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Devlet borglari, birgok asamadan gec¢mis ve dini, felsefi ve iktisadi kaynaklardan beslenmistir. Kavram,
ilk olarak dini ve felsefi akimlar gergevesinde faiz yasagi biinyesinde ele alinmis ve borcun iktisadi
hayat Uzerindeki etkisinin gorilmesi neticesinde, devlet borcu kavramina dair degerlendirmeler borcun
iktisadi etkileri etrafinda sekillenmistir. Ozellikle ingiltere’deki Muhtesem Devrim ile birlikte devlet borcu
kavrami, modern iktisadi sistemde kabul goren 6zellikleri ihtiva etmeye baglamis ve iktisadi digtince
okullari mensuplari, donemin kosullarindan ve ge¢mis tecriibelerden faydalanarak bu konuda fikir be-
yan etmislerdir. Bu minvalde Fizyokratlar ve Klasik iktisatcilar devlet borglari konusunda muhafazakar
bir tutum sergilerlerken Merkantilistler ile gogunlugunu Alman iktisatcilarin olusturdugu bir kisim yazar,
devlet borg¢larina karsi ilimli bir tavir takinmiglardir. Devlet borglarinin kdkeni, gelisimi ve iktisadi temel-
leri adini tasiyan bu galismada, devlet borglarinin dontisimu, ekonomik niteligi ve borglanmanin devlet,
birey ve toplum agisindan 6nemi ortaya konulmaya cahsiimistir.

Anahtar Kelimeler: Devlet Borcu, Devlet Borcunun Temeli, Faiz igeren Borglanma, iktisadi Diisiince
ve Devlet Borcu.

| Abstract:

The public debt have come from many stages and have been fed from many sources of religion, phi-
losophy, and economics. It was first dealt with in the context of interest within the framework of religious
and philosophical currents, due to the awareness of the negative effect of debt on the economic life,
the evaluations on the public debts focused on economic effects of it. Especially with the Glorious
Revolution in England, the concept of state debt has begun to include features that are accepted in the
modern economic system. Hence while the Physiocrats and Classics had a more conservative stance
on debt, Mercantlist and some authors, many of whom were German economists, had adopted a more
moderate attitude towards government borrowing. In this study, which is called the origin, development
and economic foundations of public debts, we focused on public debt transformations and its economic
nature. We also investigated the importance of public debt interms of state, individual and community.
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GIRI$

Devlet borglari', son iki ylizyildir ekonomik ya da politik boyutlariyla yogun bir
glindem olustursa da tarihin her doneminde birey, toplum ya da devletlerin kaynak ihti-
yacinin karsilanmasi agisindan 6nem tasiyan bir finansal ara¢ olmustur. Bu durum gerek
felsefeciler, gerek dini ¢evreler gerekse de ekonomistlerin bor¢glanmaya siirekli ilgi duy-
masina yol agmistir. Bor¢lanmaya duyulan ilginin temelini, bor¢la finansmanin olumlu
ya da olumsuz etkilerine dair tartismalar olusturmustur. Bor¢la finansmanin olumsuz
etkilerini dile getiren ¢calismalarda; faiz igeren bor¢larin ahlaki olmayan sonuglari, borg-
lanmanin toplumsal adalet a¢isindan dogurdugu esitsizlikler, asir1 borg yiikiiniin makro-
ekonomik istikrar a¢isindan dogurdugu riskler ve nesiller arasi yiik dagilimina yonelik
endiseler onemli 6l¢iide giindeme getirilmistir. Buna karsilik bor¢lanmanin olumlu etki-
lerini ortaya koyan c¢alismalarda; devletlerin artan finansman ihtiyaclarini kargilamada
bor¢lanmanin alternatif bir finansman araci olarak giindeme gelmesi, savaslar, dogal
afetler vb. durumlarda vergi yiikiinde beklenmedik artislarin bor¢lanma araciliiyla
Oniine gecilmesi ve makroekonomik istikrar1 saglamada bor¢lanmanin 6nemli bir arag
olmasi gibi etkiler ele alinmistir.

Tarihsel siireg i¢erisinde bor¢/bor¢lanma kavraminin ortaya ¢ikmasinda, sekillenmesin-
de, uygulanmasinda ve glinimiize aktarilmasinda bir¢ok unsurun rol oynadig1 goriilmiistiir.
Bu unsurlarin basinda Yahudilik, Hiristiyanlik ve Islamiyet gibi semavi dinlerin bor¢lan-
maya bakis agilari ile felsefi akimlar ve iktisadi diisiince tarihine katki sunan diistiniirlerin
goriisleri gelmektedir. Felsefi ve dini akimlar ¢ercevesinde etraflica tartisilan bor¢lanma
kavrami, genel olarak faiz kavrami ile birlikte ele alinmis ve ilk donem uygarliklarinda bu
kavrama ahlaki bir anlam yiiklenmistir. Bu ¢ercevede faiz, toplumsal adaletin zedelenme-
sinde Oncli rol oynadig1 ve sosyal hayatta derin esitsizlikler olusturdugu icin elestirilmistir.
Faiz igeren devlet bor¢lanmalar1 da ahlaki, sosyal ve iktisadi nedenlerle elestirilmis, borgla
finansmana uzun yillar mesafeli yaklagilmistir. Ancak borgla finansmana bakis acis1 Ortacag
ile birlikte doniisiime ugramistir. Faiz iceren borca kars1 kat1 ahlaki ve dini tutum, yerini
nispeten 1limhi bir yaklagima birakmistir. Ortacag’da Hristiyanlik dini biinyesinde ortaya
¢ikan Protestan inancinin etkisiyle ahlaki karsitligi azalan faiz ve bor¢lanma kavramlari,
ekonomik isleyisin temeli olarak kabul edilmistir. Bu doniisiim, devlet bor¢lanmasina yeni
gorevler yiiklemis ve bor¢lanmayi1 giiniimiiz maliye sisteminin vazgecilmez bir araci hali-
ne getirmistir. Bir diger ifadeyle, modern devlet borglarinin ortaya ¢ikisi, borcun tarihsel
siirecte gegirdigi doniisiim sonrast miimkiin olabilmis ve devlet borglar1 pek ¢ok asamadan
gegerek bugiinkii anlamina kavusmustur.

Tarihsel perspektiften devlet bor¢larmin gelisimi ve doniisiimiinii ele alan bu ¢aligma-
da, devlet bor¢larin kokeni, gelisimi, ekonomik niteligi ile borcun birey, toplum ve devlet

Calismada ele alinmis olan tarihsel siirecin uzun bir ddnemi kapsamindan 6tiri “deviet” ve “devlet bor-
cu” kavramlarinin, tarihsel sureg igerisinde farkli donemlerde farkli manalar yuklendigi kabul edilmekle
birlikte, bu kavramlarla kastedilen manalarin sirasiyla kral/htikiimdar, sehir devletleri, ulus devletleri ve
glinimuz modern devletlerine karsilik gelecek sekilde kullanildidi okuyucunun dikkatine sunulmustur.
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yasami agisindan 6nemi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu amagla, ¢aligmanin ilk bolii-
miinde devlet bor¢larinin kdkeni ve gelisimine dair degerlendirmelere yer verilmis; ikinci
boliimiinde ise modern mali diisiince dncesi temel iktisadi diigiince okullarinin devlet borg-
larina iliskin yaklagimlar1 degerlendirilmistir.

1. DEVLET BORGLARININ TARIHSEL GELiSimi

1.1. Ortacag Oncesi Donemde Devlet Borglanmasi

Borglanma, tarihin her déneminde 6nemli bir finansman kaynagi olarak one ¢iktigi
gibi, glinimiiz medeniyetlerinin teskilinde, kaynaklarin fert ve toplum ihtiyaglarini karsi-
lamak i¢in yeniden tahsisinde ve finansal piyasalarin {istlenmis oldugu fonksiyonlar: aksa-
madan icra etmelerinde temel bir ara¢ olmustur. Devlet bor¢larinin ortaya ¢ikist bugiinkii
anlamindan oldukg¢a uzak bir manada vuku bulsa da en ilkel toplumlarda dahi, ii¢ tiir borg-
lanma 6rnegine rastlanabilmistir. Bunlardan ilki, bir sey karsilifinda olan ya da karsiliksiz
olarak hediye seklinde verilen dogrudan bir geri édemenin beklenmedigi kredilerdir. Zkin-
cisi geri 6demenin, 6diing alinan nesnenin, 6diing alindigr donemdeki mevcut haliyle yapil-
dig1 kredilerdir. Ugiinciisii ise, geri 6demede 6diing alinan nesnenin geri verilmesinin yani
sira 0diing verilen malin kullaniminin karsiligi olarak ilave bir 6deme yapilmasidir (Poitras,
2000: 123).

Genel deger 6lgiim birimlerinin gelistirilmesinden 6nce borg iliskisinin var olmasi ih-
timal dahilinde olmakla birlikte, borcun tarihine iliskin arastirmalar, 5000 y1l dncesinde
insanlarin tahil ve metal cinsi varliklar1 6diing alip verdiklerine dair kayitlara isaret etmis-
tir. Ilk madeni para kullanimi1 milattan énce (MO) 1000°li yillarda olmus ve Eski Siimer
belgeleri tahil ve metale dayali bor¢lanmalarin bundan 2000 y1l 6nce kullanildigini ortaya
koymustur (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 75). Stimer ve Misir gibi diller, faiz kelimesini
ihtiva etmis, anilan medeniyetlerde borca karsilik faiz 6denmesini komsusunu somiirmenin
bir arac1 olarak gérenler dahi olmustur (Poitras, 2000: 123). Bor¢lanmaya dair bulgular, MO
3000’lerde bu tiir islemlerin varligina dair kanitlar ortaya koysa da, Antik¢ag ve Ortagag’da
bugiinkii anlamda bir devlet bor¢lanmasi s6z konusu olmamis, bu donemlerde bor¢glanmaya
nadiren bagvurulmustur.

S6z konusu donemlerde giinlimiizdeki bor¢lanma enstriimanlart mevcut olmadigi
gibi, ilk bor¢lanmalar paradan ziyade mal transferi araciligiyla gergeklesmistir. Paranin
icad1 6ncesi donemde yapilan bor¢lanmalara iliskin ayrintili kanitlar bulunmasa da, An-
tikcag felsefecilerinin yiiksek faizle bor¢ vermeye karsi sergiledikleri tavirlarin, borglan-
manin bu donemlerde de var oldugu hakkinda 6nemli bir delil teskil ettigi soylenebilir
(Wiéchter, 2012: 14). Paranin icadiyla birlikte, Lidya, Kuzey Cin ve Hindistan’in Ganj
nehri bolgelerinde yerel yoneticiler, uzun siiredir devam eden kredi sistemlerinin artik ye-
terli olmadi@ina karar vermis ve vatandaslarini giinliik islemlerde para kullanmaya tesvik
etmislerdir. MO 7. yiizyildan itibaren paranin giinliik islemlerde kullanilmasi yayginlas-
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mis ve kredi islemlerinin yerini madeni paralarla yapilan islemler almistir (Graeber, 2011:
212-213).

Ozel bor¢lanmanin aksine devlet borglanmasi daha ge¢ dénemlerde ortaya ¢ikmustir.
Ornegin Eski Yunan’da bor¢lanmaya nadiren basvurulmus ve bor¢lanmaya oldukca tem-
kinli yaklagilmigtir (Sidney ve Sylla, 2005: 37). Antik Yunan’da Platon ve Aristo gibi dii-
siiniirlerce bor¢lanmanin ahlakiligi oldukca detayli bir sekilde ele alinmis ve adi gegen dii-
stiniirler, faiz iceren bor¢lanmaya karsi kat1 bir tutum gelistirmislerdir. Devlet bor¢lanmasi
MO 2. ve 3. yiizyila kadar istisnai bir uygulama olmus, bu dénemden 6nceki bor¢lanmalar
ya siyasi karakter tasimis ya da zorunluluk esasina dayali olarak gergeklesmistir (Sidney ve
Sylla, 2005: 37).

Ortacag oncesinde Platon, Aristo, Cicero gibi diigiiniirlerin faize karsi tutumu, kutsal
kitaplarda faizle ilgili yasaklayici hiikiimler, asir1 faizin kilise yasalarinda giinah kabul edi-
lerek yasaklanmasi, vergi dist devlet gelirlerinin krallarin ihtiyacini karsilayabilecek yeter-
lilikte olmas1 ve geleneksel ekonomik sistemin yaygin olmasi devlet bor¢lanmasinin geli-
simini sinirlayict nedenler olarak sayilabilir. Hemen hemen tiim insanlarin tarimla istigal
ettigi bu donemde, devletin varligt i¢in gerek duydugu tiim mallart iiretmesi ve herhangi
bir fazlalik olmadan tirettigi mallar fiilen tiiketmesi goriisii hakimdi. Anilan dénemde, iyi
bir aile reisi ya da devlet bagskaninin kaynaklarin bir kismini kotii gilinler icin ayiracagi ve
tutumlu bir sekilde harcayacagi goriisii dogrultusunda, bir devletin bor¢lanmasi, onun iyi
yonetilmediginin ya da kaynaklar1 agir1 savurgan bir sekilde kullandiginin isareti olarak al-
gilanmistir. Bu goriis devlet bagkanlarini asir1 bor¢lanmadan alikoymustur (Skolov ve Sko-
lova, 2012: 922-926).

Antik Yunan’da devlet borglari ilgili kapsamli bilgiler olmasa da, 6zellikle Helenis-
tik donemde bazi Yunan sehirlerinde devlet bor¢larini igeren sdzlesmelerin var oldugu
bilinmektedir. Ancak bu donemde yapilan bor¢lanmalar kalic1 olmaktan uzak bir sekilde
vuku bulmustur. Roma Imparatorlugu’nun bor¢lanmaya kars1 tavr1 daha radikal olmus
ve kendisi bor¢glanmadan miimkiin oldugunca kaginirken, imparatorluga bagh sehirle-
rin bor¢lanmasini da 6nlemeye ¢aligmistir. Roma imparatorlugunun ekonomik durumu,
dini nedenlerden dolay1 tefecilige? karsi asirt duyarlilik ve bir hiikkiimdarin halkindan
bor¢ almasinin onur kirici bir durum olduguna ydnelik diislinceler, bor¢lanmanin sinirl
Olclide yararlanilan bir kaynak olmasina yol agmistir. Ancak Kartaca savaglari sirasinda
Roma Imparatorlugu da vatandaslarindan borg (cebri borg) almak zorunda kalmustir.
Imparator Tiberiis déneminde (MO 37-MS 42) faizli bor¢lanma oldukga kétii boyutlara
ulagsmis ve bu donemde yaganan isyan ve ihtilaflarin temel sebebi olmustur (Andreau,
2012).

2 Tefecilik (Fahis faiz) yasal olarak izin verilen oranin, lizerindeki faiz olarak tanimlanabilir. Tarihte, ilk olarak

eski Babilliler borcun faizini esas alarak adil ve adil olmayan borg¢ ayirimini yapmaya galismiglardir. Eski
Roma’da baslangigta, borca uygulanan faize bir sinirlama getirilmemis, ancak faizlerin ulastigi fahis oran-
lar nedeniyle faiz ile bor¢ verme kisa bir sureligine yasaklanmistir. Sinirsiz faiz ve faiz yasagini iceren bu
uygulamalar sonrasinda, Romalilar, borglanmada uygulanan faize bir diizenleme getirmistir ve belirlenen
oranda faizle borg verilmesine miisaade etmislerdir (Vincent, 2014: 2-12.)
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1.2. Ortacag Doneminde Devlet Borclanmasi

Avrupa’da Ortagag dncesinde devlet boglanmasina sinirli 6lgiide bagvurulmasina kar-
sin, Karanlik Dénem (Great Gap)® sonrasinda, somiirge sistemi, deniz ticareti ve ticaret
savaglariin yayginlagmasi gibi geligsmeler, kredi sisteminin gelismesine zemin hazirlamis-
tir. Bir diger ifadeyle devlet borg¢larinin dogusu ve yayginlagmasi, bor¢la finansmana olan
ihtiyag kadar, devlet bor¢lanmasina elverisli kosullarin olusumuna bagl olarak da sekillen-
mistir (Skolov ve Skolova, 2012: 923). Ornegin, Ortacag’da ve Modern Cag’in baslangic
yillarinda bor¢lanmanin gelismesinde savaslarin biiylik etkisi olmustur. Savaslarin ortaya
cikardig1 zorunluluklar Ortagag dncesi donemde de var olmakla birlikte, az sayida kisi ya da
kurumun kredi verebilecek likit varliga sahip olmasi, Ortacag dncesinde devletlerin borg-
lanmasina sinirlayicr etki yapmistir. MS 1000 ve 1300 yillar arasinda, Avrupa ekonomile-
rinde ticaretin artmasinin etkisiyle kredi olanaklarinda bir genisleme yasanmig, Avrupa’da
bazi krallar, uluslararasi tiiccarlardan yiiksek faizle kisa vadeli borg alirlarken, bazi sehir
devletleri uzun vadeli bor¢lanmaya gitmistir.

Donemin egemen giigleri, kendi otoritelerini hiikiimranlig1 altindakilerden daha iistiin
gordiiklerinden, onlara borglu olmaktan kaginmislardir. Bu nedenle de basta Ingiliz hiikiim-
darlar1 olmak tizere pek ¢ok kral, Cenova, Floransa ve Venedik’teki bankerlerden bor¢ alma
yoluna gitmislerdir (Kim, 2012: 11). Ancak Ortagag krallariin sahip oldugu gelir tabani
biiyiik 6lgekli kalic1 bor¢lanmalarin tesis edilmesi i¢in yeterli ve giivenli olmamistir (Mon-
soren ve Scheidel, 2015: 11). Bagka bir ifadeyle zayif merkezi hiikiimetler, 6zel miilkiyet
haklariyla ilgili belirsiz kurallar, kamusal hizmetlerin ger¢cek manada eksikligi ve askeri
operasyonlara feodal destekten dolayi, Ortagag’in baslarinda devlet bor¢lanmasina ya ihti-
ya¢ duyulmamis ya da devlet bor¢lanmasi miimkiin olmamistir (Hamilton, 1947: 118).

12. ylizyilin baglarina kadar krallar feodal sistem araciligiyla ordular: i¢in herhangi
bir para harcamadan, sahip olduklar1 kuvveti kullanabilirlerken, Ortagag’in sonlarna dogru
ordularini savasa sokabilmek i¢in askerlerine para 6demek zorunda kalmislar ve savaglarin
finansmani i¢in kaynak ihtiyaglar1 giderek artmigtir (Macdonald, 2003: 106).

Oyle ki, hiikiimranlik haklarindan dogan gelirler* ve zaman zaman soylularin yapti-
g1 yardimlar yetersiz kalinca, donemin krallar1 vergilemeye daha ¢ok basvurmustur. An-
cak, krallarin kendi gelirleriyle kendi ihtiyaclarini karsilamas: inanci yaygin olarak kabul
gordiigiinden, krallara ihtiya¢ duyduklarindan daha az kaynak toplama yetkisi verilmistir
(Macdonald, 2003: 107-108). Ortacagin son donemlerine kadar devlet harcamalarinin bi-
rincil finansman kaynagini regalian gelirler olusturmus, vergileme ve bor¢lanmaya, kralla-
rin regalian gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda bagvurulmustur. Vergilemenin bugiinkii
anlamiyla heniiz tesis edilmedigi bu donemde, bor¢lanma yoluyla saglanan gelirlerin geri

Karanlik Dénem/Cag, geleneksel olarak Orta Cag'a atifta bulunan ve milattan sonra 476 ile 1000 yillarini
kapsayan bir dénemdir. Bati Roma Imparatorlugu'nun ¢okiisiinden sonra Bati Avrupa'da iktisadi, sosyal
ve kdlturel alanlarda bir bozulmanin meydana geldigi kabul edilen bu déneme giinimuzde blylk dnem
atfedilmekte ve bu dénemin énemli bir kiriimaya tekabull ettigi kabul edilmektedir.

Bu gelirler literatirde “regalian gelir” olarak adlandiriimaktadir.
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O0denmesinde kullanilacak siirekli ve giivenilir fonlarin yetersizligi, bor¢glanmanin gelisi-
minde kisitlayici etki yapmistir.

Bu donemde dogrudan vergilere gecici gelir kaynagi olarak basvurulurken, daha ¢ok
dolayli vergiler araciligiyla ihtiyaglarin karsilanmasi s6z konusu olmustur. Krallarin ilk
borg¢lanmalar1 Yahudi tefecilerden/sarraflardan ya da manastirlardan gecici bor¢glanma sek-
linde olmustur. 13. yiizyilda Italyan ticari bankerlerin ortaya ¢ikmastyla krallarin borglan-
mast yeni bir boyut kazanmistir (Macdonald, 2003: 109). Uzun vadeli devlet borglari ilk
olarak 12. yiizyilda ortaya ¢ikmig, Cenova’nin 1145 ve Venedik’in 1164 yilinda yaptigi
bor¢lanmalar devlet bor¢larmin ilk 6rnekleri olarak kabul edilmistir®. Gerek Cenova gerekse
Venedik’te borg¢ verenler, sehir devletine vergi ve gelir getiren miilklerle desteklenmis be-
lirsiz ancak ongoriilebilir bir gelir karsiliginda sabit bir miktar bor¢ vermistir. Bu donemde
Cenova’da yapilan bor¢lanma baslangigta zorunlu iken daha sonra goniillii nitelige biiriin-
mistiir. Venedik ile Floransa’da ise zorunlu bor¢lanmalar s6z konusu olmustur (Fratianni ve
Spinelli, 2006: 262).

Bu dénemde, 6zellikle Kuzey-Bat1 Avrupa'da devlet bor¢lanmasinin gelisimi iki ayri
evrede gerceklesmistir. Birinci asama, 13. ylizyilin ortalarina kadar olan dénemi icermek-
tedir. Bu agamada, bor¢lanmaya hiikiimdarlar tarafindan nadiren ve genellikle olaganiistii
kosullarda bagvurulmustur. 13. yiizyilin ikinci yarisinda devlet bor¢lanmasi yeni bir evreye
girmistir. Tkinci asama olarak nitelendirilebilecek bu asamada, Kuzey ve Bati Avrupa’da
hem biiyiik refah artig1 ger¢ceklesmis hem de refahtaki artiga paralel olarak 6zellikle Hollan-
da, Fransa ve Ingiltere gibi iilkelerde kredi imkanlar1 gelismis ve dénemin yoneticileri yo-
gun olarak devlet bor¢lanmasina basvurmustur. Ozellikle Italyan sehir devletlerinin yaptig
bor¢lanmalar zorunlu borglanma seklinde gergeklesmis, yapilan bor¢lanmalar siireklilik arz
etmemis, vadesi gelen borglar yeni borglarla 6denirken, donemin egemen giicleri daha ¢ok
kisa vadeli bor¢glanmayi tercih etmislerdir. Devlet bor¢lanmasinin ilk 6rnekleri olarak nite-
lendirilebilecek bu bor¢lanmalar (Ortagag’in erken donemlerinden 13. yiizyila kadar olan
bor¢lanmalar) genellikle teminat karsiligi alinmis ve pek ¢ok iktisat¢1 Ortagag hiikiimdarla-
rinin yaptigt bu borglanmalari krallarin kisisel yiikiimliliikleri olarak gormiigtiir®.

Anilan borg¢lanmalar, borg iliskisinde olmas1 gereken 6zellikleri yansitmamistir. Bu
donemde yapilan bor¢lanmalar, zorlama unsuru igermesi ve devletin zaman zaman aldigi
borgtan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle daha ¢ok vergiye yak-
lasmistir (Skolov ve Skolova, 2012: 923). Stasavage (2015: 524-526)’ye gore, devlet bor-
cunun ortaya ¢ikmasinin dort onemli kosulu vardir. Bunlardan ilki, bir devletin borg olarak

Venedik, Floransa ve Genova’da yapilan borglanmalar ilk baslarda zengin vatandaslardan zorunlu borg
alinmasi seklinde gerceklesmistir. Bu borglara ddenen faizlerin yasalligi konusunda buyk tartismalar ya-
sanmis ve s6z konusu borglar bir anlamda vergi olarak nitelendirilmistir. Bu borglarda geri 6deme dénemi
ongorilmemis ve devlet genellikle borcu itfa zamanini belirleme hakkini elinde tutmustur. Yillik 6demeler
hediye ve faiz olarak yapilmistir. Faiz orani ¢ok disik oldugu igin kimsenin gonulli olarak borg vermeye-
cegi gerekgesi ile bu 6demeler tefecilik kanunlarina karsi savunulmustur (Homer ve Sylla, 2005: 72).

Bu nedenle, ortagag kosullari altinda ve 6ncesinde gergeklesen borglanmalari modern anlamda devlet
borcu olarak nitelendirmek mumkin degildir.
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sagladigi finansmani geri 6deyebilmesi igin, parasal bir kaynaga sahip olmasi gerekliligidir.
Erken Ortagag’da Avrupa iilkeleri disindaki pek c¢ok iilkede mali sistem daha ¢ok parasal
olmayan bir yapiya sahip oldugundan, bu iilkelerde modern anlamda bor¢lanmanin ortaya
¢ikis1 Avrupa iilkelerinden daha ge¢ donemlere rastlamistir. Devlet bor¢glanmasinin ortaya
¢tkmasiin ikinci kosulu, devletin bir harcama soku ile kars1 karsiya kalmasidir. Ortagag
toplumlarinda bugiinkii anlamda sosyal harcamalar mevcut olmadigindan, harcama soklar1
savas ve savunma ihtiyaglarinin karsilanmasindan dogmustur. Zorunlu askerlik hizmetinin
yerini zamanla parali askerligin almast bor¢lanmanin ortaya ¢ikmasinin iigiincti kosulu-
dur. Savaglar tarihin eski devirlerinden beri mevcut olmakla birlikte Ortacag Avrupa’sinda
yogunluk ve siklik agisindan artmistir. Ortagag Oncesinde krallar zorunlu askerlik hizmeti
nedeniyle ordulari i¢in savas zamaninda fazla kaynaga ihtiya¢ duymazlarken, Ortagag’la
birlikte parali askerlik yayginlagmis ve savunma harcamalar i¢in ihtiya¢ duyulan kaynak
miktar1 artmistir. Bor¢glanmanin ortaya ¢ikmasimin dordiincii ve son kosulu, bor¢lunun bor-
cunu geri 6deme istek ve arzusunun var olmasidir. Bor¢ 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getir-
memenin bazi avantajlar1 oldugu dikkate alindiginda, krallarin bor¢larini 6demelerini sag-
layacak bazi mekanizmalara ihtiya¢ vardi. Bu mekanizmalardan ilki, borcu 6deyememenin
neden olabilecegi kotii sohretti. Krallar bor¢ 6deme yiikiimliiliiglinii yerine getirmediginde
gelecekte bor¢lanmalari zor ya da imkansiz bir hal alacakti. Bu durum krallar1 bir dereceye
kadar borglarin1 6demeye tesvik edici olmakla birlikte, kriz donemlerinde ortaya ¢ikan acil
ihtiyaclar, borcun geri 6denmesini olanaksizlastirabilmekteydi. Bu nedenle, kotii sohret en-
disesinin borg¢lar1 geri 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirme istek ve arzusuna etkisi sinirl
bir diizeydeydi. Bor¢lunun borcu geri 6deme ylikiimliiliigiinii yerine getirmesi, bunu sagla-
yacak kurumsal yapinin varligina bagliydi.

Devlet bor¢larinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayan s6z konusu 6zellikler, Ortagagin
sonlarina dogru ortaya ¢ikmis ve bu donemde devlete borg verebilecek yeni aktdrlerin orta-
ya ¢ikmasiyla (bankerler gibi) kiliselerden yapilan bor¢lanmalarin 6nemi azalmistir (Fryde
ve Fryde, 1965: 437, 441). Borg senetlerini ihrag edecek bir piyasanin mevcut olmadigi bu
donemde, krallarin bor¢lar1 her biri degisik faiz ve vadeden olusan daha ¢ok kisa vadeli
bor¢lanmadan olugmustur (Macdonald, 2003: 105). Ancak, likit sermayenin kitligi, faizle
bor¢ vermeye kars1 kutsal kitaplar ve kilise yasaklari (ve sivil karsitliklar) ve merkezi hiikii-
metlerin istikrarsizlig1 nedeniyle, 6diing alinan meblaglar hi¢bir zaman biiylik olmamistir.
Bu borglar sahsi miicevheratin, bazi gelirler ya da gayrimenkullerin rehin birakilmasi araci-
ligiyla edinilmis ve neredeyse her zaman krallarin kigisel yiikiimliiligii olarak gorilmistiir
(Hamilton, 1947: 118).

14. yiizyilla birlikte, devlet bor¢lanmasinda krallarin kredibilitesinden devletlerin kre-
dibilitesine dogru karmasik bir gecis yasanirken, borg iligskisinde yasanan bu doniigiim, Av-
rupa devletlerinin olusumunun adeta ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Bu donemde,
bor¢lanmanin daha giivenli hale getirilmesi hedeflenirken, daha genis sosyal katmanlardan
uzun donemli finansman saglanmaya calisilmistir (Dyson, 2014: 99). 14. ylizyilda vergilen-
dirme bi¢iminde zorunlu borglarin kullaniminin artmasi, devlet borcunun énemini daha da
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artirmistir. Ortacag Avrupasi’nin krallari, savas ve mali darbogazlardan kaynaklanan agikla-
rin1 kapatmak igin; Giiney Almanya, Isvicre ve Italyan bankerlerinden bor¢lanmislardir. 16.
yiizy1l boyunca Avrupa kralliklarinin ¢ogu, sehir devletlerinin siirekli nitelikte devlet borcu
tekniklerini taklit eder olmustur (Ferguson, 2006: 107-108).

1.3. Ortacag Sonrasi Donemde Devlet Bor¢clanmasi

Devlet bor¢lanmasinin ilk drneklerine Ortagag donemi ve dncesinde rastlanmakla bir-
likte, borcun bir finansman araci olarak kullanilmasi Muhtesem Devrim’ Oncesine kadar
sinirl diizeyde olmustur. Ustelik Muhtesem Devrim 6ncesi gerceklesen borglanmalar mo-
dern anlamda devlet borcunun tim 6zelliklerini yansitmadig: diistincesiyle zaman zaman
elestiriye ugramistir. Munro’ya (2008) gore Ortacag’da ve dncesinde gergeklesen borglan-
malar, buglinkii devlet borc¢lartyla kiyaslandiginda oldukga farkli bir gdriiniim arz etmistir.
Her seyden 6nce, italyan sehir devletlerinde devletin hak ve sorumluluklari ile vatandaslarin
varlik ve sorumluluklari birbirinden tamamen ayrilmamistir. Sehir devletleri borglarini 6de-
mediginde, alacaklilar varlikli birkag¢ vatandastan bu borcun 6denmesini talep edebilmistir.
Sehir devletlerinde vatandaslar devlete bor¢ vermeye zorlanabilmistir. Ortacag ve dncesinde
alian borglar her ne kadar faiz i¢erselerde, Muhtesem Devrim Oncesinde gergeklesen borg-
lanmalar modern devlet borcundan tamamen farklilik arz etmistir. Bu anlamda Muhtesem
Devrim devlet bor¢lanmasinda dnemli bir doniisiime yol agmistir. Bu nedenle ¢aligmanin bu
boliimiinde devlet bor¢lanmasinin gelisimi Muhtesem Devrim Oncesi ve sonrasi seklinde bir
ayirima tabi tutularak inceleme konusu yapilmistir.

1.3.1. Muhtesem Devrim Oncesi Donemde Devlet Borglanmasi

15. ve 16. yiizyildaki ticari devrim, italyan sehir devletlerinin resesyona girmesine
yol agarken, kiiglik {ilkelerin gii¢ kazanmasi ile sonu¢lanmistir. 16. yiizyilla birlikte, Ve-
nedik goniillii bor¢lanmanin ortaya ¢iktig1 ilk iilke olmus ve goniillii borglanma zamanla
tiim Avrupa’ya yayilmistir. Avrupa'da Ortacagin sonlaria gelindiginde, krallar, prensler ve
devletler, bankerlerin olagan miisterileri arasina girmislerdir. 15. ve 17. yiizyillar arasindaki
cografi kesifler, diinya pazarlarin ve ¢esitli sanayi dallariin gelisimine katki yapmus, in-
sanlarm bakis agilarinda 6nemli degisikliklere yol agmistir (Skolov ve Skolova, 2012: 922).

Bu dénemde devlet borglarinin gelisiminde Protestan ahlakin gelisiminin de 6nem-
li tesirleri olmustur. Devlet borglanmasi ekonomide var olan kaynaklarin yeniden tahsisi
ve finansal piyasalarin fonksiyonlarini aksatmadan icra etmesi agisindan dnemli olmasina
karsin, Protestan reforma kadar borg iligkisinin gelisimi olduk¢a gili¢ olmustur.16. yiizyila

7 Muhtesem Devrim, ingiltere Krali Il. James'in, tahtindan indirilmesi ve karisi Il. Mary ile birlikte IIl.

William'in ko-monark olarak tahta gelmelerini ifade etmektedir. Bu devrim, ingiliz yénetim sisteminde bii-
yuk degisime yol agmistir. Devrim sonrasinda kabul edilen haklar bildirgesi ile, parlementonun basta mali
konular olmak tizere bir cok alanda glicu ve yetkisi artmistir. Literatirde Muhtesem Devrimin ortaya gikisi
ile ilgili farkli goriislere rastlamak miimkiindir. Muhtesem Devrimin ortaya cikisini, 13. ylizyil italyan sehir
devletlerine dayandiranlar oldugu gibi, bir kisim yazarlar modern Muhtesem Devrimin kdkenlerinin 16.
yuzyilda Hollanda’nin Habsburg sehrinde ortaya ¢iktigini ileri sirmektedir. Ancak yaygin gorus, modern
Muhtesem Devrim’in 17. yiizyil sonlarinda ingiltere’de ortaya giktigi yéniindedir (Munro, 2003: 505-506).
Literaturde “Sanl Devrim” tabiri de kullanilagelmistir.
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kadar bor¢lanmaya dair goriisler nemli 6l¢iide degismis, faiz oran1 makul oldugu ve asir
faizle bor¢lanma yiiksek maliyete katlanmay1 tesvik etmedigi siirece, faizle bor¢lanmaya
miisamaha edilebilecegi goriisii zamanla kabul edilir olmustur. Bu goriisle birlikte devlet
ve Ozel kesim bor¢lanmasi hizla gelisirken, bazi tarihgiler, bor¢la finansmanin gelisiminin
kapitalizm ve onun kurumlarinin gelismesinin temelini olusturdugunu ileriye siirmislerdir.
Oyle ki, Protestan Avrupa iilkelerinin, Katolik iilkelerden daha hizl1 gelismesi ve kredi is-
lemlerindeki artigin genel ekonomik refahtaki olaganiistii artiglara olanak saglamasi, borcun
ekonomik gelisme agisindan dnemine dayanak olarak ortaya atilmistir (Cecchetti ve Scho-
enholtz, 2015: 75).

17. yiizy1l Ronesans diisiincesi ve 18. ylizy1l Aydinlanma felsefesi dncesinde, devlete
borg¢ vermek hiikiimdarlara ya da din adamlarina bor¢ vermek anlamina gelmistir. Devlet
borglari, din adamlarinin ve hiikiimdarlarin sahsi borcu niteliginde olmustur. Bu borglar,
savaslarin siirdiiriilebilmesi, istilalarin bertaraf edilmesi ve altyap1 projelerinin finanse
edilmesi i¢in alinmis ve toplumun borcu geri 6deme kapasitesini tam olarak yansitmamis-
tir. Bu borglar, savas ganimetleri, krallarin vergi gelirleri ya da servet transferi araciligiyla
O0denmistir. Giiniimiiz bor¢clanmalarindan farkli olarak, o donemin krallari, prensleri ve
din adamlar1 savag sonrasi ortaya ¢ikan acil finansman ihtiyacini gidermek i¢in bor¢lanma
yerine, baris donemlerinde zenginligi biriktirmeyi ve gii¢lii ordular bulundurmayi ter-
cih etmislerdir (Salsman, 2017: 14). Ronesans’la birlikte devlet bor¢lanmasinda yeni bir
doneme girilmis ve Ortacag ve Oncesinde devlet borglanmasina karst olan kati tutumda
gevsemeler yasanmig ve devlet bor¢lanmasinda yeni bir agsamaya gec¢ilmistir (Skolov ve
Skolova, 2012: 922).

Ancak Muhtesem Devrim 6ncesinde yapilan borglanmalarin bircogu yillik gelirlerin ya
da kralin miilkiinden elde edecegi kiralarin satilmasi araciligiyla elde edilmistir. Bu nedenle
bu bor¢lar1 modern anlamda devlet borcu olarak nitelendirmek miimkiin olmamistir. Bu
donemde diisiik faiz oranlarinin da etkisiyle dig bor¢lanma sistemi daha ¢cok Hollandalilar
tarafindan yiiriitiilmiistiir. Hollanda ticaret ve finans metotlarmin ingilizler tarafindan tak-
lidi, 17. ve 18. yiizyilda Ingiliz kaynakli bor¢lanma sisteminin tesis edilip gelistirilmesinin
baslica nedeni olmustur (Bastable, 1892: 545).

Bastable’ye gore, 17. ylizy1l dncesinde kralin bor¢lanmasi devletin bor¢lanmasi ile
es tutuldugundan, devlet bor¢lanmasi yar1 6zel nitelik tasimistir. 17. yiizyil 6ncesinde,
krallarin varligi ile devletlerin varligi heniiz birbirinden ayrilmadigindan, krallar sahsi
kredibilitesi ya da miilkleri karsiliginda, genellikle kilise ve yabanci bankerlerden borg-
lanmiglardir. Devlet bor¢lanmasinin; krallarin sahsi kefaleti ya da varligi karsiliginda ger-
¢eklesmesi, borg¢larin geri ddenmesini teminat altina alan vergi vb. siirekli nitelikte devlet
gelirlerinin heniiz tesis edilmemesi, zaman zaman zorunlu bor¢glanmaya basvurulmasi ve
krallarin varligi ile devletin varliginin heniiz birbirinden ayrilmamas1 gibi nedenlerle, ger-
¢ek anlamda (modern) devlet bor¢lanmasi 17. yiizyilla birlikte ortaya ¢ikmistir (Bastable,
1892: 543-544).
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1.3.2. Muhtesem Devrim Sonrasi Dénemde Devlet Borclanmasi

Muhtesem Devrim, 1688 yilinda Ingiltere Krali II. James'in, tahtindan indirilmesi ve
karist I1. Mary ile birlikte I1I. William'in ko-monark olarak tahta gelmelerini ifade etmekte-
dir. Muhtesem Devrim (1688) ile birlikte, parlamentolarin vergiler ve harcamalarin etkin bir
sekilde kontroliine sahip olmasi, modern kamu maliyesinin baslangicinin ilk isaretleri ola-
rak kabul edilmistir. Devrim oncesinde devlet bor¢lanmasi krallarin 6zel borcu niteliginde
ortaya ¢ikmisken, bu tarihten sonraki bor¢lanmalar parlamentolar tarafindan geri 6demesi
teminat altina alinan ve tim vatandaglar1 temsil eden bir finansal ara¢ 6zelligine sahip ol-
mustur. Bu doniisiim, vergilendirme yetkisi ile donatilmis ulus devletlerini daha giivenilir
borglular haline getirmis ve devlet bor¢lanmasinin daha fazla giivenilir olmasini saglamistir.
Boylece devlet borglanmasi 6nemli 6l¢iide kolaylastigi gibi, devletler daha biiyiik 6lgekte
ve diisiik maliyetle bor¢lanma olanagina sahip olmustur (Holtfrerich, 2013: 1-2; Munro,
2008: 973).

Bu dénemde, devletin ihtiya¢ duydugu kaynagi baslangigta krallarin izniyle kurulan
imtiyazl sirketler karsilarlarken, daha sonralari genis halk kitlelerinden de borg¢ alinmis-
tir. Borcun kullanim alani ise daha ¢ok savaslarin finansmani ile sinirl kalmistir (Holtfre-
rich, 2014: 63). Bu noktada devlet bor¢glanmasinin modern zamanlara ait bir olgu oldugu
soylenebilir. 18. yiizyila kadar ticari kapitalizmin gelistigi birkac italyan sehri, Almanya
ve Hollanda disinda hemen hemen higbir iilkede modern anlamda borglanma gergekles-
memistir. Bor¢glanmaya zaman zaman bagvurulurken, gelismis bor¢lanma piyasalari ve
araclar1 olmadigindan, halkin bor¢glanma siirecine katilimi miimkiin olmamistir (Shirras,
1936: 781).

Munro (2003: 505), modern devlet bor¢lanmasinin alt1 temel 6zelliginin oldugunu
ifade etmistir. Munro’ya gore bor¢lanma ilk olarak belli bir vadeyi (siireyi) icermeli ve
borcun itfas1 bor¢lunun iradesine (keyfine) gore sekillenmemelidir. Zkinci olarak devlet
borcunun kasaba ya da sehir prensleri tarafindan degil, demokratik parlamenter kurumlar
aracilifiyla ulus devletler tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Modern deviet bor¢lari-
nin tigtincii 6zelligi bu borglarin faiz ve anapara 6demelerinin parlamentonun onayindan
gecmesidir. Bdylece parlamentolar bu borglar1 belirli vergilerle 6deme yilikiimliiliigiinii
iistlenmektedirler. Dérdiincii 6zellik, bor¢lanma enstriimanlarinin herhangi bir zorlama
olmaksizin serbest piyasada ger¢eklesmesidir. Begsinci ozellik halkin bu tiir bor¢lanma
senetlerini goniillii olarak satin alabilmesi i¢in, hiikiimetin bor¢ ddeme yiikiimliiliigiinii
yerine getirmede basarisizlifa ugramayacagina inanmasidir. Modern devlet borglarinin
altinct ve son ozelligi ise bor¢lanma enstriimanlarinin finansal aracilar ve ikincil piyasalar
aracilifiyla hem yurt icinde hem de yurt disinda serbestce alinip satilmasidir. Munro’ya
gore 17. yiizy1l dncesinde gergeklesen devlet bor¢lanmalari siiresiz niteliktedir ve borcun
itfas1 bor¢lunun iradesine (keyfine) gore sekillenmistir. Bu nedenle anilan dénem 6ncesi
yapilan bor¢lanmalar yukarida belirtilen 6zelliklerin hemen hemen higbirini tagimamakta-
dir. Peter Dickson’a gore bu tiir bir borglanma Steuart Ingiltere'sinde, I1I. William (1689-
1702) doneminde ve II. Mary'de baglamistir.
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Ingiltere, devletin tiizel kisiligi ile bireylerin kisiliklerini tamamen ayiran ilk iilke ol-
mustur. Ingiltere’de kisisel haklar Ortagag’dan bu yana gelismeye baslamakla birlikte, 1688
Haklar Bildirgesi ile 6zel haklar hukuki bir zemine oturmustur. Ozel miilkiyet haklarmin
tesisiyle birlikte, devletin alacaklilarinin, bireylerden alacaklarini talep etmeleri 6nlenmis
ve bdylece devletin borglarini 6deme ylkiimliiliigii, bizzat kendisine yiiklenmistir (Kim,
2012: 14). 16. yiizyilin sonlarindan itibaren ulusal ticaretin, kredi sistemi iizerine insa edil-
digi bu iilkede, para kullanimi giderek azalmis ve kredi araglari baslica 6deme enstriimanlari
olarak one ¢ikmistir. Merkantalizmin altin ¢aginin sonlarina yaklastigi bu dénemde, verimli
ve glivenilir bir bankacilik sistemine duyulan ihtiya¢ giderek artmistir. 1690 sonrasinda II1.
William’in gii¢lii bir donanma kurmak i¢in ihtiya¢ duydugu 1,2 milyon Sterlin’i o donemin
bankerleri ve Ingiliz vatandaslar1 tek baslarina saglayamayinca, 1694’te Bank of England
kurulmus ve bu banka kralin ihtiya¢ duydugu krediyi saglamistir. Bu bor¢lanma devlet borg-
lanmasinin diizenli bir sekilde yapilmasimin ilk 6rnegini teskil etmistir (Lever, 1922: 83-84).
1713 yilinda modern anlamda devlet borcu sadece 4 iilkede mevcut olmus; zayif merkezi
hiikiimetler, verasetle ilgili diizenlemelerdeki yetersizlikler, gercek anlamda devlet hizmet-
lerinin heniiz tesekkiil etmeyisi ve savunma operasyonlarina feodal destekler nedeniyle,
devlet borglarina ya ihtiyag duyulmamis ya da ulus devletler borglanma olanagina sahip
olmamistir. Bu nedenle de s6z konusu iilkelerin borglari da nispeten kii¢iik miktarlari iger-
mistir (Bastable, 1892: 118).

Bu ¢er¢evede borcun modern anlamda kabul edilmesinde yasanan doniisiimii su sekil-
de siralamak miimkiindiir: Ik olarak modern borglanma 6ncesi borglarda bor¢lunun sahip
oldugu miilkler bir teminat unsuru olarak kabul edilmekte iken, modern borgla birlikte ar-
tik bor¢lunun finansal giivenirligi énplana ¢ikmustir. Ikinci olarak, modern éncesi borglar
daha ¢ok kisa vadeli ve bor¢ verenin rizasindan ziyade zorunlu bir sekilde gergeklesmis
iken, modern borglarla birlikle bor¢larin vadesi uzun vadeye yayilmig ve borg¢ verenin rizasi
aranmistir. Ugiincii olarak, ilk dénemlerde borg verenlere ikramiye ve/veya piyango sistemi
seklinde vaad edilen ve ilave gelir saglayan uygulamalar yaygin iken, modern bor¢larda bu
uygulamalar ya ortadan kaldirilmis ya da ciizi seviyelere ¢ekilmistir. Son olarak yasanan
tiim bu gelismeler neticesinde ilk donemlerde olaganiistii donemlerde ihtiya¢ duyulan bir
gelir kaynagi olarak goriilen bor¢lanma, artik hem olaganiistii hem de olagan donemlerde
kullanilan temel bir gelir kaynagina doniismiistiir (Bastable, 1892: 579). Bunlara ek olarak
giiniimiiz bor¢lanmasindan farkli olarak, modern mali diisiince dncesinde alinan borglar
toplum bireylerinin refah artisini1 gergeklestirmek i¢in degil, savas ve savunma harcamalari-
nin finansmani igin kullantlmistir (Shirras, 1936: 781).

19. yiizyilla birlikte ulus devlet akimlariin yol agtigi bagimsizlik savaslart giderek
yayginlagmis, devlet bor¢lar1 savaglarin bir fonksiyonu olarak olaganiistii bir sekilde artmis-
tir. 20. yiizyilda Birinci Diinya Savasi’nin finansmani i¢in yapilan bor¢lanmalar bir taraftan
devlet bor¢larinin hacmini, diger taraftan halkin tasarruf diizeyini artirmistir (Shirras, 1936:
781). Devlet bor¢larinin 1783-1918 dénemindeki gelisimi incelendiginde, 1793-1820 done-
minde devlet borglarinda ii¢ kat artis gerceklesmisken, 1820-1848 aras1 donemde borglarda
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meydana gelen artis %15 diizeylerinde kalmistir. Ulus devletlerin bor¢larinda 1820-1848
doneminde nispeten 1limli bir artig gergeklesmesine karsin, 1848-1890 yillar1 arasinda borg-
larda 4 kat artis meydana gelmistir. 1880-1890 aras1 donemde, ABD’nin ulusal bor¢larinin
biiyiik bir boliimiinii 6demesinin etkisiyle, devlet bor¢larindaki artig nispeten diisiik miktar-
da gergeklesmistir (Plehn, 1915: 366-367).

Devlet borglarinda 1890 sonrasinda meydana gelen artista; Ingiltere’deki Boer Savast
ile Ispanya-Amerika Savas1 biiyiik 6lgiide etkili olmustur. Barig ortamimin siirmesinin etki-
siyle, diger iilkelerin bor¢larinda siirli miktarda bir artis meydana gelmistir. 1900’1 yilla-
rin basinda zaman zaman devlet biitgelerinin denkligi saglanarak bor¢ geri 6demeleri ger-
ceklestirilse de genel olarak devlet bor¢larinda artis yasandigi bir doneme sahitlik edilmis-
tir. 1908-1909 doneminde, ulusal hiikiimetlerin borcu (yerel yonetimlerin borcu harig) 36,5
milyar dolara ulagsmistir (Plehn, 1915: 366-367). Birinci Diinya Savasi ile birlikte, Fransa ve
Ingiltere gibi iilkelerde devlet bor¢larinda benzeri goriilmemis bir artis yasanmustir (Hansen,
1945: 135-138). 1908-1918 doneminde istatistiki verilerine ulasilabilen {ilkelerdeki borg
stoku %500 artig gostermistir. Devletlestirmeden kaynaklanan tazminatlarin hazine tarafin-
dan 6denmesi, uzun siiren issizliklerin neden oldugu biitce agiklar1 ve artan borg stokunun
yol actig1 faiz orani Birinci Diinya savagi sonrasinda devlet bor¢larinin artmasinda temel
etkenler olarak ortaya ¢ikmistir (Macdonald, 2003: 400-413)

2. IKTiISADI DUSUNCE TARiHi AGISINDAN DEVLET BORGLANMASINA BAKIS®

Devlet borglari/bor¢lanmasi tarihin her doneminde toplumlarin ve devletlerin giindelik
hayatlarmin bir parcasi olmustur. Ozellikle muhtesem devrim sonrasinda ve iktisadi dii-
siince okullarmin ortaya ¢ikmasiyla birlikte devlet borglari konusunda 6nemi gelismeler
yasanmistir. Bagka bir ifadeyle, tarihsel siirecte devlet bor¢larinin gelisimi donemin iktisadi
kosullarindan etkilendigi gibi, felsefeciler ve devrin dnde gelen ekonomistlerinin goriisleri
de borgla finansmana yon vermistir. Iktisadi okul diisiiniirlerinin devlet borglar1 hakkin-
da yaptiklar1 yorum ve degerlendirmelerde; krallarin, sehir devletlerinin, ulus devletlerinin
borca duyduklari ihtiyacin giderek yayginlagsmasinin, borcun ekonomik etkilerinin, kendile-
rinden Once gelen iktisat¢ilarin bor¢lanmaya dair yaklagimlarinin ve devrin iktisadi kosula-
rinin bilylik bir etkisinin oldugu diigiiniilmektedir.

Devlet borglart konusuna ilk deginen yazarlar, genellikle bor¢lanmanin etkileri konu-
sunda asir1 iyimser veya kétiimser goriislere sahiptirler. Ornegin Bodin (1529-1596, Fran-
s1z) borcun devletin mali yapisinda yikici etkilere yol agacagina vurgu yaparak bor¢lanmaya
kars1 ¢ikarken Bodin’in aksine Jean-Frangois Melon (1675-1738, Fransiz), Voltaire (1694-
1778, Fransiz) ve Isaac de Pinto (1717-1787, Fransiz) devlet harcamalarinin ulusal refa-
hin katalizorii oldugunu kabul ederek bor¢lanmaya daha sicak bakmiglardir (Dyson, 2014:

Bu bélimdeki siniflandirmalar igin her ne kadar galismada gorislerine yer verilen iktisatgilarin mensup
olduklarr iktisadi okullar hakkinda titiz bir galisma yapilmis olsa da, bazi diigtinirlerin hangi okul icerisinde
bulundugu tartismahdir. Bu nedenle, gcalismada yapilan siniflandirma literatiirden farklilik arz edebilecek-
tir.
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71-72). Bu minvalde fizyokratlar ve klasik iktisat¢ilar devlet bor¢lanmasi konusunda kati
bir tutum sergilerlerken, merkantalistler ve cogunlugunu Alman tarihsel iktisat okulu men-
suplarinin olusturdugu iktisat¢ilar bu konuda daha 1limli bir yaklagim ortaya koymuslardir.

Calismanin bu bdliimiinde (Keynezyen iktisadi diisiince oncesindeki) farkli iktisat
okullarima mensup ekonomistlerin devlet bor¢lanmasi alaninda ortaya koymus olduklari
fikirler incelenmistir. incelemede tarihsel siirecin akisia uygun olarak -kronolojik bir se-
kilde- Merkantalistler, fizyokratlar, klasik iktisat¢ilar ve Alman tarih¢i okul mensuplarinin
bor¢lanmaya dair yaklagimlari ele alinmistir.

2.1. Merkantilistler ve Devlet Borglanmasi

Devlet bor¢lanmasi hakkinda fikir beyan eden iktisat¢ilar1 kronolojik acidan ele aldi-
gimizda Merkantilist iktisat¢ilarin ilk sirada yer aldig1 goriilmekte ve bu iktisadi akimina
mensup Jean Bodin’in bu konuda goriis bildiren ilk iktisat¢1 oldugu goriilmektedir. Bodin
(1529-1596, Fransiz), Kral I. Frangois’in geride biraktig1 agir borg yiikiinii ve II. Henri’nin
bor¢ 6deme yiikiimliliigiinii yerine getirememesini hesaba katarak, faiz igeren bor¢lanma-
nin prenslerin ve onlarin maliyesinin yikimi anlamina gelecegini ifade etmis ve bor¢lanma-
ya sicak bakmamugtir.

Merkantilist diisiince akimini stirdiiren bir diger diigiiniir olan Melon, devlet borcunun
iilkenin ekonomik kalkinmasi i¢in yararli oldugunu ifade etmistir. Melon, bor¢lanmanin
ticaret yapan her tilke icin kesinlikle gerekli oldugunu ve devletin yiiriitmiis oldugu borg
iligkisinin sag elin sol ele bor¢ vermesi seklinde oldugunu dile getirmistir. Melon devlet
borcunu insan viicuduna yararli bir yiyecege benzetmis ve bu benzetmeyi viicutta eger ge-
rekli besin varsa ve viicut onu dogru bir sekilde dagitabilirse viicudun higbir sekilde zayif-
lamayacag seklinde ifade etmistir (Bullock, 1920: 836, 840; Salsman, 2017: 34). Melon,
devlet borcunun siirsiz olabilecegini ifade etmistir. Dolagimdaki paranin yetersizliginin,
vatandaslarin sikinti yagamasina yol agacagini ifade eden yazar, yiiksek miktarda borcun,
giiclli bir ekonominin gdstergesi olarak yorumlanabilecegini ifade etmistir.

Melon’unu yani sira Isaac de Pinto da devlet bor¢lanmasi hakkinda olumlu diisiinceler
ortaya koymus ve devlet bor¢larinin ulusu zenginlestirecegini sdylemistir. Pinto’ya gore
devlet her borglandiginda belirli vergilerden elde edilecek hasilati alacaklilara faiz olarak
Odeyerek, daha O6nce var olmayan ve simdi saglam, kalic1 ve sabit hale gelen yeni ve yapay
bir sermaye yaratir. Bu sermaye gercek bir paraymig gibi dolagima girer ve kamu yararina
kullanilir. Boylece devletin zenginlesmesine katki yapar (Bullock, 1920: 822-823.).

Merkantilist diisincenin hakim oldugu yillarda, devlet borcu sag elin sol ele ddiing ver-
mesi olarak goriilmiistiir. Bu diisiinceye mensup iktisat¢ilar, ekonomide fon arzi1 yeterli olur
ve fonlar dengeli bir sekilde dagitilirsa, bor¢glanmanin herhangi bir zararli ekonomik etkiye
neden olmayacagini ifade etmistir. Bu ¢ercevede Locke (1632-1704), yasal faiz oranlariin
diisiiriilmesine kesin olarak kars1 ¢ikmis ve faizlerin diigiiriilmesinin bor¢lanma ve borg ver-
meyi daha da giiclestirecegini ifade ederek, ticaretin sekteye ugrayacagini one siirmiistiir.

Yil: 8 - Sayi: 16 - Aralik 2018 @




Tekin AKDEMIR | Sahin YESILYURT

Locke’a gore faizlerin diismesi bankerler ve arzuhalcilerin lehine isleyecektir. Locke, faizi
indirme girisimlerinin sugu tesvik edebilecegi ihtimalini dile getirmistir.

Bir diger Merkantilist iktisat¢r Charles Davenant (1656-1714) devlet bor¢lanmasi ko-
nusunda kapsamli ve sistematik goriisleriyle bilinmektedir. Bir diger ifadeyle devlet borgla-
rin1 sistematik olarak bilimsel anlamda ilk ele alan iktisat¢1 Davenant’tir. Davenant (1710:
1) devlet borglanmasi ile ilgili yazisinda Ingiltere’de hem bireyler hem de kralligin menfaa-
tine hizmet edecek devlet borglanmasi sisteminin insasi i¢in onerilerde bulunmus, ancak bu
calismada borcun etkileri heniiz ayirt edilmemistir. Davenant, bor¢lanmanin borcun vadesi
doluncaya kadar borglu birey ya da topluma birtakim avantajlar saglayacagini ve borcun
alimmasindan 6denmesine kadar gegen siirede borcun paranin iistlendigi fonksiyonu gore-
cegini ifade etmistir.

Borcun belirtilen faydalari i¢in faiz 6demesi icermemesi gerektigini ifade eden Dave-
nant, Ingiltere’nin o déneme kadar faiz icermeyen kredilerden yeterince faydalanamadigini
ifade etmistir. Yazara gore Ingiltere’de devlet bor¢lanmasimin diger Avrupa iilkeleri kadar
gelismemesinin sebebi, bor¢lanmanin topluma zararh etkileri oldugu goriisii idi. Bu donem-
de, 6zel borglarla devlet borglart birbirine yakin/ayn1 kabul edilmis ve gerek parlamento ge-
rekse bireyler bor¢lanmaya siiphe ile bakmistir (Davenant, 1710: 2-3). Oyle ki, devlete borg
verenler halkin diigmani olarak addedilmis ve devlete bor¢ verme kisisel ego tatmini i¢in bir
firsat olarak goriilmiistiir. Kamunun kredi kullanimi ile ekonomik gelisme arasindaki iliski
heniiz kavranamamistir (Stettner, 1945: 451).

Davenant’a gore, bor¢clanma kisa dénemde ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasi
i¢in 1yi bir alternatif olabilir. Ancak bu kaynaga sik sik bagvurulmasi paranin ticaretten ge-
kilmesine yol agarak ekonomide olumsuz etkilere neden olabilir. S6yle ki, bor¢lanma faiz
oranlarini ylikselterek ddiing parayla faaliyetlerini icra eden tiiccarlarin bu durumdan zarar
gormesine yol agar. Faiz ile geginen atil bir sinif dogurur. Oysa paranin ticarette kullanilma-
st kralin da yarariadir (Matsushita, 1929: 13).

Merkantilist diisiincenin son temsilcisi kabul edilen James Steuart (1713-1780), devlet
bor¢lanmasina yaklasimini devlet borcu kavrami yerine ‘devlet kredisi’ terimini tercihiyle
belirtilmistir. Steuart’a gore, kredi bir topluluk i¢in varliktir. Bu varlik, toplulugun gelismesi
i¢in bir aragtir. Borgluya duyulan giiven ve alacakliya saglanan geri 6deme garantisi agisin-
dan krediyi ozel, ticari kredi ve devlet kredisi olarak ii¢ kategoride ele alan yazar, bunlarin
icerisinde en saglam kredi tiiriiniin 6zel kredi oldugunu ifade etmistir.

Steuart’a gore devlet borcu ve 6zel borg arasinda iki temel farklilik vardir. Bunlardan
ilki, borglu kisidir. Ozel bir bor¢ s6zlesmesi uyarinca, borg alan kisi borcu i¢in alacaklilara
karst sorumludur. Oysa devlet bor¢clanmasinda, devlet adina bir yiikiimliilik sozii verenler
borcun ddenmesinden kendileri sorumlu degildir. Dolayisiyla, bireyler borglarini 6deme
konusunda devlet bor¢larinin idaresinden sorumlu olan devlet adamlarindan daha endiseli
olurlar. Ozel borgla devlet borcu arasindaki ikinci fark, borcun, bor¢lunun refahi iizerinde-
ki etkisine dairdir. Ozel bor¢lanmada, bor¢lunun ¢ikar1 devlet borglanmasr ile karsilastiril-
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diginda oldukga basittir. Bireysel refah1 maksimize etmeyi amaglayan bu borglar bireyler
arasinda yeni bir dolasim tiirii olugturmakla birlikte, {ilkenin sahip oldugu toplam varlik
miktarinda herhangi bir degisiklige neden olmamaktadir. Devlet borcu ise, ekonomide po-
zitif bir rol oynamaktadir.

Steuart’a gore, i¢ borg¢lar ekonomiye yiik bindirmez, kaynak israfina yol agmaz ve
ekonomiyi daha fakir hale getirmez. Aksine bu borglar ekonomi agisindan avantajlidir ve
verimliligin artmasina hizmet eder. Bu borg¢lar, iilkenin siirekli gelirini artiracagi gibi, eko-
nominin durgunluktan ¢ikmasina ve ticaret dengesinin saglanmasina hizmet eder. Steuart’a
gore, metalik para dolasimi ekonomide artan ihtiyaglari karsilamaya yeterli olmadigindan
bunun emanet para dolagimi ile desteklenmesi gerekir. Emanet para dolagimini saglayacak
yegane unsur ise, bor¢lanmadir. Ekonomide yeterli bir dolagim ortam1 saglandiginda borg-
lanma sanayi ve ticaretin gelismesine katkida bulunabilir (Stettner, 1945: 455).

Merkantilist diisiintirlere karsi olarak, Montesquieu (1689-1755), Kanunlarin Ruhu
adl1 eserinin 22. kitabinin 17. ve 18. béliimlerinde devlet bor¢lanmasinin doguracag: sakin-
calara deginmistir. Ona gore yabancilar, bir devletin bor¢lanma kagitlarinin ¢ok fazlasina
sahip olurlarsa faiz geliri seklinde ¢ok fazla kaynagin iilke disina ¢ikmasina neden olmakta-
dirlar. Siirekli borglu olan iilkelerde doviz kuru diisiik olmalidir. Faiz giderlerini karsilamak
icin vergilerin yiikseltilmesi zanaatkarlarin isgiicliniin fiyatin1 artirarak iireticiye zarar verir.
Devletin gergek geliri olan vergileri sanayide {iretken olan smiftan alir ve verimsiz sinifa
aktarir. Dolayistyla ¢alismayan isgiicline yeni kolayliklar saglarken, ¢alisan isgiictiniin 6nii-
ne engeller koyar. Tiim bu olumsuz degerlendirmelere ragmen devletin hem bor¢lu hem
alacakli olabilecegini ifade eden Montesquieu, devletin borglari ile alacaklari arasinda bir
oran olmas1 gerektigini ifade etmistir. Ona gore devlet sonsuza kadar alacakli olabilir, ancak
devletin bor¢lu olmasinin bir sinir1 vardir ve bu smir asildiginda devletin alacakli unvan
ortadan kalkar (Montesquieu, 2001: 425-427).

Von Justi (1717-1771) 6nderligindeki Alman Kameralist diistiniirler devlet borglanma-
sma Montesquieu’den farkl bir sekilde yaklagmistir. Von Justi, devlet gelirlerinin 6ncelikli
olarak devletin arazileri ve iktisadi tesebbiislerinden elde edilmesi gerektigini belirtmistir.
Borglanmayi ise olaganiistii bir devlet geliri olarak nitelendirmistir®.

Hume (1711-1776)", devletin bor¢lanmasinin tliccarlara ticari kazanglarinin disinda
ilave kazang sagladigini ifade ederek, bu durumun onlar1 daha az karla ticaret yapmaya yo-
neltebilecegini ve boylece tiiketimin artabilecegini ifade etmistir. Hume’a gore bu durum,

Von Justi’nin bu goérisu 19. yuzyilda Almanca konusan Ulkelerde genel kabul gérmustir. Ancak Joseph
Alois Schumpeter (1883-1950) “Vergi Devletinin Krizi” adli eseriyle birlikte, Adam Smith’in (1723-1790,
iskog), vergilerin tek kamu geliri olmasi gerektigi seklindeki gériisiine katilmis ve pek gok Alman diisiindir,
bu goérusten etkilenir olmustur. Bununla birlikte, Schumpeter, I. Dinya Savasi'ndan sonra Avusturya’nin
karsi karsiya kaldig1 cagdas borg krizi gibi olaganustt durumlarda borglanmayi hakli géren Von Justi'nin
gOrusiinu benimsemistir (Dyson, 2014: 72).

iskog filozofu ve siyaset bilimcisi olan Hume, merkantilizm karsiti gérisleriyle bilinir. Kendisi genellikle
dogal duzen iktisatgisi olarak siniflandirilir. Hume’nin goruslerine galismanin bu bélimunde yer verilmesi,
kendisinin merkantilist iktisatgi oldugu icin degil, krolojik siralama geregidir.
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sanat ve sanayinin tiim topluma yayilmasini saglayabilir. Hume’a gore bir iilkede ge¢imini
sadece ticaretten elde edilen gelirlerle karsilamayan, biraz ticaret, biraz hisse senedi sahibi
olan ve kiigiik bir karla ticaret yapmay1 isteyenler olabilir. Bu kisilerin temel geliri bor¢lan-
madan elde ettikleri faiz geliri olabilir. Eger ekonomide fon yoksa biitiin tiiccarlarin kar elde
etmeleri ve bunu giivence altina alabilmeleri miimkiin degildir. Sayet tiiccarlar devlete borg
verme yerine arazi alimina yonelirlerse, arazinin bakimina daha fazla zaman ve ilgilerini
aymrarak, ticarete yeterince zaman ayiramazlar. Ustelik ticarette herhangi bir firsat ya da
tehdit ortaya ¢iktiginda tiiccarlar sahip olduklart bu arazileri hemen nakde doniistiremezler.
Bu nedenle biiyiik miktarda hisse senedine ya da sermayeye sahip olanlarin ticarete devam
etmeleri ve devletin borg senetlerini almalari, diisiik karla ticaret yapmayi, sirkiilasyonu ve
sanayiyi tesvik ederek ticaret agisindan bazi avantajlar saglayabilecektir (Hume, 1987: 195).

Bor¢lanmanin bu olumlu yénlerine karsin, pek ¢ok dezavantaji biinyesinde barindirma-
sindan 6tiirii, Montesquieu gibi, David Hume da devlet bor¢larinin iiretken olmayan siniflari
tesvik edecegini ifade ederek bor¢lanmaya temelde karsi ¢ikmistir. Hume’a gore borglan-
ma, sermaye sahiplerine faiz 6denmesine neden olarak onlarin daha da zenginlesmesine yol
acar. Ayrica, altin ve glimiigiin ticaretten ¢ekilmesine yol agarak onlarin ticari alandaki kul-
lanimin1 azaltir. Faiz 6demek i¢in yiiriirliige konulan vergiler ya emegin maliyetini yiikseltir
ya da yoksullar tizerinde baski meydana getirir. Yabancilarin bor¢lanma senetlerinin biiyiik
bir boliimiine sahip olmas: durumunda ulusal ticaret ve sanayi yabancilarin eline gegebilir
ve bu kesimler devleti kendilerine vergi/harag¢ verir hale getirebilir. Son olarak bor¢lanma
senetlerinin biiylik bir kismi, devlete verdikleri borcun faiz geliri ile geginen aylak sinifin
elindedir. Devlet borcunun artmasi toplumu yararsizliga ve aylakliga tesvik eder.

Hume’a gore, ya devlet borcu devlete zarar verecek/devleti bitirecektir ya da devlet,
borglara zarar verecek/borglart bitirecektir. Devlet borg¢larinin kotii kullanimi bu borglar
daha da artiracaktir (Hume, 1752). David Hume sadece devlet borcunun sosyal ve siyasal
acidan dogurabilecegi sakincalara vurgu yapmakla yetinmemis ayn: zamanda, devlet borg-
lanmasiyla alacaklilarin elde edecegi giiciin kotiiye kullanilma ihtimaline dair endiselerini
de dile getirmistir (Holtfrerich, 2014: 64).

2.2. Fizyokratlar ve Devlet Borclanmasi

Hume tarafindan ileri siiriilen bu goriislerle ayni minvalde agiklamalar Fizyokratlarin
onciisit Quesnay (1694-1774, Fransiz) tarafindan da yapilmistir. Quesnay, yatirimlar ve
sermaye biiylimesi {izerinde yliksek faiz oranlarindan ya da verimsiz borg¢lardaki rekabe-
tin neden oldugu dislama etkisinden kaynaklanan kisitlamalar1 elestirmistir. Quesnay’a
gore, tarim digindaki sektorler verimsizdir ve borglanma ile ilgili temel sorun rekabetten
ziyade bor¢lanmanin bu verimli sektorii etkilemesidir. Yiiksek faiz oraninin neden oldugu
etkiler, vergilerin borglular, tarim sektorii ya da toplumun diger kesimleri tizerinde neden
oldugu etkilerden farksizdir. Bu nedenle, Quesnay basta olmak {izere fizyokratlar 6diing
verme ya da bor¢ alma 6zgiirliiglinii kisitlayan faiz yasalarini savunmuslardir (Rothbard,
2006: 373).
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Fizyokratlarin bor¢lanmaya dair yaklagimlari bor¢lanmanin, faiz oranlarini yiikseltti-
g1 ve sermayenin verimli sektdrden verimsiz sektorlere akisina neden oldugu iizerine bina
edilmistir. Ancak bdyle bir yaklasim iki temel kusuru icermistir. Oncelikle tarim dis1 borg-
lanmalarin tamami devlete ait degildir, bu nedenle yiiksek faizin tamamini {iretici sektor
lizerine yiiklenen bir vergi olarak nitelendirmek dogru degildir. Tkincisi, devlete borglanma
izni verilmesi ve daha sonra bunun neden oldugu yiiksek faizin siirlandirilmasina yonelik
bir yaklagimin tuhaf oldugu sdylenebilir. Bu nedenle Quesnay devlet borcunu durdurmak-
tan/simirlamaktan ziyade, ¢iftgilere siibvansiyonlu kredi verilmesi ve onlari rekabetci borg-
lanmadan korumayla ilgilenmistir (Rothbard, 2006: 373).

Bir diger Fizyokrat diisiiniir olan Turgot (1727-1781, Fransiz) diger fizyokratlarin ak-
sine, yiiksek faizi kisitlayan yasalari kesin ve sert bir sekilde elestirmistir. Bor¢lunun para
talebi lizerine alacaklinin faiz karsiliginda ona bor¢ vermesini, bor¢lunun zor durumundan
yararlanma seklinde gorerek alacakliya saldirmayi absiirt bir argiiman olarak nitelendirmis
ve bunu sattig1 ekmege para isteyen bir firincinin, miisterinin ekmek ihtiyacindan yararlan-
digimi sdylemeye benzedigini ifade etmistir. Kisaca Turgot’a gore bir kredi sdzlesmesi, ge-
lecekte yapilacak sermaye ve faiz 6demelerinin bugiinkii degerini belirler. Borglu, kredinin
siiresi boyunca alacaklidan aldig1 paray1 kullanir, alacakli ise kullanimdan mahrum kaldigi
fonlar karsiliginda faiz alir. Turgot diisiik faiz igermesi nedeniyle, devlet tahvillerinin en
diislik riskli yatirim olma egiliminde olacagini ifade etmistir. Ona gore devlet bor¢larinin
gercek kotiiliigl, alacaklilarina avantajlar sunmasina ragmen, tasarruflari kisir ve verimsiz
alanlarda kullandirmaya yonlendirmesi ve tasarruflarin verimli kullanimi ile rekabete gire-
rek yliksek faiz oranlarinin devam etmesine yol agmasidir (Rothbard, 2006: 398).

2.3. Klasikler ve Devlet Borclanmasi

Fizyokratlar gibi klasik iktisat¢ilar da bor¢glanma konusunda muhafazakar bir tutum
sergilemistir. Devlet bor¢lanmasinin hiikiimeti israfa sevkettigi diisincesinden hareketle
klasikler, bor¢lanmanin olaganiistii donemlerde bagvurulmasi gereken bir kaynak olmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Adam Smith (1723-1790), Milletlerin Zenginligi adli kitabinin
‘Devlet Borglar1 Uzerine’ ismini verdigi boliimiinde devlet borglanmast hakkinda rakamsal
ve oransal bilgiler vermis ve kitabin igerigini olusturan donemde var olan devletler hakkinda
degerlendirmeler yapmustir.

Smith (2007: 708-709), devletin gelirleri ile giderlerinin birbirine esit olmasini savun-
mug ancak savas gibi olaganiistii durumlar bas gosterdiginde devlet bor¢clanmasi yoluna
gidilmesi gerektigini ifade etmistir. Olaganiistii donemleri, toplumda aidiyet ve manevi duy-
gularin arttig1 bir donem olarak tanimlayan Smith, bu donemlerde vatandaslarin devletlerine
bor¢ vermede goniillii ve hevesli olduklarini belirtmistir. Ancak verilen bu bor¢larin daima
manevi duygulardan kaynaklanmadigina da dikkat ¢eken Smith (2007: 709-710), 6zellik-
le bir karsilik umularak, tacirlerin veya sermaye sahiplerinin gelirlerini artirma niyetiyle
bu yola giristiklerini ve bu islemi kendileri agisindan bir liituf kaynagi olarak gordiiklerini
ileri slirmiis ve bor¢lanmaya temelde karsi ¢gikmigtir. Ayrica dnceki donemlerde bor¢lanma

Yil: 8 - Sayi: 16 - Aralik 2018 @




Tekin AKDEMIR | Sahin YESILYURT

hakkinda yapilan “sag elin sol ele bor¢ vermesi” tabirinin tamamen ticari bir mantik lizerine
kuruldugunu elestirel bir sekilde ele almistir. Bor¢lanma yoluyla sermayenin verimli alan-
lardan verimsiz alanlara aktarilacagini ve 6zel kesim sermayesinin zarar gorecegini ifade
eden Smith, bor¢lanmaya karsi mesafeli bir tutum sergilemistir (Smith, 2007: 723).

Olaganiistii donemler haricinde devlet bor¢lanmasina karsi ¢ikan, bor¢lanmayi biitiin
devletler agisindan bir sorun kaynagi olarak goren ve eninde sonunda devletlerin™ iflasina
yol agacagimi vurgulayan Smith (2007: 711, 718), vergiler ile bor¢lanma arasinda bir ki-
yaslama yapmis ve yeni vergiler karsisinda halkin bir tepki ile memnuniyetsizliklerini dile
getirdiklerini, ancak bor¢lanmada boyle bir tepkinin ortaya ¢ikmadigini ifade etmistir. Bu
nedenden dolay1 bor¢lanma i¢in “zor dénemlerin asilmasinda hep goz oniinde duran ve
kolay basvurulan bir yol” tammlamasini yapmistir'2,

Fransiz iktisat¢1 Jean Baptiste Say (1767-1832), devlet borcu ile 6zel borg arasinda
biiytlik bir fark oldugunu belirtmis ve bireylerin {iretken bir nedenle bor¢ almasina karsin,
devletin tiretken olmayan amaglar i¢in bor¢ aldigim ifade etmistir. Say’a gore, Melon’un
bor¢lanmayi sag elin sol ele 6diing vermesi ve bunun da ekonomiye zararli olmadigi yoniin-
deki goriisii hatalidir. Devlet bor¢lanmasi iiretken olmadig1 gibi, devleti faiz 6deme ylikiim-
luliigi ile kars1 karsiya birakmaktadir. Devlete borg olarak verilen fonlar, verimsiz alanlarda
kullanildig i¢in tiiketilmekte ve herhangi bir gelir getirmemektedir. Bor¢lanmanin ihdas
edilmesinden Once iki tiir sermaye oldugunu ifade eden Say, bunlardan ilkinin devlete borg
verilebilecek sermaye oldugunu, ikincisinin ise gelecekte vergi miikelleflerinin gelir elde
edecegi sermaye oldugunu ifade etmektedir (Say, 1971: 477-479). Borg sdzlesmesi ihdas
edildikten sonra bu iki sermaye sahibinden ilki bir kayba ugramazken, ikinci grup serma-
ye sahiplerinin elde ettigi gelir, devlete 6diing para verenlerin faiz getirisini 6demek iizere
kullanilmaktadir. Bir diger ifadeyle, ikinci grup sermaye sahiplerinin geliri vergi ddemeleri
nedeniyle azalmaktadir. Bor¢glanmanin olumsuz yonleri olmakla birlikte, devlete art arda
gelen olaganiistii donemlerde ortaya ¢ikan ylikiin nesiller aras1 dagitimi imkéani vermektedir.
Say’e gore, devletin bor¢lanmasinin makul goriilebilecegi tek durum ekonomide atil duran
kaynaklardan yatirimlarin finansmani igin borglanilmasidir (Say, 1971: 477-479; Theocara-
kis, 2014: 12).

Klasik iktisadi diisince akimina mensup bir diger diistiniir olan Bastable’a (1855-1945)
gore (1892: 627, 628.), devlet bor¢lanmasinin giiniimiizde sahip oldugu 6zellikleriyle ortaya
cikist Ortagag’da devlet hazinesinde degerli madenlerin stoklanmast uygulamasinin terk
edildigi ve anayasal devletlerin ortaya ¢iktig1 doneme denk gelmektedir. Devlet borglari,
devlet harcamalarinin artis1 ve kreditdrlere saglanan giivencelerin artmasinin bir sonucu-

Smith (2007: 724-725), devlet borglanmasinin iilkeleri zayiflatacagina érnek olarak italya, Venedik, Cene-
viz, ispanya, Fransa gibi iilkelerin diismiis olduklari acizlikleri géstermektedir.

Adam Smith’le ayni ddnemde yasayan ve onun goéruslerinden etkilenen Alexander Hamilton (1757-1804),
devletin bor¢lanmasinin asiri olmadigi durumlarda, ulusal refahi artiracagini, ulusal birligi saglamlastira-
cagini ve onun glglu bir cimentosu olacagini ifade etmistir. Hamilton, ekonomiyi olumsuz etkilemeden
vergilemeyi surdurebilmek i¢in borglanmanin bir zorunluluk oldugunu, Amerikan endustrisini tesvik ede-
cegini ve tehlikeden uzak tutacagini dile getirmistir.

12

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Devlet Borglaninin Kékeni, Geligimi ve iktisadi Temelleri

dur. Belirtilen nedenlere, uluslararasi savaslar ve bunlarin olaganiistii maliyetleri eklenebilir
(Matsushita, 1929: 11).

David Ricardo’nun (1772-1823) bor¢lanma teorisi Ricardian denklik teorisi seklinde
formiile edilerek literatlirde oldukga genis yer bulmustur. Ricardo kendisinden dncekilerin
ve ¢agdaslarinin vergiler yoluyla asir1 borg servisi gergeklesmelerinin yurtdisina sermaye
kacisina yol acacagi yoniindeki devlet borcu ile ilgili endiselerine katilmigtir. 1820 yilinda
kaleme aldig1 “Finansman Sistemi Uzerine Deneme/Yazi” adli eserinde devlet borcunun
"bir ulusa zarar vermek igin icat edilen en korkung felaketlerden biri” oldugunu ifade et-
mistir. Kamu harcamalari ister vergi isterse borgla finanse edilsin kaynaklar 6zel sektérden
cekilmekte ve toplumsal refah kayba ugramaktadir. Devletin yapmis oldugu bir harcamay1
yeni bir borgla finanse etmesi durumunda insanlar yeni devlet borcunu ertelenmis vergiler
olarak algilayacaklar ve gelecekte 6denecek yiikiimliiliikleri karsilamak iizere daha fazla
tasarruf edeceklerdir (Salsman, 2017: 31). Ricardo, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in
bugiin alinan verginin, bor¢ almanin ve bu borg¢larin gelecekte faizi ile 6denmesinin bugiin-
kii degerine esit oldugunu ifade etmistir. Ona gore, ilave kamu harcamalarinin vergiler ya da
borglanma ile finansmaninin etkisi nétr olacaktir.

Ricardo, devletin gercek yiikiiniin, vergilerle veya borgla finanse edilip edilmedigine
bakilmaksizin kamu harcamasi oldugunu 6ne siirmiistiir. ilave kamu harcamalarini vergi-
lerle finanse etmenin (ya da borgla finansman durumunda borg servis 6demelerinin) neden
oldugu agir vergilerin tasarruf, sermaye birikimi ve verimliligi azaltacagini, bdylece uzun
vadeli bityiimeyi olumsuz yonde etkileyecegini ifade etmistir. Ricardo’ya gore higbir kosul
altinda kamu harcamalari bor¢lanma ile finanse edilmemeli ve mevcut devlet borcunu 6de-
mek i¢in derhal etkili bir adim atilmalidir. Bor¢lanma konusunda pesimist iktisat¢ilar ara-
sinda sayilabilecek Ricardo; bor¢lanmay1 savas donemlerinde elverisli bir arag olarak kabul
etmekle birlikte, vergilerin savaslar1 daha az olasi, daha az maliyetli ve daha kisa siirmesine
imkan tantyacagini ileriye siirerek vergiler yoluyla finansmani daha fazla 6ne ¢ikarmistir.

Ricardo, borg servisi igin vergilere olan bagimliliin, 6zellikle de dolayl vergilere agir
bigimde bagimliligin nispi fiyat yapisinin bozulmasia neden olarak, kaynaklarin verimli
bir sekilde tahsisine zarar verebilecegini ifade ederken, devlet borcundan arindirilmis sinirh
bir devletin 6zel sermaye birikimini ve dolayistyla ekonomik biiyiime ve toplumsal refahi
artiracagini ifade etmistir (Holtfrerich, 2014: 66). Tahvil anapara ve faizinin ¢ok agir bir
sekilde vergilendirilmesini 6neren Ricardo, baris zamanlarinda devletin biitiin ¢abasinin,
savag zamaninda artan bor¢larin 6denmesi olmasi gerektigini ifade ederek ilk kez 1714’te
Hutcheson tarafindan giindeme getirilen devlet bor¢lanma kagitlarini ellerinde tutanlardan
bir defalik varlik vergisi alinmasini 6nermistir. Diger birgok teorisyen gibi devlet borcunun
bir sinirt oldugu endisesini dile getiren Ricardo, bu sinirin ne oldugunu agik bir sekilde ifade
etmemistir.

Thomas Robert Malthus (1766-1834), yiiksek devlet borcunun ve borg servisi i¢in zo-
runlu olarak ihtiya¢ duyulan yiiksek vergilendirmenin genel olarak ekonomiye ve 6zellikle
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gida tretimine zararli oldugunu ifade etmistir. Malthus’a gore bor¢lanma, tiretken isgiiciin-
den atil tiiketicilere dogru faiz 6denmesine yol agmaktadir. Ticari sermaye fazlasin1 emerek,
faizlerin yiikselmesine neden olmakta ve ticari sermaye fazlasinin tarima akisini engelle-
mektedir (Holtfrerich, 2014: 66). Devlet bor¢lanmasiyla ulusal {iretim yeniden dagitilacak,
iiretim ve tiikketim artacaktir. Ancak devletin alacaklilar1 olan kapitalistler, ev sahipleri ve
orta sinifin ilave titkketimi liretim ve tiiketim arasindaki ugurumu kapatmak i¢in gerekli olan
talebi muhtemelen karsilamayacaktir. Bu nedenle, bor¢lanma toplumu zenginlestirmek ye-
rine, fakirlestirecektir (Holtfrerich, 2014: 66). Malthus, Ricardo’nun Ingiltere’nin devlet
bor¢larinin biiyiik ve agir bir sermaye vergisinden elde edilecek gelirle ti¢ yil igerisinde
O6denmesinin ekonomi tizerindeki baskilart agirlastiracagini ifade etmistir.

Klasik okulun bir diger temsilcisi John Stuart Mill de (1806-1873), devlet bor¢lanma-
st konusunda Ricardo ve Smith’in goriislerine benzer goriisleri dile getirmistir. Ancak Mill
sermayenin atil oldugu durumlarda Smith ve Ricardo kadar bor¢lanmaya karsi kati bir tutum
sergilememistir. Bor¢lanmanin 1) yabanci sermayeden finanse edilmesi durumunda ii) borg
olarak kullanilmadiginda tasarruf edilmeyecek fonlardan, yabanci tilkelerde istihdam edilmek
lizere gonderilen tasarruflar ya da verimsiz isletmelerde kullanilan fonlardan karsilandiginda
iii) sermaye birikimindeki artig karliligin sermaye artisin1 durduracak orana kadar azalmasina
yol agmasi ya da sermaye birikimindeki bu artig yurtdigina gonderildiginde zararli sonuglara
yol agmayacagim ifade etmistir. Mill’e gore eger borg alman fonlar iiretimde kullanilan ya
da onun i¢in kullanilmas1 hedeflenen fonlardan karsilanirsa, bunlarin neden olacag1 sapmalar
emek smifinin ticretinden alinacak ayn1 miktarda vergiye esit olacaktir. Boyle bir durumda
bor¢lanma y1l i¢inde arzi artirmanin ikamesi olamayacaktir. Y1l iginde borg alan bir hiikiimet
emekei sinifi lizerinde vergilerle yapacagindan daha biiyiik bir tahribata yol acacaktir. Eger
devlet harcamalarini finanse etmek i¢in vergi alirsa, kuskusuz bunun birtakim zararlari olacak-
tir. Ancak, vergi yerine borca bagvurulursa, emekgilerden elde edilen deger devlet tarafindan
degil, isverenler tarafindan elde edilecektir. Devlet ise borca ilave olarak borcun faizinden de
sorumlu olmaya devam edecektir. Bu nedenle devlet bor¢lanmasinin mevcut finansman kay-
naklar igerisinde en kotiisti oldugu soylenebilir (Mill, 1848: 597).

Calismalarinda devlet bor¢lanmasina deginen bir diger Klasik iktisatg1 Karl Marx’ tir
(1818-1883). Marx s0z konusu diisiincelerine Das Kapital adl1 eserinin III. kitabinda degin-
mistir. Marx’a gore isciler siyaset alaninda kapitalistlerden daha az pazarlik giicline sahiptir.
Devletler, sahip olduklar1 bor¢larm ifas1 esnasinda vergileri dolayli veya dolaysiz yollarla
artirma yoluna gittiklerinde emek iizerinden alinan vergilerde artis meydana gelecektir. Esa-
sinda Marx bor¢lanmanin temelini, kapitalist sistemde devletin piyasa {lizerindeki roliiniin
artmasina ve devletin dogal olarak biiyiimesine dayandirmaktadir. Ozellikle kamu kesimin-
de goriilen is boliimiinlin artmasi ve biirokratik ve askeri kurumlarin yayginlagsmasi séz
konusu bu biiyiikliigiin yaygilagsmasina katki saglamaktadir. Kamu kesiminde goriilen bu
biiyiime ve yayilma dogal olarak devlet harcamalarini artirmakta ve ek gelir kaynaklarina
olan ihtiyaglar ortaya g¢ikartmaktadir. Bu artisa ¢6ziim bulmak ve devletin bor¢lanmasini
engellemek adina Marx, devletin acil ve gegici olan bir biitce diizenlemesini ve gereken
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ihtiyaci karsilayacak yeni vergileri zengin sinifa yiiklemesini ileri stirmiistiir. Ayrica Klasik
iktisadi diislinceye uygun olarak, devlet bor¢larmin dogast geregi karmasik iligkiler agina
sahip oldugunu ve devlet borcunun gelecek nesiller {izerinde yiik olusturdugunu belirtmistir.
Bu kapsamda Marx, devlet bor¢larin1 “hayali ve aldatici” bir sermaye kaynagi olarak nite-
lendirmistir (Davanzati ve Patalano, 2017: 50-53; Carcanholo, 2017: 304-314).

2.4. Alman Tarih Okulu ve Devlet Bor¢lanmasi

Klasik iktisat¢ilarin devlet bor¢larina karst tutumu, 17. ve 18. yiizy1l boyunca devlet
savurganliginin sonuglaria karsi dogal bir tepkinin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bir di-
ger ifadeyle, Klasikler devleti savurganliga yonelttigi i¢in bor¢lanmaya karsi tutum sergi-
lemisler (Smithies, 1960: 302) ve olaganiistii durumlarla sinirli olmak iizere borgla finans-
mana olumlu bakmislardir. Klasik iktisatcilarla ayni donemlerde yasayan Alman iktisatgilar
ise, devlet borglanmasinin sermaye birikimi ve biiylimenin gergeklestirilmesinde pozitif rol
oynayabilecegini ifade etmislerdir. Alman tarih¢i okul mensubu iktisatgilarla klasik ikti-
sat¢ilarin bor¢lanma konusunda ayrildiklar: noktalar1 ortaya koyabilmek amaciyla asagida,
Nebenius, Wagner, Dizetzel, von Stein gibi devlet bor¢lanmasi konusunda 6nemli degerlen-
dirmeleri olan Alman iktisat¢ilarin goriislerine yer verilmistir.

Karl Friedrich Nebenius’a gore (1784—1857), devletin borg olarak aldigi fonlar1 geri
o6deme kapasitesi, gelirini elde ettigi kaynagin zenginligine baglidir, kaynagin zenginligi
ise ulusal gelire baglidir. Nebenius, barigs zamanlarinda tarim, imalat ve ticaret sektorlerini
hala 6nemli miktarda sermaye alabilen ve yiiksek i¢ borg faizi 6deme ylkiimliliigii ile karst
karstya olan bir lilkenin, sanayisinde verimliligi artiracak ve bdylece milli gelirde bir artisa
yol agacak dis bor¢clanma imkanina sahip olacagini ifade etmistir. Yazara gore dis borg bir
yiik degil, ulusal zenginligin artirilmasinin aracidir (Matsushita, 1929: 36-37).

Adolph Wagner’e gore (1835-1917), harcamalarin vergi ya da borgla finanse edilmesine
yonelik kararlarda sadece harcamalarin gelecege etkisi belirleyici olmalidir. Wagner bu g6-
rlgiinde 6zel sektordeki sabit sermaye ve isletme sermayesi ayrimindan yola ¢ikmis ve sabit
sermayeye yapilan eklemelerin, gelecekteki kazang artisi siiresine bagl olarak kredi finans-
manint hakli kilacagindan hareketle, benzer bir durumun devlet finansmant i¢in de gegerli
olacagini ifade etmistir. Devlet harcamalarini normal harcamalar, kamu yatirim harcamalari
ve olaganiistii harcamalar olarak {i¢ gruba ayiran Wagner, gelecekte gelir artig1 saglayacak ya
da harcamalarda tasarrufa yol agacak harcamalar ile bir defaya mahsus gergeklesen ve tekrar
etmeyen harcamalarin borgla finanse edilmesini 6nermistir (Holtfrerich, 2014: 76-78).

Kamunun borg alabilmede kullanabilecegi; 1) yurtici tasarruf fazlasi, ii) yabanci serma-
ye ve iii) 6zel sektoriin yatirnmlarinda kullandig aktif sermayeden olusan ii¢ tiir kaynaktan
bahseden Wagner, borg¢la finansmana birinci ve ikinci kaynagin yeterli olmamasi durumun-
da bagvurulmasimi 6nermekte, 6zel sektoriin verimli olarak kullandig1 kaynaklardan borg
alimmasina ise karsi ¢ikmaktadir. Wagner’e gore 6zel sektoriin verimli olarak kullanabi-
lecegi kaynaklardan borg¢ alinmasi faiz oranlari ve ekonomi iizerinde olumsuz etkilere yol
acabilecekken, ekonomideki tasarruf fazlasi ya da dis kaynaklardan bor¢glanma faiz oraninin
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ylikselmesine neden olmayacak ve dolayisiyla herhangi bir diglama etkisi ortaya ¢ikmaya-
caktir. Bor¢lanmanin 6zel sektoriin verimli olarak kullanacagi kaynaklardan finanse edilme-
si durumunda, yiiksek olagantistii harcamalarin yiikiiniin gelecek nesillerle paylasilabilecegi
gerekgesiyle borg tahakkukunu hakli ¢ikaran geleneksel argiimanin tamamen yanlis oldugu-
nu belirten Wagner, ister vergi ister borgla finanse edilsin mevcut neslin tiiketim ag¢isindan
ayn1 kayipla kars1 karsiya kalacagini belirtmistir (Matsushita, 1929: 80).

D1s bor¢lanmanin avantajlarina vurgu yapan Wagner, sadece gelismis ve sermaye agi-
sindan zengin llkelerin yurt i¢i tasarruf fazlasina sahip olacagini, dis kaynaklardan borg-
lanmanin yurt i¢i sermaye miktarini artirmast durumunda avantajli olacagint belirtmis ve
dis kaynaklardan elde edilen borg¢larin geri 6denmesi durumunda ekonomiye i¢ borglardan
daha fazla olumsuz etkisi olacag1 goriigiinii reddetmistir. Wagner’e gore dis bor¢larin eko-
nomiye olumsuz etkileri, bu borglarin yurt disi kaynaklardan alinmasindan degil, verim-
siz kullanilmasindan kaynaklanmaktadir (Dyson, 2014: 9). Wagner de Smith ve Ricardo
gibi iktisat¢ilarin devlet bor¢larinin hizli ve bir defada 6denmesi goriistine karsi ¢ikmigtir.
Dahasi kamu yatirim harcamalar1 ve savasin finansmani igin alinan borg¢larin mutlaka geri
O0denmesi gerekmedigini iddia etmistir. Sabit itfa planlarina siddetle kars1 ¢ikarken, devletin
yalnizca borcunu ddeyebilme hakkina sahip olmasi gerektigini ve bu hakki yalnizca kosul-
larin dikkatle degerlendirilmesinden sonra uygulanmasi gerektigini ifade etmistir. Borcun
geri 6denmesinin genellikle finansal ve mali nedenlerden 6tiirii borcun devam etmesinden
daha az fayda saglayacagini belirtmistir (Holtfrerich, 2014: 76-78).

Carl Dietzel (1829-1884), modern zamanlarda Avrupa'nin gelismis iilkelerinin maddi ve
entelektiiel refah diizeyindeki biiyiik ilerlemenin, 17. yiizy1l ingilteresinin son on yilindan bu
yana devlet borg¢larmin gelismesine biiylik oranda borg¢lu oldugunu iddia etmistir. Ekonominin
diger hicbir sektoriiniin, uygulamada devlet borglar1 kadar giiclii bir gelisme gostermedigini
iddia eden Dietzel, ekonomik teorinin borcun dogasi ve etkilerini doyurucu bir sekilde he-
niiz agiklayamadigimi ifade etmistir (Holtfrerich, 2014: 69). Dietzel’e gore devlet borglarmin
amaci, lilke ekonomisi agisindan 6nem tasiyan iriinlerin iiretilmesini tesvik etmek ya da mali
kaynaklarin pratik olarak eszamanli kullanimini saglamak i¢in bir iilkenin titkenmek bilmeyen
kaynaklarini arttirmaktir. Dietzel, devlet bor¢larmin maddi (savunma, altyapi harcamalari vb.)
ya da maddi olmayan amaglarla (egitim, idari reformlar gibi) kullaniminin istihdam diizeyinin
artirilmasini tegvik edecegini ifade ederek ekonomide yaratilan ilave iiretimin ulusal refahi
artiracagimi ileri stirmiigtiir. Devlet tahvillerinin yatirimlarm finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan
kaynag1 saglayacak en dnemli ara¢ oldugunu belirten Dietzel, 6zel yatirimcilarin daha karh
bir yatirim imkan1 ¢ikmasi durumunda bunlar satabilecegini dile getirmistir. Dietzel’e gore,
ulusal gelirin bir kismini ayirarak, acil durumlar igin rezerv fonu olusturmaya gerek yoktur.
Rezerv fonuna ayrilacak kaynaklarin kullanilmasi, ulusal refahin artmasina katki saglayabi-
lecektir. Ulusal ekonomi yiiksek biiyiime oranlarina sahip olduk¢a borg¢ geri ddemesi ya da
yiiksek vergi yiikiiniin artmasindan dogabilecek durumlar sorun teskil etmeyecektir (Omeli-
anenko, 2016: 186). Devlet tahvil ihrag ederken, bireylerin varliklarini miimkiin olan en iyi
sekilde ¢ekerek sabit sermaye stokunu artirmay1 ve bu artisi siirdiirmeyi amaglamalidir. Klasik

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Devlet Borglaninin Kékeni, Geligimi ve iktisadi Temelleri

yazarlarin aksine Dietzel, ekonomi gelistikce ya da gelisme egilimini siirdiirditkge devletin
faiz 6demelerini yapabilmek i¢in ihtiya¢ duydugu vergi gelirlerini toplamada sikint1 yagsama-
yacagini ifade etmistir. Faiz 6demeleri i¢in ilave bir vergiye ihtiya¢ duyuldugunda, 6zel sek-
toriin sermaye birikiminin olumsuz yonde etkilenebilecegini ifade eden Dietzel, bu durumda
tahvil ihraci yoluyla sermaye birikiminin iiretimde artis meydana getirebilmesinin miimkiin
olmayacagini iddia etmistir (Alcouffe vd., 2017; Savoiua vd., 2015: 909).

Lorenz von Stein (1815-1890), borcu olmayan bir devleti gelecegi ile ilgilenmeyen ve
mevcut nesilden ¢ok fazla kaynak talep eden devlet olarak nitelendirmistir. Devlet borcuna
mutlak ya da nispi bir sinir getirilmesi (borcun milli gelire orani gibi) fikrine kars1 ¢ikan
von Stein boyle bir siirin ya da nitelendirmenin devlet borcu ile devlet gelirleri arasindaki
iligkiyi ortaya koymak disinda bir 6nemi olmadigini belirtmistir. Buradan yola ¢ikarak, eger
iiretim artis1 meydana getirecek ve borg servisi 6demelerini gergeklestirmeyi olanakli kila-
caksa devlet harcamalarinin borg¢la finansmaninin (6zel harcamalarin borgla finansmaninda
oldugu gibi) zararsiz ve siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir (Alcouffe vd., 2017). Devlet
borglarint dogrudan ve dolayli verimli borglar olarak ikili bir ayrima tabi tutan von Stein,
dogrudan verimli borglari; devletin kamu iktisadi tesebbiislerinin yatirimlarinda kullandigi
ve yatirim getirisinin borg servis 6demesini karsilayabildigi bor¢lar olarak nitelendirmistir.
Dolayl1 verimli borglar ise, 6zel sektor verimliligini/karliligini artiran alanlarda kullanilan
ve boylece vergi gelirlerinde borg servis ddemelerini finanse edebilecek bir artis saglayan
borglar olarak nitelendirmistir (Alcouffe vd., 2017).

SONUG ve DEGERLENDIRME

Borg¢lanma tarihsel siireg igerisinde vuku bulmus olan 6nemli iktisadi olaylardan biridir
ve kokeni 5000 y1l kadar geriye gitmektedir. Kavram ilk olarak felsefi ve dini akimlarin 6g-
retileri ¢ercevesinde sekillenirken, Karanlik Donem sonrasinda yasanan iktisadi gelismeler
ve diisiincelerden énemli Ol¢iide etkilenmistir. Bu etkilenme, devlet borglarina bakis agisi-
nin da degismesine yol agmistir. Bu doniisiim, devlet bor¢lanmasina yeni gorevler yiiklemis,
Ortagag’in sonlarindan itibaren borcun ekonomi etkileri énemle durulan bir konu haline
gelmistir. Borglanma, ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in 6nemli olanaklar sunmasi-
na ragmen, Ortagag oncesinde devlet agisindan bor¢lanma kosullariin olugsmamasi; 6diing
verenler agisindan ise 6diing verme kosullarinin olusmamasi, devlet bor¢lanmasina simirli
durumlarda bagvurulmasina yol agmistir.

Tarihsel olarak bir toplulugun iiyelerinin ayni ya da bagka bir topluluga bor¢lu olmasi
oldukga yaygin bir uygulama olmasina karsin, ilk bor¢lanmalar paradan ziyade mal transferi
aracilifiyla gergeklesmis ve devlet bor¢lanmasi fert ve kurumlarin bor¢lanmasindan sonra
vuku bulmustur. Antik Yunan’da ve Roma Imparatorlugu’nda borg¢lanmaya siirh diizeyde
basvurulurken, Ortagagin sonlarinda ve modern ¢agin baslangici yillarinda devlet borglan-
masinin ilk 6rneklerine rastlaniimistir. Bu donemde devlet bor¢lanmasi daha ¢ok, uluslara-
rasi ticaretle ugragan finansorlerden kisa vadeli ve oportiinistik bor¢lanma seklinde kendini
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gosterirken; donemin baglangicinda sehir devletlerinde yeni formlar halinde ortaya ¢ikan
devlet bor¢lanmasi, kademeli bir sekilde biiyiik toprakli devletlere dogru yayilmistir.

16. ylizyilda Hristiyanlik dini bilinyesinde ortaya ¢ikan Protestan inancinin etkisiyle
ahlaki karsitlig1 azalan faiz ve bor¢lanma kavramlari, ekonomik isleyisin temeli olarak ka-
bul edilmistir. Bu doniisiim, devlet bor¢lanmasina yeni gorevler yiiklemis ve bor¢glanmay1
glinlimiiz maliye sisteminin vazge¢ilmez bir araci haline getirmistir. Ortacag boyunca basta
Italyan sehir devletleri olmak iizere, Ingiltere, Fransa Hollanda gibi iilkelerde devlet borg-
lanmas1 uygulamalarina rastlanilsa da bu borg¢lar modern devlet borglarinin 6zelliklerini
tasimadigindan; ne eski bor¢lanmalar ne de Ortacag bor¢ uygulamalart modern devlet borg
sistemini karakterize etmistir.

Muhtesem Devrim (1688) ile birlikte, devlet bor¢lanmasi da sekil degistirmis ve 17.
ylizy1l 6ncesinde faiz konusunun bir alt bileseni olarak incelenen devlet borcu, bu tarihten
sonra, ekonomik hayatin islemesinin temel unsuru haline gelmistir. Bu donemde krallarin
geleneksel gelirleri, topluluklarin artan ihtiyaglarini karsilamada yetersiz kalmis, boylece
topluluklarin artan ihtiyaglari, devlet borcundaki muazzam genislemeye eslik etmistir.

18. ylizyilda devlet bor¢larinda ¢arpici ve muazzam gelismeler yasanmis ve devlet bor-
cundaki kademeli artislarin dnemli ekonomik, sosyal ve siyasi sonuglara yol actig1 bir gercek
olarak kabul edilmistir. Bu gelismelere paralel olarak, devlet bor¢lanmasiin dogas1 ve etkileri
konusundaki tartigmalar gerek politika yapicilar1 gerekse Merkantilist, Fizyokrat ve Klasik
diisiinceye mensup iktisatgilar tarafindan 6nemle vurgulanan bir konu haline gelmistir.

Borcun modern ekonomik yagsam agisindan tasidigi 6nemin artmasiyla birlikte, borcun
ekonomik etkilerine dair tartigmalar sosyal etkilere dair tartismalarin 6niine ge¢cmistir. Bu
kapsamda, politika yapicilar ve arastirmacilar artan devlet borg yiikiinden derin endise duy-
muslardir. Tktisadi ve felsefi diisiiniirlerin borca iliskin endiseleri, icinde bulunulan dénemin
kosullar1 ve ge¢cmis teorik tartismalardan 6nemli 6lgiide etkilenmistir. Modern mali diisiince
oncesinde devlet bor¢glanmasi konusundaki goriisler ya asir1 kotiimser ya da iyimser olmus
ve Fizyokratlar ve Klasik iktisat¢ilar bor¢glanma konusunda muhafazakar bir durus sergiler-
lerken, Merkantilistler ile gogunlugunu Alman tarih¢i okul mensubu iktisatcilarin olusturdu-
gu bir kisim yazar, devlet bor¢glanmasina karsi daha 1limli bir tavir takinmiglardir.

Ozellikle 1880°li yillarda artan savaslar ve savurganliklar klasik iktisatgilarin borg-
lanmaya bakis acisini olumsuz etkilemis ve devlet bor¢lanmasina yonelik klasik yaklagim
cogunlukla elestirel olmustur. Bu donemde, Smith, Hume, Say, Ricardo, Mill, Marx gibi
iktisatcilar devlet bor¢lanmasinin kaginilmaz olarak israfa neden oldugunu, refah {izerinde
yikici etkilere yol agtigini ve ahlaken de haksiz/adaletsiz oldugunu ifade etmiglerdir. Dave-
nant, Melon, Steuart ve Hamilton, gibi iktisat¢ilar bor¢lanmaya iliskin degerlendirmelerinde
verimli ve verimsiz harcama ayirimi yapmiglar ve bazi devlet harcamalarinin yasal, verimli
ve toplum refahi i¢in kaginilmaz oldugunu ifade etmislerdir. Ele alinan dénemde borg¢lanma
konusunda iyimser olan iktisat¢ilar (De Pinto, Melon, Nebenius, von Stein ve Dietzel gibi)
azinlik olmakla birlikte, goriisleriyle Keynesyen teoriyi etkilemislerdir.
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