirsa bu durumda sonug veya netice proje ve-

rimliligine bagli olarak degisecektir.” Eger borcla
finanse edilen yatirrmin marjinal hasilasi, disari-
dan elde edilen fonlarin marjinal maliyetinden
daha buyuk olursa o zaman borg ve kapital har-
camalarinin kombinasyonu veya bilesimi gercek-
te gelecek nesillerin maddi durumunu daha iyi
yapar. Proje hasilasinin marjinal maliyetin altin-
da olma derecesinde gelecek nesillerin maddi

durumu kotilesmis olur.”

1940 ve 1950’li yillarda iktisadi distincede
icerden alinan borcun gelecek nesillere yuk ak-
tarmayacagl gortsti hakimken, bugin olaylarin
cok daha karisik bir noktaya geldigi gorilmekte-
dir.”” Kamu harcamalari 20. asrin basindan basla-
yarak hizli bir artis seyrine girmis, genel fiyat se-
viyesinde meydana gelen degismeler, hizl nifus
artislari, 1. ve Il. Dunya savaslari ve bu savaglarin
gerektirdigi agir maliyetler, 1930’lu yillarin dep-
resyonu ve refah devletine dogru gelismelerden

? Rosen,A.g.e, p.422
* Rosen, A.g.e, p.422
*' Rosen, A.g.e, p.422
” Rosen,A.g.e,p.425

” Poole, A.g.e, p.225

kaynaklanan faktorler, harcamalarin artmasinda

snemli rol tstlenmislerdir.” Kamu harcamalari-
nin hizli bir sekilde artmasi butce agigini berabe-
rinde getirmis ve bu bitge aciginin bor¢lanmay-
la finansmani ise borglanma konusunda muhtelif
fikirlerin dogmasina yol acmistir. Bazi ekono-
mistler bor¢ yikunin gelecek nesillere transfer
edilemeyecegini, bu glinki nesil tarafindan tagi-

o . . N 64 .
nacagini ileri strerken , bazilari ise bor¢lanma-
nin gelecek nesillere yik yukledigini genel ve

populer bir goris olarak kabul etmislerdir.” Biit-
ce agiginin gelecek nesillere yuk yukledigini sa-
vunan gorlse gore cari nesil veya yasayan kusak
kamu harcamasindan hoglanmakla beraber elde
edilen faydalara vergi ¢demesi seklinde bir dde-

me yapmaktan siddetle kacinmaktadir.” Biitce
acigl devletin tahvil satarak borglanmasiyla fi-
nanse edilmekte, borcun geri ddenmesi ise gele-

cek nesil tarafindan yapilmaktadir.” Bazi ekono-
mistler bu gortse karsi ¢ikarak her yil toplanan
vergi gelirlerinin gene her yil diizenli bir sekilde fa-
iz 6demesine gittigini dolayisiyla gelecek nesillere

bir yuk aktarilmadigini disinmektedir.” Soyle ki
gelecek kusaklar kamu borg¢larinin faizini 6demek
icin daha yuksek derecede vergilendirilebilirler,

“ N. David Hyman; Public Finance, A Contemporary Application of theory to policy, The DRYDEN PRESS, 3. Editi-

on,1990, p.446

* Parkin,Powel, and Matthews, Age,p.758
* Parkin,Powel, and Matthews, Age, p.759
7 Parkin,Powel, and Matthews, A.g.e, p.759
68Park|n,Powe|, and Matthews, A.g.e, p.759
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fakat gelecek kusagin tyeleri ayni zamanda tah-
vil sahibi olarak faiz 6demesi alirlar. Boylece yuk
bir tlke i¢ bor¢lanma yapip kendi kendine borg-

lu oldugu sutrece denklesmis olur.” Hatta mo-
dern distinceye sahip bazi yazarlar daha da ileri
giderek borg yukinin gelecek kusaklara transfer
edilmeyecegini borcun yaratildigi donemde 6zel
sektorden kaynaklar ¢ekildigi icin borg yikuntn
bugtinkt kusak tarafindan tasinacagini dillendir-

mekte;” buradaki yuk tanimini sadece borg yara-
tilmasinin cari donemde &zel tiiketimden vaz-
gecme anlaminda ele alarak, 6zel ekonomik bi-
rimlerde yapilan bu tiiketim fedakarliginin tama-
men ihtiyari ve gonallt oldugu gercegini ihmal
ederek, ayrica devlet tahvillerine ddenen faizler-
le tuketimin gelecekte daha iyi imkanlarla telafi
edilecegi gercegini goz ardi etmektedirler.” Eger
gelecekte bor¢ temizlenirken, yani anapara ve
faiziyle beraber ddenirken devlet tahvili miras
kalmayan veya tahvil sahibi olmayan bireyler
borcun 6denmesinde yiiksek derecede katki su-
narlarsa bu takdirde vergi miukelleflerinin hem
yukt artmis hem de refahlarinda azalma olmus

olur.”

20. Yuzyilin Nobel ekonomi odulla iktisatgisi
Buchanan’a gore politikacilar secim kazanmak
icin secmenleri memnun edecek davraniglar ici-
ne girerler. Dolayisiyla kamu harcamalarini ar-
tirma ve vergileri dustirme yontinde bir egilim

” Byrns, Stone, A.g.e, p.259
’ Hyman,A.g.e, p.446

" Hayman,A.g.e, p.447

" Hayman,A.g.e, p.447

gosterirler. O’na goére kamu harcamalarinin
bor¢glanmayla finansmani ulusal sermayenin tu-

ketilmesi anlamina gelmektedir.73 Buchanan’a
gore butce agiklarinin bor¢glanmayla karsilanma-
si birinci olarak kamu hizmetlerinden faydala-
nanlarla borcun maliyetine katlananlar farklr kisi-
ler olduklari icin adaletsizlik dogurmaktadir.
Borclanma konusundaki bu adaletsizlik nesiller
arasi borg yuku aktarimi seklinde ortaya ¢rkmak-
tadir. Cunkt borcun yaratildig anda bugtinki
nesiller gelecek nesillerin iradesi disinda, gele-
cek nesiller adina karar vererek, gelecek nesilleri

borg yuku altina sokmaktadirlar.” Avyrica Keynes-
yen yaklasimda huktmetin iktisadi istikrarsizlik
donemlerinde iktisadi yonden en dogru politika-
lari uyguladigi duslincesi gercegi yansitmamak-
tadir. Buchanan’a gore hiktmetlerin farklr istik-
rarsizhik donemlerinde uyguladiklarn bltce politi-
kalari simetri gostermeyip bir ekonomide deflas-
yonist donemlerde vergi indirimlerine gidildigi
halde, enflasyonist donemlerde vergilerin artiril-
madigi, siyasilerin iktisadi dogrular yoninde de-
gil politik kaygilarla hareket ettigi gorilmekte-

dir.” Buchanan kamu hizmetlerinin yapildigi ve
borglanmanin ortaya ¢iktigi donemde herhangi
bir yukun s6z konusu olmadigini belirtmektedir.
Soyle ki: bugtn fertler ellerinde tuttuklar likit
fonlan tuketim veya yatirrma harcayacaklari yer-
de ozglr iradeleriyle devlet tahvili almakta, buna

” Hilya Kirmanoglu, “Kamusal Karar Alma Sireci icinde Bor¢lanma ve Acik Biitge Tercihleri “ Yayinlanmamis Dok-

tora Tezi, T.C. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,istanbul, 1989, 5.108

" Kirmanoglu,A.g.e, s.109
” Kirmanoglu,A.g.e, s.109
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karsilik gelecekte bu borg ddenirken tahvil sahi-
bi olmayan kimseler borcun 6denmesi i¢in kona-
cak olan vergilerden dolayi daha az harcanabilir
gelir sahibi olacaklardir. Boylece bu kimseler el-
lerinde daha fazla harcanabilir gelir olacak yerde
odedikleri fazla vergilerle bor¢ ddemesini karsi-
layacaklar, yani borg daha fazla vergi seklinde

sirtlarina binmis olacaktir.” Sonug olarak Bucha-
nan bugtnku nesillerin devlet tahvillerini gonal-
|G olarak aldiklar ve elde edecekleri faiz gelirle-
rini dustundukleri icin borg yuki hissetmeyecek-
lerini, gelecek nesillerin ise bu 6demeleri gonal-
stz ve isteksiz bir sekilde Gizerlerine konan vergi-
lerle karsilayacaklari icin borg yukinin gercek
bir yuk olan vergiler yoluyla gelecek nesillere

transfer edilecegini séylemektedir.”

20.ylzyihin, hatta 21.ylzyilin bir bagka Nobel
odulli ekonomisti Joseph.E. Stiglitz borg yuku-
niin oncelikle gelecek nesilleri etkileyen bir me-
sele oldugunu dustinmektedir. Stiglitz’e gore
eger bir birey cocuguna bir borg birakmissa ve
eger cogu yerde oldugu gibi tlke yasalari o cocu-
gu bu borcu kabul etmege mecbur etmisse, bu
borgtan dolay! cocugun daha kot duruma gele-

cegi a(;|kt|r.78 Hatta bor¢ buyutdukge cocuk daha
da kot duruma gelecektir. Stiglitz’e gore Birlesik
Devletler’de bugtin birgok kisi 6zel borg yikine
benzer bir muhakeme ile Birlesik Devletler’'de ki
devasa kamu borcunun gelecek nesillere yuk
yukledigine inanmakta, borcu artirmanin gelecek
nesillere yiklenen yuku artirma anlamina gele-
cegine inanmakta, borcu artirmanin gelecek ne-

" Atattirk
7 ince,A.g.e, 5.304

sillere yiklenen yuku artirma anlamina gelecegi-

ni distinmektedir.”

O’na gore biz kendi kendimize bor¢lu oldu-
gumuz icin borcun mesele olmadigi, gene bu
baglamda mali acik ya da bltce aciginin ailenin
bir ferdinin durumu iyilesirken digerinin duru-
munun kotulesmesi fakat bu bor¢lunun batin ai-
leye cok fazla bir mesele teskil etmedigi, dolayi-
siyla kamu harcamalarinin borgla finansmaninin
sadece nesiller arasi bir kaynak transferine yol
acacagl fakat bu transferin buttn satin alma gu-
ctind Birlesik Devlet vatandaslarinin elinde tuta-
rak bir soruna neden olmayacag seklinde dillen-
dirilen gorusler Birlesik Devletler'de yillardir tar-

tisma ve miinakasa konusu yapilmaktadir. ” Stig-
litz yapilan muinakaganin t¢ yonden yanls oldu-
gunu belirterek soyle demektedir. Birincisi biz
paray! kendi kendimize borclu olsak bile kamu
bor¢glanmasi yatinmlari etkilemekte, dolayisiyla
bundan Ucretler ve verimlilikte etkilenmektedir.
ikincisi bu giin aslinda parayi kendi kendimize
borglu degiliz. Birlesik Devletler disaridan borg
almakta ve yabancilara bor¢lanmaktadir. Bir ul-
kenin imkanlarinin 6tesinde harcama yapmasi,
bir ailenin imkanlarinin &tesinde harcama yap-
masi olayindan farkli degildir. Clnki sonucta
harcamayi yapan Ulke veya aile her seyin bir ma-
liyeti oldugu icin, tiketim ctimbustntn maliyet
ya da fiyatini er ya da geg¢ ¢deyecektir. Bir milli
tiketim climbust durumunda borglanmayla fi-
nansmanin maliyetini 6demek zorunda kalacak
olan gelecek nesiller olacaktir. Uclincii olarak

* Joseph E. Stiglitz, Economics Of The Public Sector, W.W. Norton&Company, New York, 1988, Second Edition, p.675

¢ Stiglitz,A.g.e, p.676

? Joseph E. Stiglitz, Economics Of The Public Sector, W.W. Norton&Company.Inc 2000, Third Edition, p.784
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borcun anapara ve faizini 6demek icin ylksek
vergi konulmasi gerekecek, bu ise calisma ve ta-
sarrufu menfi yonde etkileyerek ekonomiyi dogal

seyrinden uzaklastiracaktir.”

VI. RICARDIAN YAKLASIM

Bu goris klasik iktisat¢ilardan ingiliz iktisatc
David Ricardo tarafindan ortaya atilmistir. Ricar-
do’nun bu gorisu daha sonralari yeni klasik ikti-
sat¢ilardan Robert Barro’nun tnli makalesiyle

ge|i§tiri|mi§tir.82 Klasik iktisatcilardan olan Ricar-
do geleneksel maliyecilere gore borg yuku bah-
sinde de degindigimiz gibi dis bor¢lanmay: tlke-
lerin diger ulkeleri somurmeleri icin icat edilen
en korkung silah olarak tanimlamis, i¢ borglan-
ma konusunda ise geleneksel iktisatcilardan fark-
[ dastinmustir. Ricardo, Adam Smith’in dara
dustigunde devletin borglarini 6dememesi ge-
rektigi gortstne karsi ¢ikarak devlet borglarinin
odenmesi gerektigini sdylemistir.” Ricardo’ya
gore kamu harcamalarindan yatirim ya da ttiketi-
min etkilenmesi harcamalarin finansmanina bag-
Il olarak degisecektir. Eger harcamalar vergi ile
finanse edilirse, tuketim buna esit miktarda aza-
lacak, borclanma ile finanse edilirse, bu takdirde
tiketim faiz 6demeleri kadar azalacak, geri kalan
ise yatinmlardaki azalma ile karsilanacak yani

. .84
yatinmlar zarar gorecektir. Bu durumda kamu
borclanmasi 6zel sektor bor¢lanmasini dislarken,
kamu harcamalarn da 6zel sektor harcamalarini

" Stiglitz, A.g.e, p.784

dislamig olacaktr.” Ricardian modelde vergi ile
finansman sermaye stokunu degistirmezken;
bor¢glanmayla finansman sermaye stokunu artan
kamu harcamalari kadar azaltmaktadir. Bilhassa
savas donemlerinde artan kamu harcamalarinin
borglanmayla finansmani, gelecek kusaklara ver-
gi ile finansmandan daha az bir sermaye stoku-
nun miras kalmasina yol agacaktir. Ricardo mo-
delinde vergiler tiketimden kisinti yapilarak

odenmekte kamu borglanmasi ise yatirimlari

azaltmaktadir.” Ricardo’ya gore kamunun aldig|
borglar tipki vergiler gibi Gdeyenlerin gelir ve
servetinden alinmis parcalar olup, kamu giderle-
rinin daima tiiketime kullanilan ve israf edilen
paralar olmasi, Uretici nitelikte olmamasi nede-
niyle, bor¢ olarak alinan fonlar tlkenin toplam
sermayesinden kayiplar anlamina gelmektedir.
Klasik iktisat¢ilardan David Ricardo’nun fikir-
lerinin yine neo klasik bir iktisat¢r olan Robert
Baro tarafindan formile edilmesi Ricardo-Barro
ya da Ricardo es degerlik teorisinin dogmasina
neden olmustur. Ricardo kamu harcamasinin
vergi ya da borgla finanse edilmesinde esasta bir
fark gormemekte sadece kamu harcamalarinin
ozel sektor yatirmlarin azaltmak gibi bazi etki-
lerinin olabilecegini ileri stirmektedir. Ricardian
esitlik onerisi veya Ricardo es degerlik teorisinin
ana faraziyeleri soyle tzetlenebilir: Hane halkla-
r tiketimi rasyoneldir. Sermaye piyasalari mu-

kemmel, gelecek gelir ve vergi paylari kesin bir

*Robert J.Barro, “Are Government Bonds Net Wealth? “Journal of Political Economy 81(1974):1095-1117

" Mario, Baldassarri, Mundell and Callum, A.g.e, p.34
" Mario, Baldassarri, Mundell and Callum, A.g.e, p.31
” Mario, Baldassarri, Mundell and Callum, A.g.e, p.31
" Mario, Baldassarri, Mundell and Callum, A.g.e, p.33
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belirlilikle bilinmekte, kamu borcunun ihraci ve
odenmesiyle eslesen islem maliyetleri sifir ol-
maktadir.” Keynes'yen teoriye gore devletin but-
ce acigini uygulamaya koymasi, kisa donemde
gelir ve istthdam artisina neden olurken, Ricardo
es degerlik teorisi vergi yerine borcu ikame etme-
nin ekonominin gelismesi ve reel durumunda
higbir farklilik yapmayacagini ifade etmektedir. ”
Ricardian teori kamu harcamalarinin vergi ile fi-
nanse edilmesiyle bor¢lanma ile finanse edilme-
si arasinda ekonomik sonuclar acisindan bir fark
gormemektedir. Soyle ki; borgla finanse edilen
kamu harcamalarinda sadece verginin zamanla-
masi degismektedir. Vergiyi ddeyecek olanlar bu
zamanlama farkini dikkate alirlar ve gelirlerinde
ileride bu vergi kadar bir azalma olacagini bilir-
ler. Bu nedenle harcamalarini bu gelir azalmasi-
ni dikkate alarak yaparlar. Ricardian teoride tu-
keticiler ileriyi dustunurler ve bundan dolayi on-
larin harcamalari sadece cari gelirlerine bagl ol-
mayip, ayni zamanda gelecekte beklenen gelirle-
rine de dayali olmaktadir.” Ricardo es degerlik
teorisine gore kamu borcu milli tasarruf ve ser-
maye olusumunu etkilemez. Kamu borcu konu-
sundaki geleneksel ve ricardian gorusler arasin-
daki tartisma borglanma politikasina tiiketicilerin

nasil tepki verecegi anlasmazligindan dogmakta-

dir.” Buna gore ileriyi goren veya ileriye bakan
tiketici nezdinde buglinki devlet borglanmasi
gelecekte daha yuiksek vergiler konulacagi anla-
mina gelmektedir.”

Ricardian Teori’ye soyle de bakilabilir. Varsa-
yalim ki devlet butce acigini kapatmak icin va-
tandasa 1000 dolarlik bir tahvil satmis olsun. isin
0zU bu politikayla devlet 1000 dolarlik tahvili
vatandasa hediye etmekle aynidir. Olayin bir y6-
nu derki, yani satilan tahvil bir ytzinden sunu
haykirir; ey tahvil sahibi, devlet sana borgludur.
Bu bor¢ 1000 dolar arti faiz kadardir. Olayin di-
ger yonu derki; ey vergi miukellefi siz devlete
1000 dolar arti faiz kadar borclusunuz. Olayin
basindan sonuna kadar bakildiginda bir tahvilin
devletten tipik bir vatandasa hediyesi; vatandasi
ne daha fazla zengin, nede daha fazla fakir ya-
par. Ctnku tahvilin degeri gelecekteki vergi mu-
kellefliginin degeriyle denklestirilerek telafi edil-
mis olur.”” Bu sebepten dolayi Ricardian Teori’de
optimal bor¢ yonetimi meselesi de gekici bir
ozellik tasimaz. Dolayisiyla kamu borcunun sek-

li ve miktari da onemli degildir.93

VII. SONUC
Devlet artan kamu harcamalarini esasta vergi

ve benzeri gelirler ile karsilamakta, giderlerin

7 AA.Harrie Verbon, Winden Van,A.M.Frans, The Political Economy, of Government Debt, Contributions to Econo-

mic Analysis,219,HonoraryEditor: ).Tinbergen, Elsevier Science PublishersB.V.1993,p.8
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" Mankiw,Macroeconomics,p.419
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PP.281-289

99



sayl: 102 ¢ mart 2008

MAKALELER

vergi
raporu

gelirleri astigl donemlerde diger finansman yon-
temlerine basvurmaktadir. Bor¢clanma dlkelerin
siyasi, ekonomik, sosyal ve mali bunyelerindeki
gelisim duzeyine bagl olarak farkli donemlerde
basvurulan bir finansman yoéntemidir. Kamu
borclanmasi, devleti fonlama araci olarak, ilk
kullanildigr gtinden beri, gerek siyasi gerekse bi-
limsel cevrelerde hararetli ve sert tartismalara ne-
den olmustur. Devlete minimal gorevler yikle-
yen klasik veya geleneksel maliyeciler tarafindan
kamu borglar genelde hognutsuzlukla kargilanir-
ken;( ki bunun altinda yatan neden borg yuku-
niin gelecek nesillere transfer edilmesi olayidir),
20. yuzyilin bagindan itibaren ekonomilerde ya-
sanan deflasyon ve daha sonra da deflasyonun
depresyona dontsmesiyle Keynesyen dustince-
nin ekonomide agirlik kazanmasi, devlet borgla-
rinin tarihin hicbir doneminde goérilmeyen boyu-
ta ulasmasina yol acmistir. Devlet borglarinin
asin artisi, beraberinde borg¢ yuki konusunu yo-
gun bir sekilde gindeme getirmis; zaten gelenek-
sel maliyeciler doneminden beri ciddi bir sekilde
ele alinan, énemsenen ve itiraz edilen bu konu,
modern iktisatcilar ve maliyecilerinde hicbir za-
man glindeminden dismemistir. Dolayisiyla ge-
rek borclanma gerekse borg yuki konusunda
ekonomistler ve maliyeciler tarafindan bazen sis-
temli bazen de kisisel ¢ikislar olmus, konu ne ka-
dar detayl incelenirse incelensin, ne kamu borg-
lanmasi nede borg yuki konusundaki sorunlarda
hentz bir fikir birligi saglanamamistir. Bu giin
bor¢glanma, devasa hacim ve boyutlarda kigu-
ginden buyugune; az gelismisinden, gelismis
hatta stiper tlkesine kadar bir ¢ok tlkede iktisadi
sorunlarin basinda gelmektedir. Sorun ¢6zmek
icin bas vurulan bu finansman yénteminin bugtin

sorun kaynagi olmasi distindurtctdur.
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