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Ozet

Bu ¢alisma klasik kamu bor¢lanma teorisini analiz etmeyi amag¢lamaktadir. Klasik
iktisat¢ilar  1776-1848 arast donemde temelde Ingiliz ekonomisi iizerine yaptiklar:
calismalar ile én plana ¢ikan okulun temsilcileridir. Kamu ekonomisi yoniiyle bu
iktisazcilarin -~ goriigleri  daha ¢ok pragmatik olarak  degerlendirilebilir. Kamu
borg¢lanmasina bakislart ise, bor¢lanmanin savas gibi arizi kamu harcamalarinin
finansmaninda  kullanilabilecegi  yéniindedir. Savas zamaninda bor¢lanma yoluyla
kapatilan biitce aciklarimin, baris zamaninda meydana getirilecek biitce fazlalar ile itfa
edilmesi ongoriiliir.

Anahtar Kelimeler: Klasik Kamu Bor¢lanma Teorisi, Adam Smith, Thomas R.
Malthus, David Ricardo, John S.Mill.

FORMATION OF CLASSICAL PUBLIC DEBT THEORY

Abstract

This study aims to analysis classical public debt theory. The classical economists
wrote over the period 1776-1848, primarily in the setting of the economy of Great Britain,
In the area of public finance the classical economists, for the most part, were pragmatists.
The issuance of public debt was seen as an emergency measure required for financing
wartime spending. Once the emergency was at the end, the state was obliged to retire the
public debt. That goal was best accomplished through the creation of sinking funds
financed through peacetime budget surpluses.
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GIRIS

Klasik iktisat okulu ekonomi bilimini diger bilimler ve felsefeden bagimsiz olarak
basli basma bir disiplin seklinde ortaya ¢ikaran kurucu diisiince sistemine verilen genel
isimdir. Daha oOnceki antik donem diisiince sistemlerinden, merkantilistlerden ve
fizyokratlardan ayrilan yani biitiinciil ve sistematik bir analiz ¢ergevesi sunabilmesidir.
Klasik iktisat okulunun baslangici olarak Adam Smith'in Milletlerin Zenginligi'ni
yaymladigt 1776 yili alinmaktadir. Okulun etkisini yitirmesi ise, neo-klasik okulun ve

marjinal analizin ortaya ¢iktig1 1850°1i yillar olarak gosterilmektedir. Yaklagik bir asirlik
bir donem klasik iktisadi diisliincenin kuruldugu ve hakimiyet sagladig: siiregtir.

Klasik iktisadi diisiince sisteminin 18. yiizyilin sonlarinda ticari kapitalizmin
ideolojisi olan merkantilizme tepki olarak dogdugu sdylenebilir. Bu yoniiyle sanayi
kapitalizminin ideolojisi liberal iktisadi bir doktrin olarak nitelendirilebilir. Diisiinsel
temelleri ise, Newtonyen evren anlayisina ve tabi hukuk felsefesine dayanir. Burada,
disaridan miidahale ihtiya¢ duymadan siirdiiriilen i¢ dengenin ve uyumun var oldugu inanci
baskin karakterlidir.

Bu baglamda kamunun ekonomik varlig1 sistem igerisindeki zorunlu bir kotiiliik
olarak algilanmaktadir. Devletin ekonomiye miidahalesi ise i¢ dengeyi bozabilen ve
uyumsuzluk yaratan bir uygulama olarak karsimiza ¢ikar. Kamunun ekonomi igerisindeki
yeri temel gorevleri olan savunma, adalet, kamu diizeni, ve altyap1 ile sinirlt kalmaktadir.
Ancak bu gorevleri yerine getirebilecek ve kaynak dagilimini bozmayacak bir vergi
sitemine dayali olabildigince kii¢iik ve denk biitce arzulanir. Dolayisiyla kamu borglanmasi
istenmeyen, belli sartlara bagli olarak s6z konusu olabilecek arizi bir durum olarak analiz
edilmektedir.

Bu caligma klasik iktisat okulunun, ortaya koydugu kamu borglanma teorisini
incelemeyi amaglamaktadir. Klasik kamu borg¢lanma teorisinin olusumu agirlikli olarak dort
diistiniir tarafindan sekillendirilmistir. Bunlar tarihsel sirasiyla Adam Smith, Thomas R.
Malthus, David Ricardo ve John S. Mill'dir’. Ayrica galismamin basinda borg¢lanma
teorisinin ortaya ¢iktig1 donemin politik ve kurumsal yapis1 irdelenecektir.

I. Klasik Bor¢lanma Teorisinin Ortaya Ciktig1 Donemin Analizi

Klasik borglanma teorisinin Ingiltere eksenli olarak gelistigi ve katki yapan en
onemli iktisatgilarin Ingiliz oldugu bir gergektir. Bunun nedeni borglanmaya yénelik siyasal
ve kurumsal altyapmin Ingiltere'de varolmasidir. Demokrasi ve borglanma arasinda bir
iliski oldugu goézden kagirilmamalidir. Borglanma her seyden oOnce bir kredibilite
problemidir. Bu dogrultuda yapilan c¢alismalar sonucu temsili kurumlarin gelisimi ile
borglanma kredibilitesi arasinda giiclii bir iliski oldugu anlasilmistir. Demokratik temsili

%Karl Marx ortaya koydugu cerceve ve ulagtigi sonuglar bakimindan klasik iktisatgilardan ayri
goziikse bile analiz birimi olarak emek deger teorisini temel almasi nedeniyle bunlar arasinda
gosterilir. Marx'in kamu bor¢lanmasina yonelik dogrudan saptamalar eserlerinde yer almamaktadir.
Kamu bor¢lanmasina daha ¢ok dolayli olarak, baska konular ile baglantili deginmeleri s6z konusu
olsa bile sistematik bir tutarliliindan s6z edilemez. Bu nedenle goriisleri ayrintili olarak yukarida
incelenen klasik iktisat¢ilar igerisinde yer almamaktadir.
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kurumlarin gelisimi ile bor¢lanma kredibilitesinin artmasi arasindaki iligki incelenirken,
model alinabilecek {ilkeler olarak Fransa ve Biiyiikk Britanya, 18. ylizyilda finansal
hareketlerin merkezi olmalar1 bakimindan 6ne ¢ikmaktadir. Biiyiikk Britanya ve Fransa,
gerek 18. ylizyilda finansal hareketlerin yogunlastig: tilkeler olmalar1 gerekse de iki iilkenin
ekonomik ve yonetim sekilleri bakimindan birbirinden oldukc¢a farkli yapilara sahip
olmalar1 nedeniyle karsilastirmali analize tabi tutulabilir. Biiylik Britanya’nin 18. yiizyilda
en onemli 6zelligi, gii¢lii temsil kurumlarina sahip olmastydi. Biiyiik Britanya o donemde
modern kamu maliyesi sistemini kuran ilk iilke konumundaydi. Fransa ise monarsi ile
yonetilmekte olup bu yapryr degistirmeye yonelik basarisizlikla sonuglanan reform
girisimlerine sahne olmaktaydi. Donemsel bir perspektifte iki farkli yapidaki iilkenin mali
durumlart ve borg hareketleri incelendiginde, temsili kurumlar1 gelismis iilkelerin daha
diisiik faiz oranlar iizerinden borglanabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu argiiman
Italyan sehir devletleri, 16. yiizy1l Hollandast1 ve 1688 sonrasi Biiyiik Britanya
deneyimleriyle dogrulanmistir®. Fransa ve Biiyilk Britanya deneyimleri, borglanma
politikas1 acisindan temsili demokratik kurumlarin gelisiminin, bor¢lanmanin riskini
diistirerek faiz oranlarinda bir diisiisiin ger¢eklesmesine neden oldugunu ortaya koymustur.
Bu gelisiminin bor¢lanmanin kredi riskini diistirdiigii de ifade edilebilir.

1688 sonrasi Ingiltere’de gelisen temsili demokrasi kralligin daha uygun sartlarda
borglanabilmesinin yolunu agmustir. Ingiltere’de 1688°deki (Biiyiik Devrim’den Glorious
Revolution) sonra dnemli degisimler yagsanmustir. Biiyiik devrim sonrasi yeni borg¢lanma
metotlar1 diizenlenmis, parlamento kamu maliyesi alaninda 6nemli yetkiler elde etmistir.
Bu dogrultuda ingiliz Merkez Bankasi (The Bank of England) kurulmus ve krallik
kendisini daha once olmayan diisik diizeyde faiz oranlarindan borglanabilir sekilde
bulmustur. Britanya kralligindaki finansal anlamdaki yetki artigimnin, diisiik bir monarsi
kurulmasi ile 17. yiizyilin son on yilinin taniklik ettigi biiyiik bir degisim olan koalisyon
partileri dikkate alinmadan anlasilmast miimkiin degildir. 1688 ve 1742 arasinda
Ingiltere’de iki parti karsimiza ¢ikmaktadir: Whigs ve Torres. iktidarda kreditorlere yakin
partinin (Whig) olmasi ile bor¢ yonetiminin (Bank of England) kreditorlerin istekleri
dogrultusunda yonlendirilmesi arasinda dogrudan bir iliski oldugu aciktir. 1688 sonrasi
Ingiliz hiikiimetinin bor¢lanma faiz oranlar1 trendleri, hiikiimet kreditdrlerinin Whig
partisinin aktif {iyeleri oldugu diisliniildiigiinde daha iyi anlagilabilir. Ancak kreditorlerin
temsil yoniinden azinlikta olmalarina karsin borglanma yetkisinin Ingiliz parlamentosuna
verilmesi geligkili bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, politik farkliligin oldugu
toplumlarda, hiikiimeti finanse edenler azinlik olsa dahi, 6teki gruplarin dinsel, yabanci
politika ya da anayasal sorunlar gibi nedenlerle borcun 6denmesini destekleyecek sekilde
diirtiilerle  hareket edebilecekleri varsayimiyla agiklanabilir. Sonugta  hiikiimet
kreditorlerinin parlamentoda temsil edilmesiyle goriilmemis oranda diisiikk maliyetle
borglanma sansi elde edilmistir. Whig komisyonu igerisinde borg verenler parlamento
kararlarinda 6nemli bir gii¢ elde etmislerdir. 1688—1715 kargasa doneminde kamu
borglarinin faiz oranlarindaki trend, Whig (liberal parti) ve Torry (krala yakin parti)
partilerinin degisken se¢im sanslari, partilerine daha fazla destek saglama avantaji
saglamistir’.

4 David Stasavage, Public Debt and The Birth of Democratic State, Cambridge University Press,
2003, s. 68-99
% Stasavage, Public Debt...a.g.k., 5.75
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Fransa’da ise Biiylik Britanya’nin aksine salt bir monarsik yapt karsimiza
cikmaktadir. Bu yapi1 siirli bir monarsiye doniistiiriiliirse (Kralin parlamentonun birlikte
veto hakkinin oldugu, parlamentonun monarsi iizerindeki s6z hakkimin genisletildigi)
giivenilirligin artirilacagindan s6z edilebilir. Fransa’daki monarklar bor¢lanmada sorun
yasadiklarinda yeni kurumlar kurmak suretiyle dolaylt bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Bu
iki iilke arasindaki bu farkli yapi nedeniyle Fransiz hiikiimeti 18. yy boyunca Ingiliz
hiikiimetine gore borglari i¢in daha fazla 6deme yapmak durumunda kalmistir. Bu durum
tek basina Fransa’da temsili demokratik kurumlarin yerlesmemis olmasiyla agiklanamaz ve
Fransa’min kredibilitesinin olmadigi anlamma gelmemektedir. Fransa’min Ingiltere’ye
nazaran yiiksek bor¢ faizi 6demesinin nedeni, Ingiltere’nin aksine giiclii bir parlamento ve
ulusal bankaya sahip olmayisidir®.

II. Adam Smith'in Kamu Bor¢lanmasina Yonelik Goriisleri

Adam Smith (1723-1790) Kklasik iktisadi diisiincenin ve modern iktisadin
kurucusudur. Smith kamu borglanmasina yonelik goriislerini, kisaca Uluslarin Zenginligi
diye anilan Uluslarim Zenginliginin Niteligi ve Nedenleri Hakkinda Bir Arastirma (An
Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations) adl1 eserinin son béliimiinde’
acilmaktadir. Yazar o donemki gegerli olan hazineci goriisiin aksine kamu bor¢lanmasina
klasik 6nyarg ile bakmugtir®.

Smith'e gore kamu bor¢lanmasinin yapilabilmesi icin gerekli olan 6n sart borg
vermeye Yyetisine ve istegine sahip sermaye maliklerinin olmasidir. Sermaye sahiplerinin
ortaya ¢ikmasi, ticaretin artmasi ve sanayide gelismenin meydana gelmesi ile miimkiindjir.
Ilkel toplumlarda (sanayi ve ticaretin gelismedigi-rude state society) sermaye sahipliliginin
toplumsal legaliteden yoksun olmasi, tasarruf etme ve birikimlerin giivenligini saglama
imkanlarinin diistikligii, faizin hukuken yasak edilmis olmasi, gosterise, san ve serefe
yonelik tiiketimin fazla olmasi zengin toprak sahiplerinin ve derebeylerin sermaye birikimi
yapmasint engellemektedir. Saray tesrifi ve davetlerde bulunmak, o donemdeki
hiikiimdarlarin en énemli harcama kalemlerini olusturmaktadir. Bu harcamalar bazen asker
besleme ve savunma igin yapilmasi gerekli giderleri bile yetersiz kilabilmektedir.
Gelirlerinin hepsini harcamasalar bile toprak sahipleri ve derebeylerin bu paralar: ticarette
degerlendirmeleri, ticaretin onlara gore hor goriilen bir ugras olmasi nedeniyle pek
miimkiin olmamaktadir. Bu baglamda gelir fazlasinin gomiilemeye tabi tutulmasi (hazine
saklama) s6z konusu olmaktadir ve sermaye birikimini engellemektedir.

Liiks ve gosterise diiskiin hiikiimdarlarin baris zamaninda savunma harcamalari
i¢in birikim yapmasi pek gozlenen bir durum degildir. Onlar i¢in barig zamaninda diizenli
(ordinary) gelirlerin gosteris, san ve serefe dair diizenli harcamalarini karsilamasi yeterlidir
ve genellikle de gelirler harcamalar1 agmamaktadir. Olagandis1 (extraordinary) bir harcama
kalemi ortaya ¢iktiginda olagandisi bir gelire ihtiya¢ duyulmasi bir zorunluluktur.

® Stasavage, Public Debt...a.g.k., s. 89

"Adam Smith, The Wealth of Nations, Introduction by Robert Reich, The Modern Library Press,
New York, 2000, s. 981-1028

8 Mark Blaug, Economic Theory in Retrospect, Fourth Edition, Cambridge University Press, 1990,
s. 60
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Smith’e gore olagandisi-arizi harcama olarak nitelendirilebilecek en 6nemli olay
savaglardir. Barig zamanindaki yeterli kamu kaynagi biriktirmeyen devletlerin savas zamani
gerekli olan giderleri bor¢lanma ile finanse etmeleri kacinilmazdir. Ciinkii hazinede sadece
ordunun barig zamanindaki olagan harcamalarini karsilayacak kadar kaynak bulunmaktadir.
Savas zamaninda barig zamanina gore ordu ve donanmanin ihtiyaglar1 en az ii¢ dort kat
artmaktadir.

Savas durumu ortaya c¢iktiginda vergilerin arttirilmas: veya yeni vergilerin
konulmasi s6z konusu olsa bile, bunlarin hazineye girmesi en az 10-12 aylik bir siire
almaktadir. Harcamalarin ise hemen, hatta savag baslamadan once, tehdit ortaya ¢iktiginda
yaptlmaya baslanmasi gerekir. Bu baglamda asker sayisinin arttirtlmasi, donanmanin
giiclendirilmesi, sehirlerin tahkim edilmesi, erzak ve silah alimindan s6z edilebilir. Boyle
olunca borglanma kaginilmaz hale gelmektedir.

Smith’e gore ticaretin ve sanayinin gelistigi toplumlarda (commercial state of
society) bor¢lanma ihtiyaci sorun yasanmadan kargilanabilmektedir. Bunda tliccar ve
sanayicilerin bor¢ verebilmek imkaninin ve isteginin varolmasi onemli rol oynar. Borg
verebilme imkaninin olugmasinda ticaret ve sanayi ile ugrasanlarin elinde kamuya borg
verebilecekleri fazladan kaynagm bulunmasi belirleyici olmaktadir. Bu kaynagin miktar1
sermayelerini yilda ka¢ kere g¢evirdiklerine (ciro/sermaye) bagli olarak artabilmektedir.
Ayrica ticaretin ve sanayinin gelistigi toplumlarda diizenli bir hukuk sisteminin, s6zlesme
Ozgiirliigliniin, saygin bir devlet otoritesinin ve giivenligin saglanmis oldugu varsayilir.
Boyle olunca kisiler bor¢ verdiklerinde vadesi geldiginde bu borglarin faizi ile birlikte
Odenecegini bilirler ve kendilerini giivende hissederek devlete paralarini emanet edebilirler.
Bu verilen borglarin karsilikli ¢ikara dayali ve goniilliilikk esasina gore gerceklesmesi, borg
verenlerin kazangli ¢ikmalart sonucunu dogurur. Yani devlet, borg alabilmek igin verenlerin
beklentilerini karsilamak durumundadir.

Borg senetlerinin devlet garantisine binaen ikinci el piyasada primli olarak alinip
satilabilmeleri ve likit olmalari tliccar ve sanayicinin bu islemden para kazanarak
sermayesini ¢ogaltma imkanin1 yaratir. Dolayisiyla devletin birincil piyasadan bor¢glanmaya
gittiginde kisilere buradan kagit alma imkanmi saglamasi, bir firsat/liituf olarak
algilanabilir. Iste tiiccar ve sanayicinin bor¢ verme istegi ya da motivasyonu bundan
kaynaklanir. Ticaret ve sanayinin gelistigi toplumlarda devletin olaganiistii zamanlarda
kolayca bor¢ bulabilme imkanina sahip olmasi, kamu maliyesinin tasarruf yapma
glidiistiniin azalmasina neden olabilmektedir.

Buna karsilik sanayi ve ticaretin gelismedigi ilkel toplumlarda biiyiik ticaret ve
sanayi sermayesinin yoklugu, hukuk devleti kavraminin yerlesmemis olmasi, parasi
olanlarin kendilerini giivende hissetmemesi gibi nedenlerden otiirli gdmiilemenin yaygin
oldugu goriilmektedir. Bu durumda devlete verilebilecek bor¢ miktarinin diistiigl ifade
edilebilir. Boyle devletlerin olaganiistii zamanlarda yeterli bor¢ bulabilme imkanlarinin
olmamasi, daha tasarruflu olarak harcama yapma konusundaki egilimlerini arttirir.

Smith’e gore daha dnceleri bilyliik Avrupa devletlerinin borglari iilkenin itibarina
dayali olarak belli bir kefalet, garanti, tahsis ve teminata bagli olmaksizin
saglanabilmekteydi. Ingiltere’de de olaganiistii dénemlerde ordunun ve donanmanin
masraflarin1 karsilamak amaciyla ¢ikarilmis borg senetleri ve bonolar (exchequer bills)
mevcuttu. Ingiliz Merkez Bankasi1 bu bonolar1 ikinci piyasada destekleyerek ve alip satarak
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tedaviillerini kolaylastirirdi. Fransa’da ise merkez bankasmin olmamasi nedeniyle devlet
bor¢lanma kagitlar: (billets d’etat) ciddi iskontolar ile (ylizde 60-70) ancak satilabiliyordu.
Daha sonra siyasi istikrarsizliklar ve Ingiliz Merkez Bankasi’nin bu bonolar1 desteklemeye
son vermesi nedeniyle olusan giiven ve oOdeyebilirlik sorunlari sonucunda, Ingiliz
bor¢clanma kagitlar: da ciddi iskontolu (yiizde 25-60) olarak tedaviil etmeye bagladi.

Biitiin bunlar {ilkelerin daha pahali olarak bor¢lanmasima ve borg stoklarinin
giderek yiikselmesine yol acgti ve kefalet, garanti, tahsis ve teminata bagli olmaksizin
bor¢lanma kaynaklari tiikendi. Onun yerine belirli bir kamu geliri veya vergi, borcun
O6denmesine tahsis edilerek borglanmaya gidilmeye baslandi. Tahsisli bor¢lanma iki sekilde
gerceklestiriliyordu. Bunlardan birincisi kisa vadeli olarak tahsis edilen, vergi kaynaginin
borcun hem faizinin hem de anaparasinin itfasina elverdigi yapilardi. Yeni bir bor¢lanmaya
gidildiginde bu bor¢glanmanin itfasi igin yeni siireli vergilerin konulmasi giindeme
gelmekteydi. Yeni vergi ile borcun ddenememesi s6z konusu olursa verginin siiresi
uzatilmaktaydi. Bor¢ odenince konulan vergi de kaldirilmaktaydi. ikincisi ise uzun
stireli/stirekli ve genellikle borcun donemsel faiz ddemelerine tahsis edilen gelirler ile
saglanabilen ikrazlardi. Boylelikle vergilerin tahsil edilmeden borglar1 ddeyebilmek igin
harcanmasi s6z konusu olmaktaydi.

Smith’e gore yukarida bahsedilen kisa siireli ve belli bir borg i¢in tahsis edilen
vergiler normalde borcun hem anaparasin1 hem de faizini itfa edebilecek iken; bu vergilere
bagli yeni bor¢lanmalar yapilmaya devam edildiginde, vergiler siirekli hale gelmekte ve
artik sadece borglarin faizlerini 6deyebilme durumuna diismektedir. Devletin bor¢lanma
imkanini arttiran bu uygulamanin yayginlasmasi ve vergi gelirlerinin serbest kalmasi, her
seferinde sonraki yonetimlere aktarilan bir temenniye donismektedir. Bu durumda borglar1
kapatabilmek i¢in konulan vergilerden hazineye kaynak girisinin olmasi imkani da ortadan
kalkmaktadir. Burada kullanilan vergilerin 6zelliginin arazi ve bira (malt) vergisi gibi geliri
diizenli olarak tahmin edilen kaynaklardan olusmasi, bor¢lanma giderlerinin tam
kargilanmast i¢in onemlidir. A¢ik meydana geldiginde bu bir sonraki yilin gelirlerinden
kargilanmaktadir. Diger bir ifade ile kamu gelirlerinden borglarini 6deyebilmek igin bir tiir
itfa Fonu (sinking fund) kurulmasi s6z konusudur. Bu itfa fonu vasitasiyla borglarmn
Odenebilirligi sorunu belli 6l¢iilerde ortadan kaldirildig: igin borg¢lanma faizlerinin agagiya
cekilebilmesi ve boylelikle itfa fonunda biriken kaynagin artmasi (bir tiir faiz dis1 fazla
vererek 6demek gibi) s6z konusu olabilecektir.

Borglanma ile vergi gelirleri arasindaki bu yap1 1697-1717 yillar1 arasindaki
Ingiliz Hazine islemlerinde gozlenebilmektedir. Daha sonraki yillarda David Ricardo
bor¢clanma ve vergileme iliskisini denklik kurami seklinde teorize etme yoluna gidecektir.

Yukarida bahsedilen iki uygulamaya kaynaklik eden itfa fonu yapisindan baska,
yillik gelir taksitlerine dayali olarak yapilan borglanma ve kaydr hayat sartina bagli olarak
yapilan borglanma islemlerinden de soz edilebilir. Ingiltere'de y1llik gelir taksitlerine baglh
borg¢lanmanin kayd: hayat sartina bagh olarak yapilan borglanmaya nazaran daha yaygin
oldugu, Fransa'da ise bunun tam tersi bir durumun cari oldugu goriilmektedir. Aradaki
farklilik borg¢ verenlerin toplumsal ozellikleri (ticaret-tarim toplumu) ile yakindan
alakalidir. Ingiliz yatirrmcilar agirlikli olarak sehirli-tiiccar kokenlidir. Gelir taksitlerine
bagli olarak verdikleri bor¢lar1 ikincil piyasada gelir getirecek sekilde (primli) satabilme
imkanlari, onlarin bu yatirim aracina yonelmelerinin ana nedenidir. Boylelikle devlete borg
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vererek sermayelerini bilyiitme ve bir sonraki nesile (¢ocuklarina) aktarma imkanina sahip
olabilirler. Her borglanmada gelir taksitinin biraz diigmesi, eski bor¢ verenleri karli hale
getirerek ellerindeki bor¢lanma kagitlarini  primli  sekilde satabilmelerine imkan
tanimaktadir. Bu nedenle gelir taksitlerine dayali bor¢clanma daha popiilerdir.

Fransa'da ise devlete bor¢ verenler agirlikli olarak topraklarindan elde ettikleri
iiriinler ile gecinen soylular, miiltezimler ve yiiksek biirokratlardir. Bu kisiler ¢cogunlukla
(kendilerine denk insanlar bulamadiklarindan) evlenmezlerdi. Diger bir ifade ile
cocuklarina miras birakma kaygilart yoktur. Biitiin amaglar1 kendi hayatlarini likks ve haz
icerisinde gecirebilmektir. Bu nedenle kaydi hayatli sartli devlet bor¢lanmasi onlar igin en
iyi yatinm aracidir. Kayd: hayat sartli borglanmalar tasidiklart belirsizlik nedeniyle
(yatirimcinin ne zaman Sleceginin bilinememesi nedeniyle) daha gok faiz getirebilmektedir.
Yalniz bu kagitlarin ikinci eli olduk¢a kisitli ve etkinsizdi. Bunun nedeni prim yapma
ihtimalinin olmamasidir. Ciinkii kaydi hayat sartli bonolar ilk satildiklarinda toplam
getirileri en fazladir. Yillar gectikce bononun ilk alicisinin hayat beklentisi diismekte, bu da
ikinci elden satin alan icin getiri diizeyini azaltmaktadir. Boyle olunca ikinci el alicisina
prim meydana getirmesi s6z konusu olmamaktadir. Sadece birincil alicisina donemsel
yiiksek getiri saglarken ikinci el yatirimcist igin ilk degerine goére iskontolu hale
gelebilmektedir.

Smith’e gbre savas i¢in yapilan borglanmalarin barig zamaninda kamu maliyesinde
yapilacak tasarruflar ile tamamen &denmesi s6z konusu ol(a)mamaktadir. Bunda barig
zamanindaki vergilerin bir kisminin tahsisli olmasi nedeniyle normal kamusal faaliyetlerin
yerine getirilmesindeki gii¢likklerin ve art arda gelen savaslarin etkisi biyiiktiir. Boyle
olunca savag zamaninda olusan vergi artiglarinin yiikii baris zamaninda da ¢ok degismeden
devam etmektedir. Yeni vergilerin konulmasi da ¢ok yeterli gelmemektedir.

Devlet borglanip vadesi sonunda faizi ile birlikte bor¢ verene ddediginde bir gelir
aktarimi s6z konusudur. Ama iilke i¢inde ek bir sermaye artigi saglanmamaktadir. Eger
borg¢lanilan ve vadesi sonunda faizi ile birlikte ddenen kesim iiretken emegi calistirmayan
kisiler ise, buradan iilke ekonomisinin gelismesine katki beklenmez. Ama borg iiretken
emegi calistiran sermayeden alintyor ve faizi ile birlikte bunlara &deniyor ise, belli
Olciilerde iilkedeki sermaye birikimine katki meydana getirebilir. Yalniz buradaki sart,
Odenen faizin o parayi iiretimde degerlendiren sermayedarin getirisinden fazla olmasidir.

Bakilmas: gereken diger bir yon, bor¢ faiz &demelerinin hangi kaynaktan
karsilandigidir. Bu faizler iiretken olmayan emek kullanan kisilerden vergi olarak alintyor,
buna karsilik iiretken emegi kullanan sermayedarlara yapiliyor ise milli ekonominin
gelismesine katkida bulunacaktir. Tersi durumda, yani; liretken emegi ¢alistiran sermaye
iizerinden alinan vergilerle devlet borglar1 ve tahvil gelirleriyle geginenlere yapilacak
6demelerin milli ekonominin gelismesini olumsuz yonde etkileyecegi de agiktir.

Smith’e gore savaslarin finansmaninin savas siirecinde vergiler ile karsilanmasinin
meydana getirecegi olumsuz etkiler, borglanma ile karsilanmasi ve bu borglarin uzun
donemde vergilerden ayrilan paylar ile ddenmesine nazaran belirli sartlara bagl olarak daha
az olabilecektir. Ciinkii bor¢glanma ve uzun vadeli ddemeler kisa vadede borg¢ verenlerin
tasarruflarinda ciddi bir azalmaya yol a¢masalar bile uzun donemdeki toplam
tasarruflardaki azalisa denk olabilecektir. Savag zamaninda vergilemeye gidilmesi
vatandaglarin savagin mali yiikiinii hemen hissetmesine yol agacaktir. Bu durumda
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hiikiimetler miimkiin oldugunca savasa girmemeye, girseler bile c¢abuk bitirmeye
calisacaklardir. Aksi halde savaslarin etkisi bor¢lanma ile ¢ok az hissedilecek, (savas
zamaninda tasarruflarda ciddi bir azalis olmayacak) ve savaslarin maliyetlerinin artmasina
ve uzun donemli etkisinin daha da olumsuz olmasina yol agabilecektir.

Borglanmanin iilkenin toplam parasal kaynaklarinda farklilagmaya yol agmadigi
yanlis bir anlayistir. Diger bir ifade ile bor¢lanma siiregleri sonucunda para “sag elden sol
ele” verilmez. Sadece ayni iilke icerisindeki vatandaslar arasinda aktarima yol agmaz. Eger
devlet borglanma kagitlarinin bir kismi yabanci iilke vatandaglarinin (Hollandalilarin)
elinde ise iilkedeki parasal kaynaklarin yurtdigina transferine de neden olur.

Smith’e goére toprak ve sermaye biitiin gelirlerin temel kaynagidir. Kamu
borglarinin 6denebilmesi i¢in fazladan arazi vergilemesine gidilmesi, toprak sahiplerinin
daha iyi tarimsal iiriin elde etmek amaciyla arazilerini 1slaha, yenilemeye, verimi arttirmaya
yonelik daha az yatinm yapmalarma yol agacaktir. Gelirleri azaldifi igin topragina
yeterince yatirim yapamayan arazi sahiplerinin elde edecegi iiriin de diisecek ve toplamda
milli ekonomi iizerinde olumsuz etki meydana getirecektir.

Benzer bir durum sermaye sahipleri i¢in de s6z konusudur. Sermaye sahipleri
iiretim yapmak icin iiretken emek istihdam ederler. Sonugta iiretip sattiklar1 maldan gelir
saglarlar. Bu gelirleri elde etmek icin yaptiklari alimlar ve harcamalar {izerinden
bor¢lanmanin finansmani i¢in fazladan vergi 6demek istemezler. Eger devlet bdyle bir
politika izlerse sermayenin daha az vergi Odeyecegi ililkelere kaymaya basladigi
goriilecektir. Bu durumda ise, iilkede daha az iiretken emek istihdam edildigi ve daha az
mamul meydana getirildigi, nihayetinde ise, milli gelirin yeterince artmadig1 gézlenecektir.

Bor¢lanmanin finansmani1 igin alinan vergiler yoluyla toprak ve sermaye
sahiplerinden, bunlar ile ilgisi bulunmayan kamuya bor¢ veren kisilere aktarilan kaynak,
uzun donemde biitiin iilkedeki vatandaslar1 etkileyecektir. Kamuya bor¢ verenlerin bunu
hissetmeleri veya olumsuzluklarindan dogrudan etkilenmeleri pek de miimkiin olmaz. Belli
vergilerin borglara tahsis edilmesi yukaridaki mekanizmalar sonucunda devletin giigsiiz,
ciliz diismesi sonucunu doguracaktir. Italya sehir devletleri, Fransa ve ispanya &rnekleri
bunu dogrulamaktadir.

Smith’e gore bir iilkedeki bor¢ stokunun ciddi seviyelere ulagmasi iflaslart yani
bor¢ ddeyememezlik durumunu kaginilmaz kilacaktir. Bu iflas agiktan ilan edilebilecegi
gibi ortiikk olarak da yapilabilmektedir. Ortiik iflasin iki temel yolundan séz edilebilir.
Bunlardan birincisi paralarin adini tagidigi birimin yiikseltilmesidir. Digeri ise paranin
tagsis edilmesi, yani i¢inde degerini belirleyen kiymetli maden miktarinin azaltilmasi, onun
yerine kiymetsiz madenlerin katilmasidir.

Birinci durumda devlet alt1 penilik 20 sikkeye, adini yiikselterek 1 Ingiliz lirast
derse, yirmi silin {izerinden alinan borg 6 peni ile 1 Ingiliz liras1 arasindaki deger kadar
azaltilmig olacaktir. Bu durumda devletin borg stoku yeni para biriminde eski para birimine
gore diisecektir. Ikinci durumda ise, metal paranin igerisinde daha degerli maden
azaltilmakta, paranin tasidig1 birim deger ise ayn1 kalmaktadir. Ornegin bir peni igerisindeki
giimiis miktar1 10 gramdan 1 grama indirildiginde, devlet aym giimiis ile on kat peni
basabilme imkanina kavusacaktir. Bu durumda ayni1 miktar giimiis ile on kat fazla kamu
borcunu 6deme imkani s6z konusu olacaktir.
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Yukarida bahsedilen sekilde paranin degeriyle ve ayariyla oynanmasi iilke
icerisindeki 6zel bor¢lu ve alacaklilart ve nispi fiyat yapisint da olumsuz ydnde
etkileyecektir. Ayrica bor¢ verenlerden alanlara gercek bir gelir aktarimi olusturacaktir.
Biitiin bu olumsuzluklara ragmen gerek antik donemde gerekse, 17. ve 18. ylizyilda
krallarin ve hiikiimetlerin paranin degerini ve ayarini oynayarak bor¢ azaltma yoluna
bagvurduklar1 goriilmiistiir.

Smith’e gore, kamu borglarmin ingiltere'de, barig zamaninda, saglikli bir bicimde
azaltilmasinin yolu ya kamu gelirlerini arttirmaktan ya da kamu giderlerini kismaktan
gecmektedir. Aksi halde mevcut yapi ile kamu borglarinin 6denmesi pek miimkiin
gozitkmemektedir. Vergi gelirleri arttirilirken, yiikiin hak¢a paylastiriimasi, bunun bir yolu
olarak gosterilse bile, tek basina istenilen sonucu vermesi pek miimkiin géziikmemektedir.
Ayrica kamu masraflarinin da azaltilmasi zorunludur. Vergilerin arttirilmasinda izlenecek
yol, yiikiin Ingiltere ile birlikte kralligin diger pargalarma ve somiirgelere yayilmasidir.
Ciinkii bor¢lanmay1 meydana getiren savaslar Ingiltere ile birlikte imparatorluga bagh diger
pargalarin savunulmasi, korunmasi i¢in yapilmistir. Diger bir ifade ile borglarin
olugsmasinda sdomiirgelerin savunma giderlerinin etkisi yadsinamaz. O zaman yapilmasi
gereken, borglarin finansmani i¢in arazi vergisi, damga vergisi ve ¢esitli glimriik ve tiiketim
vergilerinin birlesik krallif1 olusturan iilkelere ve somiirgelere dogru genisletilmesi igin
caba gosterilmesidir. Bu adalete aykirt bir yaklasim degildir. Eger imparatorlugun
parcalarini olusturan sOmiirgeler vergi artiglarina katlanmak istemezler ise, savas
zamaninda ve dis tehditler olustugunda, bu toprak parcalarmi Ingiltere'nin savunmasi
beklenmemelidir. Aksi durumda bu iilkelerden katki elde etmeden Ingiltere'nin buralarin
masraflarini 6demesi s6z konusu olmaktadir.

Benzer bir durum kamu harcamasi baglaminda da giindeme gelebilmektedir.
Ingiltere'nin borglarini azaltmasi icin kamu harcamalarmi da kismasi gerekmektedir.
Ozellikle baris zamaninda idari harcamalarinin azaltilmas: ile borglar1 6deyecek fazladan
bir kaynak yaratilabilir. Iimparatorluga bagli bolgelerdeki ve somiirgelerdeki idari masraflar
oradan elde edilecek gelirden fazla olmamalidir. Gelirler daha fazla olsa bile idari
harcamalarin rasyonelize edilmesi ciddi harcama kisintilarina yol agacaktir. Bu nedenle
somiirgelerdeki idari sistemlerinin kurulmasi ve yonetilmesinde gerekli 6zen saglanarak
bor¢ stokunu diistirecek fazla elde edilebilir.

Adam Smith’in zamaninda devlet borglar1 nisbeten kiigiik tutarlarda olsa bile
devletin savurganhigi ciddi tedirginlik yaratmaktadir®. Ozellikle istikrarsizhk donemlerinde
bu savurganligin yol agabilecegi sonuglar, yazarin borglanma konusuna mesafeli bir tavir
almasinda belirleyici olmustur.

III. Thomas R. Maltus'un Kamu Bor¢lanmasina Yonelik Goriisleri

Klasik ekonomik diisiince tarihinde Malthus (1766-1834) niifus ve eksik efektif
talep teorisi ile on plana ¢ikan kotiimser bir iktisatgidir. Malthus'un dogrudan kamu
borglanmasini temel alan bir analizine rastlanmaz. Daha ¢ok kamu bor¢lanmasi efektif talep
yoniiyle incelenen bir alt unsur konumundadir.

® Lionel Robbins, A History of Economic Thought: The LSE Lectures, Edited by Steven G.
Medema, Warren J. Samuels, Princeton University Press, 1998, s. 146
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Yazara gore mevcut sekli ile klasik ekonomik teori ortaya koydugu yapt Smith ve
Ricardo'dan farkli olarak insanlarin refahin arttirilmasi ve ekonomik biiyiimenin saglanmasi
yoniinde isleyememektedir. Bu yargiya varilmasinda temel belirleyicilerden biri niifus ile
bu niifusun beslenmesini saglayan gida tiriinlerinin artis hizlaridir. Niifus geometrik dizi ile
(1, 2,4, 16, 32 ...) artarken gida iiriinleri aritmetik dizi ile (1, 2, 3, 4, 5 ...) ¢cogalmaktadir.
Bunun sonucu olarak gida tretimi belli bir diizeyin iizerindeki insanlarin beslenme
ihtiyaclarimi karsilamakta yetersiz kalacaktir. Bunun birincil sonucu aglik ve buna bagl
olarak niifusun azalmaya baglamasidir. Boylelikle niifus artis hizi gegimlik gelir ile
sinirlandirilmaktadir.

Malthus bu baglamda is¢i smifinin ancak gecimlik iicret diizeyinde dogurganlig:
ve emek arzint kisitlayacagini 6ngoriir. Ekonominin genisleme doénemlerinde emek
talebinin yiikselmesi, ig¢ilerin ticretlerini ge¢imlik diizeyin iizerine ¢ikarsa (refahini arttirsa)
bile, bunun sonucu olarak artan dogurganlik bir siire sonra emek talebini dengeleyici, hatta
onu da asan bir arz meydana getirecektir. Bunun sonucu olarak aglik ve ekonomik
istikrarsizlik gecimlik denge diizeyini yeniden kuracaktir.

Ayrica yazar, ig¢i sinifina ve fakirlere gerek kilise ve hayir kurumlarica gerekse
devlet tarafindan kanunla (Fakirlik Kanunu gibi uygulamalar ile) yapilan her yardim
cabasini elestirmektedir. Cilinkii bu uygulamalar bir siire sonra niifus artisini ve ardindan da
yukarida bahsedilen aglik dongiisiinii beraberinde getirecektir.

Malthus'u klasik iktisat¢ilardan farklilasgtig1 diger bir konu, piyasada arz ve talebin
esitlen(e)medigi, efektif talep yeterli olmadigt durumda belli bir arz fazlasinin
dogabilecegine yonelik Ongoriileridir. Buna gore, lretilen mallarin degerini emek ve
sermaye (birikmis emek) belirlemektedir. Isciler iiretime kattiklar1 emek karsilifinda
aldiklart dcretlerin tamamini piyasada ge¢imlik yasam diizeyi igin gerekli olan mallari
almak amaciyla harcarlar. Diger bir ifade ile arz edilen emek talep edilen mal haline
gelmektedir. Buna karsilik sermayenin iiretimden aldig1 payin hepsi, piyasaya talep olarak
yansimamaktadir. Bunun bir kismui tasarruf edilerek yatirima yonlendirilmektedir.
Yatirimlar ile yeni mal iiretilmesi, ama bu mallarin da yukaridaki nedenden 6tiirti ancak bir
kisminin tiiketilmesi, tiretim fazlasi yaratacaktir. Bu da klasik iktisadi diigiincedeki yatirim
tasarruf esitliginin kurulamadigi anlamina gelecektir. Sermayedarlar tarafindan yaratilan
efektif talep yetersizligi ve tasarruf fazlasi sistemin dengeli isleme imkanini1 ortadan
kaldirmaktadir.

Malthus'a gore tiretimin tiiketimi degil, tiiketimin iiretimi belirledigi bir yap1 s6z
konusudur. Sistemdeki bu sorunun ¢oziimii ise, efektif talebi tasarruf seklinde elinde
bulunduranlardan geg¢mektedir. Yazar c¢are olarak sermayedarlarin tiiketim talebini
yiikseltecek uygulamalardan sdz etmektedir. Burada yaratilacak talep, mal tiiketim
egilimini sinirli oldugu varsaymmi altinda hizmet tiiketimine ydnelmektir. Sistem ancak
hizmetciler, usaklar, avukatlar, soforler v.b. gibi hizmet iireticilerine yonelecek talep
yoluyla islemeye devam edebilecektir.

Malthus'a gore kamu borglarmin g¢ok yiiksek olmasi talep kisict yoniiyle iilkenin
iretim kapasitesi ilizerinde olumsuz etki meydana getirebilmektedir. Borglanma burada
vergilemeye benzer etki gosterebilmektedir.
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Malthus'a gore kamu borglanmasi yoluyla devlete aktarilan paranin tamami
piyasaya efektif talep olarak doniiyorsa pek de sorunlu bir durumun varligindan sz
edilemez. Benzer sekilde devlete borg verenler aldiklar faizler ile piyasadan mal ve hizmet
aliyorlar ise hakeza durum aynidir. Ciinkii kamu bor¢lanmasi ile piyasadan ¢ekilen efektif
talep, farkli iktisadi birimler tarafindan olsa bile yine piyasaya higbir eksilme olmadan
yansitilmaktadir. Eger devlet, bor¢landig1 kaynaklarin bir kismin1 harcamiyor veya borg
verenler elde ettikleri faizleri tasarruf ediyor ise, yapi farklilasmaktadir. Bu durumda
bor¢lanma efektif talep eksikligi yaratmaktadir. Kamu bor¢lanmasinin emekgiler ve
sermayedarlar  ilizerine etkisi yukarida ortaya konan mantik ¢ergevesinde
degerlendirmektedir. Kamu borglanmasinin ortadan kaldirilmasi (extinction), calisan
smiflarin efektif talebini arttiracak bir unsur olarak degerlendirmektedir. Buna karsilik
devletin ve tahvilleri elinde bulunduranlarin talebi azalacaktir. Ama gegimlik iicret
diizeyine sahip ve gelirlerinin hemen hemen biitiiniinii piyasaya yansitan is¢i sinifinin
efektif talebindeki artig, devletin ve bor¢ vericilerin talebindeki azalistan daha biiyiik
olacaktir’®. Boylelikle ekonomik istikrarsizilk unsuru olan talep yetersizligi
azaltilabilecektir.

IV. David Ricardo'nun Kamu Bor¢lanmasina Yonelik Goriisleri

David Ricardo (1772-1823), klasik okulun olusmasina katkilarda bulunmus en
onemli iktisatgilardan biridir. Ricardo o6zellikle ekonomik zenginligin bolisimii ve
vergileme iizerine yaptigi calismalar ile taninmaktadir. Yazarin yasadigi donemin en
belirgin 6zelligi, niifusun hizli bicimde artmasi ve bu artigin tarim {riinleri fiyatlarinda
stirekli bigimde yiikselmelere neden olmasidir. Temel eseri olarak nitelendirebilecegimiz
yapit, 1817 yilinda yayinladigir “On the Principles of Political Economy and Taxation”
(Politik Iktisadin ve Vergilemenin Ilkeleri) isimli kitabidir. Ricardo bu eserinde dénemin
sartlart ¢ercevesinde sekillendirdigi ekonomik ¢oziimlemelerini siralamistir. O dénemde,
sanayinin yeni gelismeye baslamasi ve ekonomideki temel sektoriin tarim olmasi,
Ricardo’nun teorisini tarimsal tretim ve paylasim iizerine kurmasina neden olmustur.
Toplumu toprak sahipleri, sermaye sahipleri ve emekgiler olmak iizere ii¢ kesime ayirmis
ve bu ili¢ kesim arasindaki tarimsal iiretimin paylagilmasimi temel sorun olarak kabul
etmistir.

Ricardo’nun béliisiim analizinin anlasilabilmesi icin donemin Ingiltere’sinin
ekonomik sartlarimin bilinmesine ihtiyag vardir. 1800'lii yillarda toprak sahiplerini Ingiliz
aristokrasisi meydana getirmekteydi. Aristokrasi sanayi oncesi toplumdaki giiclinii toprak
rant1 yoluyla siirdiirmek isteyen bir sinif olarak karsimiza ¢ikmaktaydi. Bunun karsisinda
ise sanayi devrimi ile 6n plana ¢ikan sanayici/sermaye sahipleri ve is¢i simifindan s6z
edilebilirdi. Ricardo’ya gore sanayici/sermaye sahibi ile is¢i smifi verimli, iiretken ve
ekonomik refaha katkida bulunan siniflardi. Buna karsilik toprak sahipleri gegmisten gelen
miilkleri ile geginen ve iiretilen ekonomik refahtan haklari olanin 6tesinde pay alan
kesimlerdi. Toprak sahiplerinin 6n plana ¢ikmasi ve gelirlerinin artmasinin nedeni ise,
niifusun artmasi sonucu tarimsal tiretime olan talebin yiikselmesiydi. Ricardo burada toprak

©Thomas R. Malthus, An Essay on the Principle of Population, 6th Edition, Book 111, Chapter V11,
Paragraf 19.
http://www.econlib.org/library/Malthus/malPlong18.html#Bk.111,Ch.VII
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sahiplerine karsi sanayici/sermayedarlardan olusan yeni yiikselen sinifin savunuculugunu
yapmaktadir.

Ricardo temel teorisini kurarken, devletin borg¢lanmasi konusuna vergi teorisi
baglaminda dolayli olarak yaklagsmigtir. Yazarin bor¢lanma teorisine katkisma “Politik
Iktisadin ve Vergilemenin Ilkeleri” isimli kitabmin onyedinci béliimiinde (Hammadde
Disinda Kalan Diger Mallara Konulan Vergiler) rastlanmaktadir''. Ricardo burada
vergileme sorunlarina ve devletin gelir harcama dengesi yaklagimindan hareketle
bor¢lanma konusuna deginmistir. Ricardo’nun teorisini tarimsal tiretim ve gelir boligimi
iizerine kurmasi vergilemeye 6zel bir dnem vermesine neden olmustur.

Ricardo vergileme konusunda, giiniimiiz terminolojisiyle “verginin yansimasi” ve
“vergi yiikii” kavramalar1 tizerinde durmustur. Vergi yiikii dagiliminda belirttigi en 6nemli
husus sermaye birikimine engel teskil etmeyen higbir verginin olmadigi yoniindedir.
Ricardo altin {izerine konan vergilerden iicret iizerine konan vergilere kadar inceledigi tim
vergilerin sonugta sermaye birikimini olumsuz etkileyecegini belirtmistir. Tiim vergilerin
alindig1 kaynak ya gelir ya da sermayedir. Vergiler sermayeden alindiginda o iilkede
iiretken sanayinin biiyiikligiinii tayin eden fonlar alinan vergilerle orantili sekilde
azalacaktir. Vergiler gelir lizerinden aliniyor ise, ya birikim azalacak ya da kisiler iiretken
olmayan giderlerini azaltarak vergiye giden miktar1 tasarruf etmeye baslayacaklardir.
Yazar'a gore vergilerin bu negatif etkisi, asil olumsuzlugunu kisilerin durumundan ziyade,
bir biitiin olarak ekonominin genelinde gdstermektedir?.

Ricardo rant iizerine konan bir verginin fiyatlar1 yiikseltmesinin miimkiin
olmadigint diisiinmektedir. Bunun sonucu olarak vergi toprak sahibi {izerinde kalacak ve
bagka kesimlere yansitilamayacaktir®. Yazar toprak sahipleri iizerindeki agir vergi
yiikiinliin azaltilabilmesi i¢in hammadde {izerindeki vergilerin yiiksek olmasi gerektigini
savunmustur. Aksi halde toprak sahipleri lizerine konan yiiksek vergiler, tarimsal iiretim
diizeyinin azalmasma da neden olacaktir. Ucretler iizerine konan bir vergi kara, islenmis
iiriinlerin iizerine konan vergiler ise, tiiketiciye yansitilacaktir. Bu nedenle Ricardo vergi
politikasinin dizayninda 6l¢iiniin tutturulamamasi durumunda, vergi yiikiiniin artacagini ve
yansima mekanizmasi nedeniyle toplam {retimin bundan olumsuz etkilenecegini
belirtmigtir.

Ricardo’ya gore vergilerin genel ekonomik denge acisindan tarafsiz olmasi
miimkiin degildir. Ona goére vergilerin tiim metalarin degerini ayni oranda etkilemesi ve
tiim metalar arasindaki goreli oranlarin degismeden kalmasini saglayacak esitlikte islemesi
miimkiin degildir. Vergiler yansima ve yarattiklar1 dolayli etkiler nedeniyle ¢ogu zaman
yasa koyucunun amaglar1 dogrultusunda islemezler. Temel mallara konan vergiler, tiim
metalarin fiyatini metanin iiretimine giren hammadde ile orantili sekilde yiikselterek
metalar arasindaki dogal iliski diizenini bozarlar. Bu etkisinin yaninda vergiler, kisilerin
harcama ve tasarruf kararlari {izerinde de etkili olurlar™.

"David Ricardo, The Principles of Political Economy and Taxation, “Taxes on Other Commodities
than Raw Produce”, Dover Publications, New York, 2004, s. 160-170

2David Ricardo, The Principles of Political... a.g.k., s. 95

¥David Ricardo, The Principles of Political...a.g.k., s. 110

“David Ricardo, The Principles of Political...a.g.k., s. p.157
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Ricardo temel mallar iizerine konan bir vergi ile lilks mallar {izerine konan vergi
arasinda bir ayrim yapmustir. Eger vergi zorunlu ya da liiks mallara getirilirse vergi malin
fiyatin1 vergi toplamina esit bir miktar kadar artirir. Temel zorunluluklar arasinda yer alan
bir malin iizerine konan bir vergi, misir 6rneginde oldugu gibi iicretler iizerinde ayn etkiyi
yapar ve ayn1 zamanda kar stoku ve dig ticaret lizerinde de etkide bulunur. Ancak liiks
mallar {izerine konan bir vergi, sadece malin fiyatin1 yiikselterek tiiketicinin sirtina biner ve
iicret ile kar lizerinde herhangi bir etkide bulunmaz.

Ricardo devletin olagan harcamalarinin borglanmayla karsilanmasina karsi
¢ikarken, ayni zamanda borglanmanin devletin olagandigi harcamalarini finanse etmekte
kullanabilecegi en iyi ara¢ olmadigini da diigiinmektedir. Harcamalarin finansmani sonucu
kisilerin yiikiimliiliiklerin artirilmas, kisilerin eskiye nazaran daha fazla tasarruf etmelerine
neden olacak, boylece kisiler kendilerini eskisiyle ayni miktarda zengin hissedeceklerdir.

Ricardo borglanma ile faiz arasinda iliski kurarak hiikiimetlerin borg¢larini
arttirdikca bor¢ verenlerin kendilerini giivence altina almak icin daha yiiksek faiz
oranlarindan borg¢ verebileceklerini belirtmistir.

Bor¢lanma sonucu hiikiimetin para basma yoluna gitmesi, bor¢larin faiz yiikiiniin
O0denmesi agisindan avantajli goriilmesine ragmen, bu durum ticari agidan olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Artan para arzi sonucu paranin degerinin diismesi (enflasyon) iireticilerin
ve devle}g borg veren kreditorlerin elindeki bor¢ senetlerinin deger kaybetmesine neden
olacaktir™.

Ricardo’nun vergi ve bor¢glanmanin tarafsizligi baglaminda ortaya attigi gorisler
daha sonralar1 “Ricardocu Denklik Teoremi'®” adiyla sistematize edilmistir. Buna gére
devletin borglanmaya gitmesi veya vergi almasi o {ilkedeki bireylerin tiiketim ve tasarruf
davraniglart arasinda herhangi bir farklilagsmaya yol agmayacaktir. Ricardo’nun denklik
teoremine esas olusturan goriisleri su sekildedir:

Devletin savag icin yapilan bir yillik harcamay1 karsilamak amaciyla 20 milyon
tutarinda borg¢lanmasi, 6ncelikli olarak iilkenin iiretken sermayesinden 20 milyonluk tutari
¢ekmesi anlamina gelmektedir. Bu paranin faizini olusturan bir milyonluk tutar1 ddemek
icin vergileme yapilmasi durumunda ise s6z konusu miktar vergi 6deyenlerce kreditdrlere
yapilan bir aktarimi gdstermektedir. Borcun faizinin 6denip ddenmemesi, iilkenin bu
nedenle daha zengin ya da daha yoksul olmasia neden olmayacaktir. Hiikiimetin ihtiyaci
olan parayr bir seferde vergilerle toplayacagi varsayildiginda, yillik vergilerin faiz
O0demeleri i¢in yiikseltilmesine gerek duyulmayacaktir. Bu durumda her yil belirli bir
meblag vergi 6demeye cagrilan birey bir kerede ddeme yapmak durumunda birakilmig
olacaktir. Bu tarz bir uygulamaya gidildiginde birey her yil elindeki fonlardan bir meblag
ayirmak yerine bir seferde borg alip (li¢iincii kisilerden borglanip) bunun i¢in her yil belirli
bir meblag ddemeyi uygun gorebilir. Bu durumda bireyin bor¢ aldigt kisi ile arasinda
borcun 6denmesi ve sermayenin kullanilmasi anlamindaki iligki tilkedeki servet birikimi
acisindan bakildiginda bir farklilik igermez. Kisinin bor¢ aldigi paray: iiretken bigimde
kullanabilmesi olas1 oldugu gibi verimsiz bigimde kullanmasi da imkan dahilindedir. Ulusal

®David Ricardo, The Principles of Political...a.g.k., s. 245-246
®Robert Barro , “Are Government Bonds Net Wealth”, Journal of Political Economy, Vol. 82, No.
6, 1974
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borcun iptal edildigi varsayildiginda, borcu finanse eden vergi 6deyicilerinin geliri artarken,
diger yandan kreditorlerin geliri azalacaktir. Sonucta ise toplam gelirde bir degisim
yasanmayacaktir. Hitkiimetin vergileri artirmasi durumunda; sermaye ve gelir bor¢lanma
sonrast da aym kalacaktir. Dolayisiyla ulusal borcun yok sayilmasi suretiyle gelirin
artirtlabilmesi ve harcamalarin azaltilabilmesi miimkiin degildir. Ulusal sermayeyi
artirmanin yolu gelirden tasarruf etmek ve harcamalar1 kismaktir.

Ricardo goriislerini verdigi rakamsal ornek yardimryla daha anlasilir kilmigtir. 40
milyonluk bir savas harcamasi oldugunu ve bu harcamanin karsilanmasi igin kisi basina (40
milyon/niifus) 100 pound diistligii varsayilirsa, kisilerin savas durumunda gelirlerinden 100
pound tasarruf etmeleri gerekmektedir. Eger bor¢lanmaya gidilirse kisiler, sz konusu 100
poundun faizi olan 5 poundu 6demeye ¢agrilacaklardir. Dolayisiyla kisiler harcamalarindan
5 pound tasarruf ederek yeteri kadar tasarrufta bulunduklarini diisiinecek ve daha sonra da
kendilerini eskisi kadar zengin hissederek aldanacaklardir. Tiim ulus bdyle hareket ettigi
takdirde ise 40 milyonun 2 milyon tutarindaki faizi tasarruf edilecektir. Boylece hem 40
milyonun iiretken olarak kullanilmasi durumunda elde edilecek tiim faiz ya da kar ortadan
kalkacak, hem de yapilan harcama ve tasarruf arasindaki 38 milyon fark olusacaktir. Ancak
herkes kisisel olarak kendi 100 poundluk vergiyi ddeyebilmek igin 6diinclinii bulmak
durumunda birakilsaydi, savas bitince vergileme duracak (borcun finansmani i¢in gerekli ek
vergileme) ve fiyatlar tekrar eski normal diizeyine gerileyecekti. Kisilerin kendi aralarinda
6dedikleri faizin ise, bir biitlin olarak ulusu ilgilendirmesi s6z konusu olmayacaktir.

Sonugta Ricardo'ya gore vergiler ve borglanma yoluyla bir aktarim mekanizmasi
olusturulmaktadir. Burada vergi verenlerden bor¢ verenlere yapilan bir transferden sz
edilebilir. Devletin borglanmasi ve borglarin 6denmesi sirasinda bazi kimselerin geliri
artarken bazi kimselerin geliri azalabilmektedir. Ama iilkenin toplam zenginliginde
herhangi bir farklilagma olmayacag: ileri siiriilmektedir. Vergi 6deyenlerce bor¢lanmanin
finanse edilmesi durumunda kisilerin gelecekteki vergi ddeme yeterliliklerinden 6deme
gerceklestirilmekte ve kisilerin net serveti azalmaktadir. Ekonominin bu noktasinda
bor¢lanma ile vergileme arasinda gergek bir ayrim yoktur. Boylece savasin zahmeti ilgili
yilda vergi 6deyenlerce karsilanmakta, ancak gelecek donemdeki faiz 6demeleri gelecek
nesile aktarilmakta ve onlar tarafindan yiiklenilmektedir®’.

Ricardo’ya gore biiyilk miktarda bor¢ yapmis bir iilke son derece farkli bir
durumla kars1 karsiyadir. Vergi miktarinin ve emegin fiyatinin artmis olmasi, (bor¢lanma
nedeniyle) o iilkeyi yabanci iilkeler karsisinda (vergilerin itfasi disinda) herhangi bir
dezavantaj altina sokmayabilir. Asil sorun, harcamalara katkida bulunan kisilerin
kendilerine diisen yiikiin altindan kurtulmaya ve yiikii baskasina kaydirma yollarim
kollamaya basladiklar: takdirde ortaya ¢ikacaktir. Bireyin kendisini ve sermayesini bdylesi
yiiklerden muaf olacag: bir bagka iilkeye aktarma diirtiisiiniin dayanilmaz bir hale gelmesi
durumunda, insanlarin dogup biiytidiikleri yerlerden go¢ etmeleri giindeme gelebilecektir.
Boylesi bir durumla yiiz yiize kalan bir iilkenin izlemesi gereken yol elindeki varliklarin bir
boliimiinii satip borcunu itfa etmesidir. Nasil ki bor¢ sorunu yasayan bir birey igin akilci
olan ¢6ziim buysa sonucta ulus i¢in de akilci olan ¢6ziim budur. Savas nedeniyle bor¢lanma

7 Richard Musgrave, “A Brief History of Fiscal Doctrine”, Handbook of Public Economics, Vol. I,
Edited by Alan J. Auerbach, Martin Feldstein, Elsevier Science Publisher, 1991, s. 50
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icerisine girmis bir devlet barigla birlikte tiim ¢abasini borcun savas zamaninda olusan
boliimiinii 6demeye yonlendirmeli ve bu amag dogrultusunda gayretli olmalidir.

Ricardo borglanma icerisine giren bir devletin, ancak kamu gelirlerini kamu
harcamalarinin iizerine ¢ikarmasi durumunda borglarini kapatabilecegini ifade etmistir.
Higbir borg itfa fonu, eger kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 agsan kisminin {izerinden
tiiretilmiyorsa borg¢lar1 azaltma amaci i¢in etkili olamayacaktir. Dolayisiyla boyle bir fonun
etkin olabilmesi icin ulus tarafindan tasarruf yapilarak ger¢ek anlamda itfa fonu haline
sokulmasi gerekir. Aksi takdirde borglar heniiz 6denmemisken gelecekte patlak verecek
yeni bir savag iilkenin iflasina neden olabilecektir. Bunun nedeni ise siirekli hale gelen
vergilerin bir sinir1 olmasi ve bir noktadan sonra bor¢larin finansmanina yetmemesidir.

V. John S. Mill’in Kamu Bor¢lanmasina Yonelik Goriisleri

John Stuart Mill (1808-1879) hem iktisat¢i hem de filozof kimligi ile taninir ve
klasik iktisadi diisiincenin olgunluk doéneminin temsilcisi konumundadir. Ayrica
liberalizmin en 6nde gelen sahsiyetlerinden biridir. Homo economicus kavrami ilk olarak
onun tarafindan ifade edilmistir. Yazarin diger bir 6ne ¢ikan yonil, liberal felsefeyi mevcut
giic merkezlerinin (aristokrasi) konumlarm elestirmek baglanminda kullanmasidir. Insancil
kisiligi emek geliri ile yasamin siirdiiren kitlelerin kosullarinin iyilestirilmesi yoniinde kafa
yormasina yol ac¢mistir. Bu nedenle klasik iktisadi diisiince ile sosyal politika
uygulamalarint (is¢ilerin  gelirlerinin  arttirtlmasi, ¢ocuklarin ¢aligtirtlmamasi, is¢i
kooperatifleri yardimiyla iiretim yapilmast v.b.) uzlastirict fikirler ileri stirmiistiir. Gerek
felsefi gerekse iktisadi olarak kisisel ozgiirliiklerin gelistirilebilmesi i¢in sosyal politika
uygulamalarinin  gerekliligine inanmistir. Mill'in aristokratik sinifi gegmisten gelen
imtiyazlar ile var olduklari, ekonomik yapiya sinirli katkida bulunduklari, buna karsilik
yaratilan zenginlikten ciddi bir pay aldiklari igin elestirdigi goriiliir. Bu elestiri etkinlik
baglaminda olabildigi gibi, daha c¢ok sosyal adalet baglaminda ortaya konmaktadir.
Verasetin varligi (zenginligin babadan ogla ge¢mesi) aristokrasinin ayricaliklarini devam
ettirmesini saglamaktadir. Toprak miilkiyetine yonelik uygulamalara sinirlama getirilmesi
ve vergisel Onlemler yardimiyla aristokrasinin toplumdaki haksiz konumu yeniden
diizenlenebilecegine inanir. Ekonomiye devlet miidahalelerinin bu baglamda yonetici sinif
olan aristokrasiye haksiz imtiyazlar ortaya koydugunu sik sik ifade eder.

Mill politik iktisadin konusunu; zenginligin niteligi, iiretilmesi ve boliisiilmesini
ifade eden yasalarin agiklanmasi olarak tanimlamigtir. 1848 yilinda Principles of Political
Economy with Some of Their Applications to Social Philosophy (Politik Ekonominin
flkeleri ile Bunlarin Sosyal Filozofiye Bazi Yansimalari) kitabini yayimlamustir. Yazarm
kamu bor¢lanmasina yonelik goriisleri kitabin beginci boliimiiniin altinda; Devletin Etkileri
Uzerine (On the Influence of Government) bashgmin iginde, yedinci kisimda (Of a
National Debt)*® incelenmistir. Mill bor¢lanmaya diger klasik iktisatcilar gibi mesafelidir.

Mill, devletin kamusal faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli parasal
kaynaklarin biitiiniiniin vergiler ile mi, yoksa faizi ile birlikte kamu gelirlerinden 6denmek
lizere bor¢lanma ile mi karsilanmasi sorusundan hareket ederek borglanma teorisine

8john Stuart Mill, Principles of Political Economy with some of their Applications to Social
Philosophy, Seventh Edition, London, Longmans, Green and Co., Edited William J. Ashley, 1909 .
(http://www.econlib.org/library/Mill/mIPO.html#Introduction).
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girmistir. Yazara gore gecici kamusal finansman ihtiyacini karsilamak igin borglanma
yoluna gidilmesi normal/olagan bir uygulamadir. Ornegin hazine bonolar1 ile kisa vadeli
olarak en ¢ok bir ya da iki yillik siirecte bor¢laniliyor ve bu borglar mevcut vergi gelirleri
ile 6deniyorsa bir sorunun varligindan sz edilemez. Bu yontem devletin yeterli kaynaklara
sahip olmadig1, olaganiistii harcamalarin ortaya ¢iktig1, diizenli gelir kaynaklarinda gegici
sorunlarin yasandigt durumlarda kullanilmasi konusunda herhangi bir mahsur yoktur.

Ona gore borclanmanin genel ekonomi baglaminda yarari ve zarari
degerlendirilirken alinan 6l¢ii devlet tarafindan c¢ekilen fonlarin alternatif kullanim
alanlaridir. Eger devlet iiretimde kullanilacak ve istihdam yaratacak sermayeden
borglaniyorsa, cekilen fonlarim toplami, bu yapilmadiginda is¢i sinifinin elde edecegi
licretlerin toplamina esittir. Boyle bor¢lanmalar iilke ekonomisi igin deger yaratici/liretimi
arttirict ozellik tasimaz. Kamu otoritesi liretken kaynaklari bor¢lanma yoluyla kendine
ceker ve bunun itfasi icin gerekli kaynagi vergiler yoluyla calisan kesimden almaya
kalkarsa ciddi olumsuz sonuglara yol acabilecektir.

Mill bor¢lanmanin dogurdugu diger olumsuzluklara da kitabinda vurgu
yapmaktadir. Bunlardan birincisi, yabanci sermayeden bor¢ alinmasi, diger bir ifade ile
diinyadaki sermaye birikiminin bu sekilde iilke icerisine tasinmasidir. Ikincisi ise,
bor¢lanma sonucu ¢ekilen fonlarin devlet tarafindan yatirimlara yonlendirilmeyip, verimsiz
alanlarda kullanilarak israf edilmesi veya yabanci lilkelere istihdam yaratmak igin (asker,
denizci v.b.) yurtdisina yollanmasidir. Biitiin bunlarin sonucu olarak bor¢glanma emek
maliyetleri yoluyla iilkedeki kar hadlerinin azalmasina, ulusal sermaye birikiminin istenilen
diizeye erisememesine veya Ozel sermaye birikiminin bir kisminin yabanci iilkelere
yonelmesine neden olacaktir. Kamu otoritesinin yabanci kaynaklardan bor¢lanmasi iilke
igerisine benzer bir sekilde borg veren iilkenin iiretim kapasitesinin diismesi (yurtdisindan
kullanilan kaynak tiretken sermayeden geliyorsa) sonucunu dogurabilecektir. Bu nedenle
kamu borglanmasinin belirli bir diizeyi agmasmin zararli yansimalart kagimilmazdir.
Boylelikle bor¢lanmada etkinlik kaybinin ortaya c¢ikmasina neden olan st limitin
belirlenmesinin nasil yapilacag: giindeme gelmektedir.

Yazarm bu konuda ortaya koydugu diger bir soru ise devletin bor¢lanmasindaki
artis ile faiz orami arasindaki iliskidir. Burada devlet tarafindan alinan borcun nereye
kullanildigina, yurtdisinda harcanip harcanmadigina ve yurti¢indeki 6zel fon talebine, bagh
olarak degisik cevaplar iiretilebilmektedir. Ulkedeki kullanilabilir fon arzdaki artis, devlet
bor¢lanmasina ragmen 6zel fon talebini karsilayabiliyor ise, faiz oranlarinin yilikselmesi
sonucu ile karsilagilmamasi miimkiin olabilmektedir. Burada tiretken sermaye ile kamu
borglanmas1 arasinda bir rekabetten soz edilebilir. Fransiz savasindaki durumda ise,
kullanilabilir fon arzindaki artigin kamu borglanmasi ile birlikte 6zel fon talebinden diigiik
olmasi sonucu, faiz oraninin artmasi giindeme gelmistir. Belli sartlara bagl olarak kamu
borg¢lanmas: yoluyla faiz oranmin yukartya itilmesi, eger iicret diizeyinde disiisler
gerceklesmez ise, reel sektordeki kar hadlerinin de artmasi sonucunu dogurabilecektir.
Ingiltere'de sozii edilen dénemdeki durum, endiistriyel gelisme ve biiyiime yardimiyla
yukaridaki iliskiyi daha anlamli sekilde agiklamaktadir. Ingiltere savas yillarinda yiiksek
devlet bor¢lanmasina gitse bile endiistri devrimi sonucu maliyetlerin diismesi, iiretimin
artmasi, ig¢ilerin yagam kosullarini kétiilestirmeden kar hadlerinin yiikselmesi ve sermaye
(kullanilabilir fon) arzinin ¢ogalmast sonucunu dogurmustur. Ayni olmasa bile benzer
sonuclar, bor¢lanma yerine is¢i sinifi ilizerine ekstra vergileme yapilmasiyla da miimkiin
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olabilecektir. Ama ciddi diizeyde vergi artiglarinin doguracagi olumsuz sonuglarin
bor¢lanmaya nazaran daha agir olabilecegi de iddia edilmektedir.

Mill'e gore devlet borglarindaki artis, ayn1 donemdeki ulusal sermayedeki artisin
altinda kaliyor ise, ciddi Olglide elestirilmeyebilir. Kamunun borg¢lanmaya gidip,
harcamalarinin arttirip, talep yaratmasi -kamusal mal ve hizmet sunmasi ve isgiicli talep
etmesi- basta is¢i sinifi tizerine olumlu yansimalari olabilecektir.

Borglanma ve vergileme konusundaki ana ikilem kamunun biit¢e aciginin bagtan
ve bir kerede finanse etmek veya az az uzun siirede almak tercihleri olarak agiklanabilir.
Diger bir ifade ile bu, zamanlar arasi tercih problemidir. Ayn1 tercih bir iilke i¢in gegerli
olabilecegi gibi bir birey i¢in de giindeme gelebilmektedir. Bor¢lanma ile yaratilan esasen
bir tiir nesiller arasi aktarimdir. Bir iilkede milli gelir arttiginda, devletin zorunlu
harcamalar1 sermaye birikimindeki artis ve niifus ile birlikte yiikselmez ve olaganiistii
harcamalar da artma egilimine girmez ise, bugiinkii nesil i¢in yararli bir yap1 olusacak,
gelecek nesillerin de Onceki nesillerden kalan borglart 6deme zorunlulugu ortadan
kalkacaktir.

Mill, bir iilke mantikli ya da mantiksizca borglandigi zaman, bunlarmn itfasi i¢in en
uygun yolun ne oldugu sorusuna da cevap aramaktadir. Prensip olarak siirekli bir iilkenin
bor¢lanmasi durumunda borglarin ddenebilirliginin saglanmasi imkansizlagacaktir. Borg
verenlerin ayni ulusun unsurlari olmasi durumunda iilkenin ekonomik zenginliginde
herhangi bir degisiklik olmayacak, sadece bor¢ verenlere faiz 6demeleri kadar bir transfer
gerceklesecektir. Transferin kaginilmaz bir sonu¢ olmasi ve olumsuz yansimalar meydana
getirmesi, vergi yiikiiniin ve gelirlerinin fazladan yikselisine neden olacaktir. Bunun
akisleri ise, sanayi lretimi gibi birgok alanda goriilebilecektir. Borglarin 6denmesi igin
devletin yaptigi vergilemenin etkilerinin, zaman boyutu igerisinde dikkate alinmasi
gereklidir. Benzer bir ¢abanin da bor¢lanmaya ihtiya¢c duyulmamasi igin gerekli 6nlemlerin
alinmas1 ve mevcut bor¢larm itfasinin gergeklestirilmesi konusunda gosterilmesi gereklidir.

Mill'e gore kamu bor¢lanmasimnin 6denmesinde kullanilabilecek iki alternatiften
s0z edilebilir. Bunlardan birincisi borcun, kamunun baska kaynaklarindan saglayacagi
genel bir katki ile (kamu miilklerinin satis1 gibi-a general contribution), ikincisi ise, agamali
olarak meydana getirilecek biitce/gelir fazlaliklariyla kapatilmasidir. Birinci alternatif eger
uygulanabilirse iyi bir yol olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Devlet, miilklerinden bazilarinm
satip, bor¢larinin faizini ve anaparasini ddeyebiliyor ise olumsuz etkileri en aza indirerek
itfa stirecini gerceklestirmis olur. Bu gayrimenkul ipotegini 6deyebilmek i¢in arazisinin bir
kismini satan toprak sahibinin davranis kalibina estir. Ama kamunun miilklerini elden
¢ikararak borg¢larin tamaminin 6denmesi miimkiin olmayabilir. Kamu miilklerinin satigi
yoluyla itfa bir anlamda gelecek nesillerin varliklarinin simdiki nesiller tarafindan
kullanilmas1 anlamimi tagimaktadir. Bugilinkii nesil {iretim yapip deger meydana
getirmeyecektir. Miilk bugiinkii nesilin gelecek nesile aktaracagi temel miras
konumundadir. Bu baglam elestiri konusu yapilsa bile, devletin aldig1 borglari ile gelecek
nesillere imar edilmis (yollar, kopriiler v.b.) bagimsiz -dligman tarafindan isgal edilmemis-
bir iilke biraktig1 da unutulmamalidir. Nihayetinde borglanmanin varlik satis1 yoluyla itfasi
alternatifi, bor¢ alindiginda iilkenin varliklarina yapilan katkinin diizeyinden fazla olmamak
sartiyla kullanilabilecek bir yol oldugu s6ylenebilir.
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Ama yine de devlet miilklerinin satis1 yoluyla kamu bor¢larinin 6denmesi yontemi,
bunun arizi bir defalik gelir kaynagi olmasi ve kamu yarari yoniiyle elestiriye agik
bulunmasi nedeniyle ciddi olarak elestirilmekte ve uygun bulunmamaktadir. Bunun
otesinde ulusal borg¢ yiikiinii azaltict veya ortadan kaldirict uygulanabilir en iyi yol,
biitce/gelir fazlalig1 yaratma oldugu sonucuna varilabilir.

Mill, ayrica tek basina gelir fazlasi yaratmanin sorgulanacak yonlerini de ortaya
koymaktadir. Fazladan gelir yaratarak borglarin 6denmesi, nihayetinde bireylerin daha fazla
vergi ddemeleri sonucunu doguracaktir. insanlarin ellerindeki servetlerinden bir kismin
vergi olarak devlete 6demesi, ellerinde nemalandiracak, verimli yatirimlara doniistiirecek
daha az kaynagmn kalmasina neden olacaktir. Ama bu kosul vergileme yapilan servet
sahiplerinin ellerindeki fonlar1 verimli sekilde nemalandiriyor iseler gegerli hale gelecek bir
argiimandir. Aksi halde bu iddia temelsiz kalacaktir.

Yazara gore, her durumda bor¢larin 6denmesi icin vergiler yoluyla gelir fazlasi
yaratma tavsiye edilmeyebilir. Bunun disinda uzun dénemde vergileri arttirmadan tiretimin
ve milli gelirin ¢ogalmasi saglanarak, vergi gelirlerinin fazlalastirilmasinin miimkiin
olabilecegi unutulmamalidir. Ayrica vergileri arttirirken ve azaltirken sec¢ici olunarak hem
vergi gelirlerinin belli bir diizeyin altina inmesi engellenebilir, hem de gelir fazlalig
yaratilabilir. Verimli faaliyetlerin vergilendirilmesi disiiriiliip, verimsiz faaliyetler
lizerindeki vergilerin yiikseltilmesi bu amaca hizmet edecektir. Borglarin 6denmesi igin
kullanilacak gelirlerin siireklilik tasiyan karakterde olmasi da ihmal edilmemelidir. Borcun
para basilarak Odenmesinin ise, siirdiiriilebilir bir uygulama imkani sunmadigi
unutulmamalidir. Nihayetinden alternatif gelir arttirma yodntemlerinin iyi bir karmasi
olusturularak hem kamu bor¢larmin 6denmesi, hem de vergi gelirlerinin ve {iretim
diizeyinin diigtirilmemesi s6z konusu olabilecektir.

Mill, kamunun kendisi yatirim yapma imkanina sahip olmayan daha diisiik gelirli
ve tecribbesiz kesimlerden bor¢lanmasinin arzu edilebilir bir durum oldugunu
belirtmektedir. Boylelikle bu kesimlerin ellerindeki kiiciik tasarruflari giivenli bir sekilde
belli bir faiz oram ile degerlendirmeleri miimkiin olacaktir. Bor¢lanmanin yukaridaki
sekilde yapilmasi {iretimin ve sanayinin biiyiimesine sekte vurmayacak, hatta katkida
bulunacaktir. Zaten devlet tarafindan gergeklestirilen yatirimlarin finansmani i¢in zorunlu
vergiler kullanilmasi ¢ok da arzu edilen bir durum degildir. Devletin kiigiik tasarruf
sahiplerinden yatirm yapmak amaciyla bor¢lanmasinin maliyeti, 6zel bankacilik
sisteminden borc¢lanilarak yapilan 6zel yatirimlara gore daha diisiik olacaktir. Boylelikle
kamu, Ozel yatirnmcilarin bankacilik sisteminden yararlanmalari konusunda rakip bir
pozisyon yaratmayacaktir. Bu iligski nedeniyle hem prensipte hem de uygulamada kamu
bor¢lanmasina karst olumsuz tavir takimilmaz. Kamu borglanmasi burada, tasarrufun
toplum yararina yatirima doniismesinde kurumsal bir islev goérmektedir. Devlet kiigiik
tasarruf sahiplerini koruyup, gelirlerini sigorta etmekte ve bu sekilde kullanilabilir fon
arzinin artigina da yardime1 olmaktadir.
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Klasik ekonomik teoriye gore devletin ekonomiye en az miidahalesi esastir. Bunun
yolu ise, kii¢iik ve denk bir biitgeden gegmektedir. Kamu biit¢esinin ekonomi igerisindeki
paymin yiikselmesi ve agik vermesi istenilen bir durum degildir. Borglanma biitce
aciklarinin sonucu olarak karsilasilan bir olgudur. Bu nedenle bor¢lanmaya kargt Smith'den
Mill'e kadar biitiin klasik iktisatcilarin mesafeli bir tavir aldiklar1 gozlenir. Borglanma
ancak savas gibi arizi durumlarda bagvurulabilecek gegici bir finansman kaynagidir.

Klasikleri bor¢lanma konusundaki kaygilar1 daha c¢ok bu sekilde elde edilen
kaynagin kullanildig: yer ile iligkilidir. Eger borglanilan kaynak tiiketime harcaniyor ise,
ciddi olarak elestirilmektedir. Bor¢lanma yoluyla kamunun israfa ve etkinsizlige
aligtirilmasi s6z konusu olabilecektir. Buna karsilik kamu borglanarak yatirim yapiyor ve
sonraki donemlerde iiretim artirici etki meydana getiriyor, kaynak yaratiyor ise farkli bir
durum s6z konusu olabilir. Kamu tarafindan yapilan yatirnmdan elde edilen gelirin,
borg¢lanmanin anaparasini ve donemsel faizini 6deyebilmesi anahtar unsurlardir.

Kamu borglanmasiin yapildigi kesimler ve bu kesimlerin bor¢ verdigi fonlari
verimli yatirimlarda degerlendirebilme kapasiteleri de klasik teori tarafindan
sorgulanmaktadir. Eger kamu, bor¢lanma yoluyla yatirima ve iretime gidecek sanayi
sermayesini kullaniyor ise, bu iilkenin {iiretim kapasitesini diisliriicii bir etki meydana
getirecektir. Boyle durumlardan kaginilmasi gerekir.

Klasik teoriye gore borglanma yurtiginden yapiliyor ise, iilkenin toplam servetinde
bir azalisa yol agmaz. Sadece borcu ddemek icin vergi salinan kesimlerden borglanilan
kesimlere gelir transferinde bulunur. Belli bir dénemde arizi nedenlerle olusan borg
stokunun itfasina yonelik kamu biit¢esinin 6nlem almasi gereklidir. Bunun yolu ise biitge
fazlas1 meydana getirilmesidir. Aksi halde kamu biit¢esinin bir kisminin, borglanma
faizlerinin 6deyebilmek igin harcanmasi, hatta bazi vergilerin buralara tahsis edilmesi
kaginilmaz olacaktir.
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