KAMU BORCLARININ YUKU SORUNU

Uren ARSAN

Bu vazida kamu borglarinin yiikii konusundaki goriiglere ki-
saca yer verilerek, bor¢ yiikii kavraminin anlami {izerinde duru-
lacaktir. |

Kamu malivesinin ve kamu borglarinin 6nemli bir konusu olan
borg yiikii incelenirken yiik terim olarak bir ¢ok anlamlarda kulla-
milmaktadir. Bu nedenle kamu borg¢larimin yiikii kavraminin kesin
ve acik olarak belirtilmesi gerekmektedir. Bor¢ yiikii hem teknik
anlamda, hem de iktisadi olarak genis anlamda kullamilan bir kav-
ramdir. Bunun icin burada borg yiikiiniin kesin olarak belirli ol-
mayan bir kavram olarak kullamilmasinin 6nlenmesi amaci ile bi-
limsel niteligine uygun anlaminin agiklanmasina calisilacaktir.

Birinci kisimda borc yiikii konusunda klasik goriis, modern
ooriis, klasik goriise doniis akimi ve bazi yazarlarin gorusleri ince-
lenecektir. Ikinci kisimda ise borc yiikii kavraminin ekonomik teo-
rik ve teknik anlamu iizerinde durulacaktir.

Borg Yiikii Teorisi

Kamu borclarmin 6nem kazandigi ve biiyiik artis gosterdigi
1930 lardan beri iizerinde cok durulan kamu borglar: konularindan
biri de bor¢ yiikii konusudur. Bugiin bu konu' dis bor¢lar: cok ar-
tan kalkinan iilkeler bakimindan da ayri bir onem tasimaktadir.

Borc viikii hakkindaki goriisler klasik ve modern goriisler
olarak ayrilabilir! 1930 larin ekonomik sartlar: ve iktisat teorisin-
deki gelismeler sonucu Klasik iktisat ve maliye goriisiiniin yerini

(1) Modern goriis, Keynes sonrasi, Keynesien veya Yeni Ortodoks (New
Orthodoxy) goriis olarak da adlandirlir.
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Modern iktisat ve maliye goriisii almis ve kamu borclari ve bore
yiikii hakkindaki goriisler de degismistir.

Kamu borg¢lari iizerinde Klasik goriisiin esas noktalari —Kamu
borcunun gercek yiikii gelecek nesillere yansitiir— Kamu borcu ve
ozel bor¢ arasindaki benzerlik dogrudur. —Dis bore ve ic borc ara-
sinda esas olarak ayrim yapilmamas: gerekir— seklinde 6zetlenebi-
lir.

Klasik kamu borglar: teorisinde borc yiikii sorunu genel ola-
rak yiikiin nesillerarasi nakli yoniinden incelenmistir. Yukarda
ifade edildigi gibi, bu goriise gére kamu bor¢larinin yiikiinti gele-
cek nesiller tasiyacaktir?

Keynes sonrasi Modern gorlis Klasik goriisiin aksine —Kamu
borcunun gelecek nesillere herhangi bir gercek viik transfer etme-
yecegini— Kamu borcu ile 6zel borcun benzerliginin esash bakim-
lardan yanlishigini —I¢ ve dis kamu borcu arasinda kesin ve énemli
bir ayrim oldugunu— kabul eder. Yine bir yonden yiik sorununa
nesiller arasi yiik transferi noktasindan bakilmaktadir denilebi-
lir. Fakat Klasik goriise karsi olarak gelecek nesillere yiik devredi-
lemeyecegi savunulur.

(2) Keynes oncesi de David Ricardo, J. F. Melon, Voltaire, Condorcet
Wagner, Pigou gibi yazarlarca borg yiikii hakkinda Klasik goriisten
ayrilan fikirler ileri siirtilmiistiir.

David Ricardo, borcun reel yiikii ileri yansitilmaz gorusiindedir. «Prin-
ciples of Political Economy and Taxation» Works and Corresponden-
ce, Vol. I (Cambridge, 1951), James Buchanan, Public Principles of
Public Debt, Richard D. Irwin, Inc. (Homewood, Illinois, 1958)

J. F. Melon, devlet borcu sag elin sol ele borcudur, der. J. F. Melon «Es-
sal Politique» Chapter 23, Economistes Financiers du 18 me sidcle»
s. 4719, C. F. Bastable, Public Finance, 2nd ed. London 1895) s. 613,
Buchanan, Public Principles of ...... , ad. ge. es, s. 17 den. "
Voltaire, «Hiikiimet borclanarak kendini fakirlestirmez» der. Bucha-
nan, ad. ge. es, s. 17

Condorcet, kamu borcu faizi disar1 6denirse kétiidiir goriisiindedir.
Leroy-Beaulieu, Traite de la Science des Finances, (7 th ed. Paris 1906)
Vol. II, s, 223, Buchanan, ad. ge. es. s. 17

Wagner, gelecefe yiik nakli iddiasimin kamu borcu yaratmada yanlis
anlasildigini soyler. Finanzwissenschaft (Leipzig, 1877) Vol. I, s. 122,
Buchanan, ad. ge. es. s. 19

Pigou da dis bor¢larin bor¢ alan iilkenin gelecek nesillerine yiik yiikle-
digimi kabul eder, fakat i¢ bor¢larda yalmz iilke icindeki bir kistm halk-
tan digerlerine nakil oldugu icin gelecek nesiller yiik tasimaz, odeyen
simdiki nesildir goriiglindedir. A Study in Public Finance, (3 d ed, Lon-
don, 1949) s, 30



KAMU BORCLARININ YUKU SORUNU 159

Daha sonra, 1958 de Buchanan'in baglattigt modern goriise
kars1 Klasik goriisiin dogru oldugunu savunan yeni bir goris orta-
ya cikmis ve bir coklan tarafindan desteklenmistir.’ Boylece borg
yiikii konusuna yeniden dikkat cekilerek, tartismalar baslamistir.’
Buchanan klasik goriis gibi borg yiikiinii gelecek neslin tagidigmi
iddia eder’ «Bir anlamda kamu borcunu, borgla finanse edilen ka-
mu giderleri yapilmamis olsa idi tiiketilebilecek mal ve hizmetler-
den fedakarlik olarak tammlayabiliriz. Bu anlamda yiikiin gelecek
nesillerde yasayan fertler iizerinde kalmasi gerektigi agiktir» der.®
Buchanan’in goriisii Bowen, Davis, Kopf tarafindan desteklenmis-
tir? Scitovsky de Bowen, Davis, Kopf'un kaynak kullaniminin de-
gistirilmesi anlaminda sosyal masraf ile bireylerin subjektif yiikii
arasinda faydali ayrim yaptiklarin soylemekte ve bireylerin dii-
siindiikleri yiik anlammda yiikiin yansitilabilecegini soyleyen ya-
zarlarm hakli oldugunu kabul etmektedir® Buchanan'in onculiigi-

nii yaptigi bu goriise modern gorus taraftarlarinca cevap verile-
rek tenkid edilmistir.

Modern goriisle klasik goriis ve Buchanan'in klasik goriise
doniis niteligindeki goriisii arasmndaki asil fark, modern goriisiin
kamu borclar: yiikiinii makro ekonomik acidan incelemesi, klasik
goriis, Buchanan ve taraftarlarinin ise mikro ekonomik acidan ele
almasidir. Bu durumda Lerner’in Bowen, Davis, Kopf'a cevap ve

(3) James M. Buchanan, Public Principles of Public Debt, Richard D. Irwin
Inc., (Homewood, Illinois, 1958) J. M. Buchanan, «The Challenge to
the New Orthodoxy» Fiscal Theory and the Political Economy: Selec-
ted Essays (Chapel Hill: The University of North Carolina Press, 1960)
ve James Ferguson, Public Debt and Future Generations, University of
North Carolina Press, 1964 s. 47-54. William G. Bowen, Richard G.
Davis and David H. Kopf «The Public Debt: A Burden on Future Ge-
nerations» The American Economic Review, L (September, 1960) ve
ayrica bakimiz J. M. Ferguson, Public Debt and Future Generations,
ad. ge. es. Ch. 4.

(4) Tartismalar icin bakimz: Ferguson, Public Debt and ..., ad. ge. es.
s. 67-228. '

(5) Buchanan, Public Principles of ... ad. ge. es. s. 3l.

(6) Buchanan, «The Challenge to the New Orthodoxy» ad. ge; ma., Fer-
guson, Public Debt and Future Generations, ad. ge. es. s. 48-49,

(7) Bowen, Davis, Kopf, «Public Debt: A Burden ...» ad. ge. es. s, 67-74
ve s. 15-106.

(8) Tibor Scitovsky, «The Burden of the Public Debt» Ferguson, Public
Debt and Future Generations, ad. ge. es. s. 82. Fakat Scitovsky Mak-
ro ekonomik acidan da degerlendirmekte ve duruma gore borcun
5denme safhasinda yiik olmayacagini da soylemektedir. ad, es. es. &.

83.
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tenkidinde goriildiigii gibi sorun bir yénden daha cok kavram so-
runu oluyor.” Lerner ic borclarda bazi sahislardan bazilarina yiik
transferi anlaminda degil, biitiin olarak simdiki ekonomi anlamin-
da simdiki nesilden, biitiin olarak gelecek ekonomi anlaminda ge-
lecek nesillere reel yiik yansitmanm miimkiin olmadig1 goriisiin-

dedir,"®

Klasik goriis ve Buchanan ic ve dis bor¢ arasinda ayrimi kabul
etmez. Modern goriis ise yukarda isaret edildigi gibi ic ve dis borc
arasinda ayrim yapar. Alvin Hansen ve Abba P. Lerner i¢ borclarin
ekonomi icinde fon transferinden ibaret oldugunu, borclu ve ala-

cakli ayni toplum oldugu icin gelecek nesillere yitk nakli olmaya-
cagini soylerler.

Aslinda kamu borclarinin ylkii sorunu nesillerarasi viik nakli
sorunu olarak incelenmemelidir. Keynes sonrast modern borc teo-
risinde de kamu bor¢larinin yiikii sorunu makro ekonomik acidan
ve ekonomik etkileri ile ilgili olarak ele alinmastir.

Borg¢ yiikii {izerinde duran diger bir iktisat¢r1 Ratchford borc
yikiinii ekonomik etkileri bakimindan diistinmekte ve «zararlar

(9) Abba P. Lerner «The Burden of Debt» Review of Economics and Sta-
tistics, XLIII (May, 1961) ve Ferguson, ad. ge. es, s. 91. |

(10) Lerner «The Burden of Debts Ad. ge. es, ve Ferguson, ad. ge. es. s, 93,

(11) Bakimiz Uren Arsan, Tiirkiye'de Cumhuriyet Devrinde ic Devlet Bore-
lari, SBF yayim (Ankara, 1961) s. 155 ten naklen:
Alvin Hansen, borclanmanin iki karakteristigi oldugunu sylemekte
«1) Bir iktisadi tiniteden digerine fonlarin transferi olmalidir. 2) Borg
almanm yiikii, borcun 6dendidi zaman devresinde dagilmalidir. Devlet
vatandaslardan borclandigi zaman iki karakteristik de yoktur. Ciinkii
isterse bu fonlari devlet vergl ile alabilecedi icin, zaten tasarrufunda
demektir. Bu sebepten ic borc hakiki bir borc degildir. Ciinkii boyle
bir transfer karakteristigine sahip degildir. Bir iktisadi iiniteden dige-
rine transfer yoktur ve gelecek nesillere de hi¢ bir yiik aksetmeyecek-
tir» seklinde ifade etmektedir. Hansen 1¢ borcun topluluk icinde fon-
larin naklinden ibaret oldusunu soylemekle beraber transfer Sdeme-
lere tesir eden wvergi biinvesinin karakteristigine dikkat edilmesinin
gerekliligine isaret etmektedir. A. Hansen, Fiscal Policy and Business
Cycles (New York, 1941) s. 142-173.
Arsan, ad. ge es. s. 151 den naklen: A P. Lerner «The Burden of Na-
tional Debt» Income, Employment and Public Policy (New York, 1948)
5. 256 da i¢ borg¢lar kendi kendimize borcluyuz seklinde ifade eder. Yi.
ne Lerner «The Economics of Controls Mac Millan Com. (New York)
1946) de ic borg faizinin millet iizerinde yuk teskil etmedigi ciinkii faiz
odemelerinin milli ekonomide transfer &demelerden ibaret oldugu
ve ic borcun milleti iflasa gotirmeyecegi iizerinde durmaktadir,
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raydalarindan fazla olmadikca bir iktisadi yiik teskil etmez» de-
mektedir.?

E. Domar ise borg ylikii sorununu milli gelirin artisi problemi
olarak goriir ve milli gelir bakimindan iic durumda inceler® Once
borg¢ yiikiinii milli gelirin sabit kalmasi ve borclarin her yil mill;
gelirin sabit bir oraninda artmasi durumunda inceliyor. Milli gelit
artmazken kamu borglarinda artis borg yiikiinii artirir diyor. Mil-
li gelirin sabit mutlak oranda arttig1, borcun da milli gelirin sabit
yiizde « oraminda arttigi varsayimi yaptigi ikinci durumda da,
Ywor¢ gittikce artar, bor¢ viikii de artar. Uciincii durumda milli oe-
lir r oraninda artmaktadir, bor¢ da milli gelirin & oraninda arttigs

icin borcun milli gelire oram

gibi sabite ulasir. Toplam

bor¢c B ise faiz oram i ise-toplam faiz B.i = 3 i dir. Borg yiikii

i !
— VEya v .1 dir. Borcun gelisme oranimin milli gelirin
: o . fer
gelisme oranina orani = dir. Borg yiikii < 1 yazilabilir.

Goriildiigli gibi borg yiikii o ve i ile dogru orantili r ile ters
orantill degismektedir. Yiikiin hafif olmasi icin verilen « ve i deger-
lerinde r nin stiratli artmasi gerekmektedir. Domar’a gére borc yii-
kii problemi milli gelirin artis1 ile ilgili bir problemdir, artan milli
gelir problemidir. Gelirin artis orani yiiksek ise borg¢ yiikii hafif
olacaktir. Boylece Domar gelir arttig1 takdirde borcun artmasi kor-
kulacak bir durum yaratmaz sonucuna ulasir.

Gbriuyoruz ki Domar da bor¢ yiikiinii 6denecek faiz orani ve
miktarina bagh ele alarak bir yonden daha sonra kavram kismin-
‘da inceleyecegimiz teknik anlama da yakin olarak diistinmektedir.

(12) B. U. Ratchford, «The Burden of Domestic Debt» The American Econo-
mis Review, Vol. XXXII, No. 3 September 1942 s, 451-452 Arsan, ad.
ge, es. 8. 153

(13) E. D. Domar, «The Burden of Debt and the National Income» The
American Economic Review, Vol. XXXIV, No 4 December 1944 s. 798-
827 ve Readings in Fiscal Policy, American FEconomic Association

(London 1955) s. 479-502.
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Bazi iktisatcilar ise bor¢ yiikii sorununu sermaye stoku, ser-
maye birikimine borcun etkisi acisindan ele aliyorlar.

Gehrels de borg yiikii tizerinde durmamakla beraber, kamu
borcunu makro ekonomik bakimdan, gelir yaratici olarak gelisme-
ye etkisi yoniinden incelemistir.”

Buchanan ve taraftarlari ile modern goriis taraftarlari arasin-
daki tartismalar yaninda Wiseman gibi kamu borcunun yiikii kav-
ramini reddedenler de olmustur.® Wiseman bir ¢ok bakimdan Key-
nes sonrasy yaklasimin noksanliklarina temas ederek (kaynak tah-
sisindeki etkinlik sorununun ihmal edildigi gibi) bazi bakimlardan
tenkid etmektedir. Borg politikasinda kamu borcu, vergi, para enf-
lasyonu veya giderlerin azaltilmasi gibi alternatif politikalarla kar-
silastirilarak degerlendirilmelidir, bor¢ politikast ve borg idaresi
birlikte diisiiniilerek bor¢ politikasinin firsat maliveti tartisilmali-
dir der.”

Bu konu iizerinde Alan T. Peacock, Carl S. Shoup, James M.
Ferguson gibi yazarlar da durmuslardir.’®

Goriildiigii gibi bore yiikii konusu iizerinde en cok Buchanan’-
1in modern goriise karsi klasik goriisi savunmasi sonucu 1958-1964
devresinde durulmustur. Son yillarda ise borc yiikii tizerindeki teo-
rik tartismalar bir tarafa birakilmistir. Fakat borg yiikii uygula-
mada teknik anlamda bor¢ idaresi sorunu olarak ve dis borclarla
ilgili olarak Odemeler dengesi tizerindeki yiik seklinde ele alin-

maktadair.

(14) A. R. Musgrave, The Theory of Public Finance, Mc Graw Hill, (London,

. 1959) s. 500-576. |
F. Modigliani, «Long-run Implications of Alternative Fiscal Policies and
the Burden of the National Debt» Economiec Journal, LXXI (Dec.
1961) Ferguson, ad; ge. es. s. 107-138.

(15) Franz Gehrels, «Government Debt as a Generator for FEconomic
Growth» Review of Economics and Statistics, May 1957, No. 2 s.
183-191.

(16) Jack Wiseman, «The Logic of National Debt Policy» Westminster
Bank Review (August 1961) s. 8-15 ve Ferguson, Public Debt and ...,
ad. ge. es. s. 176-183.

(17) Wiseman, «The Logic of...» ad; ge. es. s. 176-183.

(18) Carl S. Shoup, «Debt Financing and Future Generations» The Econo-
mic Journal, LXXII (Dec. 1962) s. 887-98.

James Ferguson, «Temporal Utility and Fiscal Burden», Public Debt
and ..., ad. ge. es. 219-228.

Alan T. Peacock, «The Rehabilitation of Classical Debt Theory» Eco-
nomica, XXVI (May 1959) s. 161-66.
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Kamu malivesi kitaplarinda da bir yonden nesilleraras: ytik
transferi olup olmadif1 sorunu iizerinde ve bir yonden de makro
ekonomik olarak borc yiikii iizerinde durulmaktadir.” Johansen
bore yiikiinii kamu borglarmmin faiz yiikii olarak Domarin analizi
isiginda incelemektedir® Shoup ise kamu maliyesi kitabinda yiik
yerine borcun yansimasi, yerlesmesi tizerinde durmakta, bu su-
retle borcun ekonomik etkilerile diistiniilecek yiik kavramina yak-
lasmaktadir. Bor¢ almanin ve borcu édemek igin alinacak vergile-
rin harcanabilir reel gelir dagilimina etkisi olarak diferansiyel ver-
ei-bor¢ yansimasi kavraminin dogru oldugunu soyler”

Bu tartismalardan cikarabilecegimiz sonug, bor¢ yuki soru-
nunun nesilleraras: yiik transferi bakimindan diigliniilmemesi ve
Lerner, Hansen, Ratchford, Domar. Gehrels'in ele aldigi gibi milli
gelirin artisi, ekonomiye etkileri bakimindan digtiniilmesi gereken
bir sorun oldugudur. Boylece borg¢ yiikiinii reddetmek yerine, borg
yiikiiniin bor¢ almanin, borcu kullanmanin ve odenmesinin borcun
kaynaklarma gore ekonomideki etkilerile diisiiniilmesi gerektigi-

dir.

Bore¢ Yiikii Kavramm

Kamu borclan teorisinde borc yiikiinden cok soz edildigi hal-
de, Dalton gibi baz1 yazarlar disinda borg yiikii ile ne ifade edildigi
kesin olarak belirtilmemistir. Bunun icin teoride kullanilan borg
yiikii kavrami genis bir kavramdir ve kesin degildir. Bazan bor¢
yiikii bor¢ miktar: veya borg icin yapilan faiz ve bor¢ &demelers
olarak ifade edilerek hata yapilmaktadir.? Borg yiikii bor¢ mik-
tar1 ile bagimlidir, fakat borc miktar: veya borg icin yapilan de-

(19) J. F. Due, Government Finance, Richard D. Irwin, Inc. (Homewood,
1958) s. 524-526, A. Musgrave, The Theory of Public Finance, ad. ge.
es. s. 500-576. A, R. Musgrave ve Peggy B. Musgrave, Public Finan-
ce in Theory and Practice, Mc Graw Hill Book Com. 1973. s. 585-591.
Memduh Yasa, Devlet Borg¢lari, Sermet Matbaasi, (Istanbul 1971) s.
231-268. Macit Ince, Devlet Borclanmasi, (Kamu Kredisi) (Ankara,
1971) Ank. Ikt. ve Tic. Ilm. Ak. Yaym s. 129-153.

(20) L. Johansen, Public Economics, Rand Mc Nally and Company (Chi-
cago 1965) s. 113-115.

(21) Carl S. Shoup, Public Finance, Aldine Publishing Comp. (Chicago
1970) s. 445.

(22) Onceleri vergi viikii de toplanan vergi miktart gibi diisiiniilerek ay-
n1 tip hata yapilmistir. Vergi yiikii toplanan vergi miktari olmadag:
gibi, bor¢ yiikii de bor¢ miktar: demek degildir, Vergi yiikii kavram-
lari icin bakiniz: Uren Arsan, Vergi Yiikii Uzerinde Bir Inceleme,
SBF vayim Ankara Universitesi Basimevi 1968, s. 9-14.
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meler degildir. Aymi zamanda ckonomik ve teknik anlamda borg
yiikiinii ayirmak gerekir. Teknik anlamda bor¢ yiikii icin birey, ka-
mu sektorii veya ekonomi bakimindan yiikiin degisim durumu icin
bazi kriterler uygulamada yararh olabilir,

Borg yiikii baz1 yazarlarca mikro ekonomik, bireylerin tiike-
timden fedakarhklar: gibi, bazi yazarlarca da makro ekonomik et-

kilerile ilgili olarak diistiniilmektedir.

I¢ veya dis borcun yiikii vardir vﬁﬁa yoktur diye bir sey soy-
lemek dogru depildir, fakat dis borc almada ekonomiye kaynak
ilavesi, 6demede disa kaynak nakli olmasindan dogan, farkhilik

- nedenile i¢ ve dis borcun yikii farkli olabilir.

Borc yiikii borcun ekonomide hasil ettigi faydali ve zararli et-
kileri ile birlikte diisiiniilerek net etkisi olacaktir. Buna gore hem
birey, hem ekonomi icin bazi durumlarda net etkisi fayda seklinde
olacagi i¢in bore viikii negatif olabilecek, yiik olmaktan da cikabi-
lecektir.

Boylece borcun ekonomiye etkileri ve sonug¢ etki sorununa ce-
vap verilebilirse, yiikk mii yoksa fayda m1 sagladig: sOylenebi-
lir. Gergek yiik bu olmalidir. Bunun disinda yiik teknik bir terim
olarak bazi oranlar seklinde diisiiniilebilir.

Borg yiikiinii kavram olarak inceleyen Dalton vergi yiikii gibi
bor¢ yiikiinii de ic ve dis borg icin dolaysiz, dolayli, parasal ve
reel olarak ayirmaktadir® Ona gore dis borglarda dolaysiz para-
sal yiik; faiz ve bore icin dis alacaklilara yapilan odemelerdir, do-
laysiz reel yiik borclu toplumun tiiyeleri icin bu 6demelerin sonuc-
landirdigy iktisadi refah kaybidir. «Dolaysiz parasal yiik verilmis-
se, dolaysiz reel yiik gerekli para odemelerine toplumun cesitli iiye-
lerinin katkida bulunmalari oraninda degisir. Eger bu demeler
zenginler tarafindan yapilirsa fakirler tarafindan yapildigindan
(yiik) daha kiiciik olacaktir, Baska sekilde s6ylersek bu édemeler
yabanci alacaklilarca mal ve hizmet aliminda kullanilir»* «Dis bor-
cun dolayli parasal veya reel yiikii borcun karsilanmas: icin alinan
verginin tretim faaliyetinde sebep oldugu azalma ve ikinci olarak
uretimi tesvik edecek kamu giderlerindeki azalmadan oluyor. Bu
dolayl: yiik i¢ borcunkine benzer.. » Dis borg eger iiretimi ve istih-
dami artirirsa hic bir dolayli yiikii olmaz, dolayli faydasi olur,

(23) Hugh Dalton, Principles of Public Finance., George Routledge and
Sons Ltd. (ilk baskisi 1922) 6 th ed. 1947 London s. 251-264,
(24) Dalton, ad, ge. es, s. 251,
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der® I¢ borgta alacakli, bor¢lu aymi toplum oldugu icin toplum igin-
de servet transferi seklinde olur ve dG]El}FSII parasal yik veya fay-
da {::lamaz goriistindedir.

«Topluma dolaysiz reel yiik veya fayda vergi Gdeyicilerden tah-
vil sahiplerine yapilan transferlere gore olur. Transferlerin gelir
esitsizligini artirmasi veya azaltmasina gore yiik veya fayda getirir.
Bunun igin sorun toplumun farkl iiyeleri arasinda bir taraftan ver-
gi dagilimina bir taraftan tahvil dagilimina dayanir. Eger zengin-
ler tarafindan odenen vergi orani onlar tarafindan tutulan tahvil-
ler oranindan daha kiiciik ise dolaysiz reel yiik vardir % der ve trans-
ferlerin genclerden yashilara, toplumun aktif fertlerinden pasifleri-
ne yapildigini soyler. Ayni zamanda yiikiin alternatif politikalarin

masraflar: elde edilen faydalarla degerlendirilmelidir goriisiinde-
dir.” '

Goriildiigii gibi bor¢ yiikii kavramu {izerinde duran Dalton,
bor¢ yiikiinii mikro ekonomik acidan incelemistir. Dalton'un go-
riisiinde katilabilecegimiz sey gerek mikro ekonomik bore¢ yiikii,
gerekse makro ekonmomik borc yiikii bakimindan diisiiniilebilecek

olan borcun refaha etkm sebep oldugu refah kaybi olarak ifade-
sidir.

Ekonomide borcun yiik teskil edip etmemesi icinde bulunu-
lan iktisadi kosullara tabidir. Dis borgclar gibi ic bor¢larin da du-
ruma gore yiikii olabilir veya olmayabilir® Kamu borcu biitcede
once kamu geliri sonra kamu gideri olarak yer alir. Bu nedenle yii-

kiin degerlendirilmesi de bu iki yonii gozoniinde bulundurularak
yapilacaktir.

(25) Dalton, ad; ge. es. s. 251252
(26) Dalton, ad. ge. es. s. 252-253.

(27) Dalton, ad. ge. es. s. 264.
(28) Bakimz: Arsan, ad. ge. es. s. 151.

«Baz1 yazarlar ekonomi ig¢inde fonlarin transferi ve para yaratilma.
s1 seklinde olan i¢ devlet borclarinin alacakli ve borclusu ayni top-
lum oldugu icin ‘kendi kendimize borc¢luyuz' diye ifade ederek yiuk
teskil etmedigi fikrini ileri siirmiislerdir. Keynesien analizi takipeden
acik finansman taraftarlari da borclanmanin gelir yaratma imkéani
izerinde durmuslar ve i¢ borcun hicbir iktisadi yiik teskil etmedigi
diisiincesile borc viikii meselesini ihmal etmislerdir, Hernekadar i¢
devlet borglart borg¢lanilan devrede ve borg¢larin ddendigi devrede mil-
li gelirde bir artis ve azalis hasil etmedigi i¢in bir transferden ibaret-

se de milli gelir iizerinde hi¢ bir yuk teglul etmez fikri her zaman dog-
ru degildir.
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Ekonomik anlamda bor¢ yiikii mikro ekonomik veya makro
ekonomik olsun kamu borcunun alindigi, kullanildigr ve faiz ve
bor¢ 6demelerinin yapildig1 devrelerde sartlara gore hasil ettigi ik-
tisacdi etkilere gore degerlendirilmelidir. Yiik bir seye gore olur,
biitiin ekonomiye, kamu sektoriine veya bireylere gibi, Mikro eko-
nomik olarak kamu borcunun yiikiinii bireylerin refahlarina olum-
suz etkisi olarak, makro ekonomik yiikii ise, ekonomide toplam
refaha olumsuz etkisi olarak soyleyebiliriz. Refaha etki olumlu
yonde ise, bu durumda kamu borcu yiik teskil etmez. Veya mak-
ro ekonomik yiikte kamu borcunun toplam sosyal faydaya etkisi
artirict yonde ise yiik olmayacaktir. Marjinal analiz metoduna go-
re teorik olarak yiik disardan veya icerden borc alinip kamu sek-
toriinde kullanilmasi sonucu ekonomide hasil olan marjinal sos-
val fayda alternatif maliyetinden yiiksekse, kamu sektoriinde borc-
lanma ve bu kaynaklarin kamu sektoriinde kullanilmasindan eko-
nomide toplam sosyal fayda artiyor olacaktir. Toplam sosyal fay-
dada artma saglandikca yiik olmavacaktir denebilir.

Borg yiikii borclanmada maliye politikast amacglarina gore de
degeriendirilmelidir. Maliye politikasinin bir araci olarak kamu
borcu gelisme, istikrar, gelir dagitimi gibi iktisat ve maliye poli-
tikasy amaclarina ne derece yardim ediyor veya olumsuz etkide
bulunuyor, buna gore de borg¢ yiikii degerlendirilebilir. Su halde
borg yiikit milli- gelirin gelismesine, istikrara, gelir dagilimma et-
kileri gibi pek cok seyi icine aliyor. Yine aymi sekilde ic ve dis borc-
larmm durumuna gore oldugu gibi i¢ bor¢larin da kaynaklarina go-
re veya uzun ve kisa siireli olmalarmma gore borg¢ viikii farkli ola-
bilecektir, biitlin bunlara goére diistiniilmelidir. Ornegin Merkez
Bankasindan asir1 bor¢lanmanin ekonomide enflasyonu sonuglan-
dirarak yiki olacaktir.

Istikrar amaci yoniinden tam istihdam, talep yetersizligi veya
asirl talep durumlarina gore incelenecektir.

Once effektif talep yetersizligi nedenile ekonominin depres-
yona dogru gittigini diistinelim: Bu durumda devletin bireyler-
den kullamilmayan tasarruflari bor¢ almasi veya bankalardan
bor¢lanarak para yaratmasi ve bunlar: talep yetersizligini giderecek
sekilde kullanmasi, biitiin ekonomi icin faydali olacag: icin, borg
yitk teskil etmeyecek veya wviikii hafifleyecektir. Fakat depresyon-
da devlet gelirleri de bir taraftan azalacag: icin bireylerden o6diing
para alabilmek amacile; yiiksek faizli tahviller satisa cikarilarak
bireyler tasarrufa tesvik edilirse, talep yetersizligi biraz daha ar-
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tirilacagindan borcun biitiin ekonomi icin olumsuz etkileri seklin-
de wviikii olacaktir. Bunun icin bor¢ yiikii sorunu, milli ekonomi-
nin kosullarina uygun, gerekli bir borc politikas: izlenip izlenme-
mesine baghdir.

Ekonomi tam. istihdam durumunda ve istikrarli ise, devlet
bor¢lanmak suretiyle yaptigr etkilerle bu durumu bozuyorsa, yine
borcun ekonomi icin yiikii olur. Iyi idare edilen bir bor¢ politika-
s1 ile biitlin ekonomi iizerinde, calisma seviyesi ve milli gelir {ize-
rinde borcun viikii onlenebilir. Borclar ve borclarin kullanilmasi
ekonomide iiretim faktorlerinin tahsisine etki edecegi icin borgc-
larin kullanilmas: ile, alternatif kullanma durumlarinda elde edi-
len marjinal ve toplam sosyal fayda da gozoniinde bulundurulma-

l1d1r.

Uclincii durum olarak ekonomide effektif talebin fiziki hasi-
ladan fazla oldugu, arzin talebi fiyat seviyesinin yiikselmesile kar-
silayabildigi enflasyon durumunu diisiinelim: Bu durumda borcun
yiikii bor¢clanmanin enflasyonist gidise etkisi bakimindan farkls
olacaktir. Devlet bu devrede yanlis bir para ve borg politikas: iz-
leyerek bankalardan borclanir para miktarini artirirsa borglar ge-
nel ekonomik duruma zararli etkilerde bulunacagindan borg¢ yii-
kiinden so6zedilebilir. Devlet bireyleri tasarrufa tesvik ederek on-
lardan borc¢lanirsa veva bankalarin ozel sektore kredilerini sinir-
landirmak icin bankalardan borclanirsa enflasyonun onlenmesine
yvardim edecegi icin borc faydali olacaktir.

Gelisme amaci bakimindan ise toplam yatirimlara etkisi, kal-
kinma planlarma gore onceligi olan yatirimlara etkisi, toplam tii-
ketimi kismak ve tasarrufu artirmak gibi etkilerine gore incele-
necektir. Gelir dagilimmna etkisinde gelir dagilimini daha esit mi,
daha esitsiz mi yapiyor, bu etkisine bakilmalidir.

Bugiin daha cok kalkinan iilkelerin problemi olan dis borg-
lar ise, alindigr zaman, bu iilkeler kalkinma safhalarindan genel-
likle artan gelirin yarattigir talep ve yatirimlarin uzun siireli alan-
lara yapilmasi nedenile enflasyonist tazyik altinda olduklar1 igin
bu tazyiki azaltici1 yonde etkide bulunacaktir. Ayni zamanda tasar-
ruf acigim karsilayarak milli gelirin gelismesine yardim edecek-
tir. Fakat bu iilkelerde artan dis borglarin daha sonra faiz ve borg
odemelerinin O0demeler dengesine, biiyiik yiik olmasi ve dis istik-
rar1 ve dolayisile ic istikrar1 bozmasi tehlikesi de vardir. Dis borc¢
politikasinin ve idaresinin de istikrara ve milli gelire etkisi baki-
mindan dikkatli yonetimi gerekir. '
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Bunun icin i¢c ve dis kamu borclarinin yiikii ekonomik sart-
lara gore izlenecek bore politikasina, borg idaresine ve borcla kar-
silanan kamu giderlerinin etkilerine gore degisir. Borg yiikii icin
milli ekonomiye yiik olup olmamasi milli refaha olan etkisine bag-
hdir diyebiliriz” Burada teorik olarak yiikiin pek kolay izah edi-
lebilir ve saptanabilir bir kavram olmadigini da belirtmeliyiz.

Teknik anlamda borg yiikii ekonomik teorik anlamda borg
yiikiinden ¢ok farklidir. Teknik anlamda borg yitkii uygulamada
bir tilkede kamu borclarinin degisimini gosteren bazi kriterler
olarak nitelendirilebilir.

Yukarda isaret edildigi gibi borclarin viikiintin en anlaml
incelenmesi biitiin ekonomi, kamu sektorii ve bireyler bakimindan
kamu borclarinin kullanilmasindan sonuclanan toplam sosyal fay-
da ile veya biitiin ekonomiye etkisi saptanarak miimkiin olabilirse
de, bu sekildeki bir inceleme uygulamada imkansizdir. Bunun icin,
bore yiikii sagladig1 faydaya ve etkilerine bakilmaksizin bor¢ mik-
tarinin faiz ve bor¢ 6demelerinin milli gelire, biitce tutarina orami
ve birey basma borc miktart ve borg servisi seklinde incelenmek-
tedir. Dig borclar bakimindan da borc itfa ve faiz odemelerinin
ddemeler dengesinde cari hesapta alacaklara orani bir kriter ola-
rak kullanilir. -

Borcun milli gelire veya GSMH va orani ekonomide toplam
kamu borcunun degisimini géstermek bakimindan yararl: olabi-
lir. Borg icin yapilan faiz 6demeleri ve bor¢ 6demelerinin milli ge-
lire orant da ekonomide borg icin yapilan kaynak naklini goster-
mek bakimindan anlamlidir. Yine kamu borcunun faiz ve borg
odemelerinin biitcede kamu giderlerine oram da biitce tizerindeki
yikii gostermek icin bir kriter olacaktir. Borg icin yapilan odeme-
lerin toplam kamu giderlerine orani kamu giderlerinin ne kadar:
nin borglar igin yapildigini gdsterecektir. Bu 6demelerin artmasy
diger kamu giderlerini simirlandirmasi veya biitcede gelir ihtiyaci-
n1 artirmasi bakimindan 6nem tasir. Birey basma borc miktar:
veya borg servisi ise sadece borcun degisimini gostermek yoniin-
den basit bir kriter teskil edecektir.

Dis borg¢lar icin ise faiz ve borc édemelerinin 6demeler den-
gesi tizerinde yiikii icin kriter olarak, bu édemelerin 6demeler den-
gesinde cari hesapta alacaklara orani kullanilir. Bor¢ ve faiz ode-
meleri Avramovic ve digerlerinin ifade ettigi gibi 6demeler dengesi-

(29) Arsan, ag. ge. es. s, 153.
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ni etkileyen rijit bir degisken teskil eder® Bu nedenle borg icin bu
- odemelerin 6demeler dengesinde alacaklara orani teknik anlam-
da yiikii gosterir.

Bazan borg yiikii terimi tamamen yanlis kullanilmakta, borg
yiikii bashigx altinda borg itfa ve faiz 6deme miktarlar ifade edil-
mektedir. Ornegin: daha onceki yillardaki biitce gerekcelerinde ol-
dugu gibi 1974 Mali Yili Biitce Gerekcesinde de yiik-terimi borcun
anapara ve faiz olarak o6denecek miktarlari anlaminda kullanil-
maktadir® Bunlar bor¢ icin yapilmasi gereken faiz ve bor¢ oOde-
me miktarlaridir, viilk olarak ifade edilmemesi gerekir. Kamu
sektorii icin odenmesi gereken bir, yiikiimliilitk zorunluluk ifade
ettigi icin bu terimin kullanildigr goriiliiyor. Fakat borg yiikii kav-
rami teknik anlamda da alinsa bu degildir. Bu 6denecek miktarla-
rin kamu giderlerine orani (biitceye orani) alinirsa ancak o za-
man biitge iizerindeki borc yiikii denilebilir.

Bunun icin 1974 Mali Yili Biitce Gerekcesinde Tablo 60 da
«Dovizle 6denecek Dis Borglarin Yillar Itibarile Yiikii» basliginda-
ki ‘vitk’ yverine ‘Odenecek miktarlar’ demek dogru olacaktir.* Ayni
sekilde 1974 Mali Yili her iki biitce gerekcesindeki Tablo 63 veya
Tablo VII/6 ve Tablo 66 veya Tablo VII/9 daki «Tiirk Liras: ile
odenecek dis borclarin yillar itibariyle yiikii» ve «I¢ borclarin Yil-
lar itibarile Yiikii» baslhiklar1 da yanlistir, yiik verine ddenecek
miktarlar demek gerekir. Goriiliivor ki Gerekcelerde viik terimi
yanhs kullanilmaktadir. |

Ayrica, dovizle odenecek dis borc¢larin yillar itibarile miktar-
lar1, Tiirk liras: ile 6denecek dis borc¢larin yillar itibarile miktar-
lar1 ve i¢c borg¢larin wvillar itibarile Odenecek miktarlarinin devlet
biitcesi icin (yalnmiz Genel Biit¢ce borglar: ise onun, Genel Biitge gi-
derlerine orani, biitiin kamu borclar: ise butiin kamu sektoriine,
toplam kamu giderlerine orani) kamu giderlerine orani alinma-
idir. Blitce gerekcelerinde de Genel Biitce veya Genel ve Katma

(30) Dragoslav Avramovic and Associates, Bor¢ servis kapasitesinin liki-
dite voniinii incelerken, odemeler dengesini ve bor¢ odeme kapasitesi-
ni kisa ve uzun siirede etkileyen faktorleri dalgalanan degiskenler, den-
gelevici degiskenler, rijit degiskenler olarak ayirmaktadir. Borg ode-
me ve faiz odemeleri rijit degiskenlerdir. Economic Growth and Exter-
nal Debt, IBRD, Johns Hopkins Press, Baltimore (1964) s. 13-37.

(31) Biitce Gerekcesi 1974, Aralik 1973, s. 64-67 ve 1974 Mali Yihh Biitce Ge-
rekcesi, Mart 1974, s. 55, 56, 59. Eski ve Yeni Hukiimetce Hazirlanan Ge-
rekceler,

(32) Biitce Gerekgesi 1974, Aralik 1973, Tablo VII/3, 1974 Mali Yili Biitce Ge-
rekgesi Mart 1974, s. 55, Tablo 60 da ayni baghik vardir,



170 ~ Dog. Dr. Uren ARSAN

Biitee giderlerine oranlar bulunarak biitce iizerindek; yiikii ola-
rak gosterilebilir. Bu anlamda ylik, bir anlam ifade eder. Faiz ve
bor¢ 6deme miktarlars yalniz basina bir sey gostermez.

Bundan baska Biitce Gerekeelerinde, Tablo VII/4 ve Tablo 61
deki «Di1s Borg Odemelerimiz ve ihracat Gelirlerimiz» bashiginda
dis borc servisi ve ihracat gelirleri verilmekte, dis borc servisinin
ihracata oram yer almaktadir® Burada dis borg servisinin ihraca-
ta oram Odemeler dengesinde bor¢ servisinin ihracat gelirleri
seklinde alacaklara oram olarak dis borclarin 6demeler dengesi
uzerinde yiikiinii ifade eder. Ancak bu oran icin dis borc servisi-
nin 6demeler dengesi veya ihracat iizerindeki yiikii denilebilir.,

Goriiyoruz ki cok kere oldugu gibi biitce gerekcelerimizde
borg yiikii kavram yanlis kullanilmaktadir. Bu vanhshgin diizel-
" tilmesi gerekir, '

Teorik olarak kamu borclarinin viikii gercek anlamda borcun
ekonomiye net etkisi ile ilgilidir. Bu nedenle mikro ekonomik veya
makro ekonomik bakimdan ekonomik etkilerile diistiniilmelidir.
Teorik olarak iktisadi etkilerile genis anlamda oldugu icin saptan-
masi gtg¢ olan bore viikii, hi¢ olmazsa uygulamada baz oranlar

seklinde olan teknik anlamda, gelisigiizel ve yanhs kullanilmama-
lxdar.

(33) Biitce Gerekcesi 1974, Tablo VII/4 s. 65, 1974 Mali Yily Biitce Gerek- |
¢esi, Tablo 61, s, 55,
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