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öZET 

Ö z e 1 1 j h l e 1 9 8 O s o n ra s ı rı d ;j c h n n o ın i i i :-c ~~ r _i n ek il i a ğ ı r Lı g ı. n ı 

duyuran h:anıu iç lHırçlanmaı->ırı_ın tcmı·l rıc-rieni hiHçe açıl\1arırıtn 

hızla artıııasıd_ı e. tr,~ bor·çlannıalnr yiihsek faiz oranlnr·ınd.an 

yapıldığı için, bu dn lıüLçeye nğ;ır 1,j r· yiik geLi ı·cı·el\ c.H;tğın 

büyümesine nı'deıı olınu~tur. Buna lın.i;!;l ı olıınıh borç aıınııarn vn 

faiz ödemelerinin )Hnnu hnrcr-ınıalnı·ı _i(.~indel\i payı arLarkcn, 

horçla.rırı vade::-d 1\ısnlınnh:tı::ıd:ır. h::::ıınu finnnsınan açı.gındakl 

biiyük pay 1\!T açı_l\lar_ı_nclan konsolide biit(;~e c' ç ı k 1 ar ı na 

Devlet :iç borçlanma senıc-t.leri nı~ uyguJnnnrı fai ;~ oı·ıınları, 

para piyasası oranlar _ı (-'ınr~rn:ı i hi ı· .~i-is i.fc>rge 

o]uşLurınnld,aclı_c. lu:ıınıı ot·orit.esinirı iç hcırç)ıınııırıd;ı 1-.ıanlPJl:-ırın 

haynal\larJrıl artnn ölçüdı: kul1ıoırırnrısı, lıankıu.·ı.l ı.l\ l\csimind.en 

Ö?;e l l~Pı:d me yöne 1 en kredi hacnı.i rı i n cl e d ara lma s ı sonucunu 

dnğruyor. bu dıırunı finansınan mal.i,>'r~tl.c-~ı·ini yühselterel\. özel 

1\ e s i nı i n y ::-ı t ı r ı. nı c ğ i 1 i nı i n i .Yavaş 1 a t nı a l\ L ad_ ı r • 

tç borçlanmanınart.ışı para arz.ı, fiyatlar genel seviyesi, 

gelir dnğ:ı lım.ı, ti'tl;;PLiııı ve yatırım lıar·cı:ımı:ıl8rını etki leyeeel\ 

el\onomi ni n genel dcngesj ni · bozıııah tadı r. Kanı ı ı borç 1 anma s ı n ı n 

parasalgenişleme nedeniyle enflasyonu hız1andı_r·ması_, zorunlu 

tasarruf ~arr:ıtnral~: h:n.nıu dışı hesjm]f'rin fa>~JalarJnı 1\cııdisjne 

al\tarJ yor. 



SUMMARY 

The maın r.easoıı l_ies ıınder· Llır-~ doıneslic pulılic boıTo~,;ings, 

which hcıs been reınnrluıhly effecLi ng Lhe cconoıny esrıPcialy si nce 

1980, is the ntpidly .irıcceasing hudgel dcfit•i Ls. Br~(~ausf~ of the 

fact that tlıe doııır:~~-;li(~ pııb.Jjc~ depl,s nre lıased on Lhe high 

interest ratns, lırirıg_ing up ı:ı lıenvy l(ı;:-ı.d foı· tlıc bııdg<~L, the 

budget defj ci ts hnve been .i ncrcasr~d. nı.ıc Lo tlı i s fact, the 

payınent.s, of the delıt ınain-nnı()ı.ınt nnd d!~bt interests becoıne 

mor c i m por· tn n 1.. co n s i de ring Lh P gov e r·nrııcrı t PXpeııd i 1. ı.ı res H hP re as 

the due of those sborten. As a l'Psul ı. of rı ll those nr>gat.i ve 

econornic evc·nLs t.lıc consolidatet:l bııclgfcL dc~fLcits have arı 

importH.nt role inthepublic finmw.e dcficits r(~cently, h•hile 

tlıe SLnlf• Econonıic FnLcrprisf~s lıa.d in LlH'~ pnsl.. 

I rı te re s t ra te s o f d o nı e s t i e p u b l i c· d P rı 1 s n. re i ın po r t:. an t 

criterians for int.er·f'~st rn.tes of mcırıctnry nıarl\cl_ing. 0~-o'iııg Lo 

the fa.ct that the pubJ i c autbori t.y uscs l,lıf~ J'(•sc;ıır·c·r>s (ır bıınks 

·more often, for Llır~ d_omestiu dı•lıL::..; UıP t.olal r;.rcdi t aıııount, 



ıvh.ich is discı.ıssı>d nhnııL tlıe prjvnlY scctor bııi nol. l.lıf~ b:.:ı.nldng 

s e c t. or an yın n r c , d e e r c n s e s • 1\ n d as t lı ı· r· ~~s ı ı J ı. , L h e ri ı ı an c f~ c o s Ls 

j rı c re as e mak i n g L lı f~ ı. c n d e n c .Y of ı h c· l' ri \ ai P s<:~ c Lo r d ı> c~ ı· c n s e • 

T nC'reas ing de b Ls c f fe c 1. the rııc.ırıP.v s uppJ y, i.IH' gene ı·n 1 lı~ ve l. 

o f p r· i c e s , t. h c i_ n c o ın c d i. s t r i b u ı i o rı an d ı lı e f ~ ' pP ıı d i L ıı r e s o f 

consıırııpl i\ln :-ıncl. irı·;c:sLrnerıt, respe('i.i\·f~]:> rı.wl Lhis cl()st:.ructs 

the general Pf·nrıoıııi<' lırıl:-ırwe. The pıılılic debl-,s ~~ınıse rır·apidly 

irıcr-easjng inf']al.inrı l)f>.caıısr:~ of t.he· ıııoıH'Inı·y e.xpaı:ısion, 

cr e a Li n g U ı e f.o r c e d sav .ı n gs H n cl as L h ı:.> r c:.,:. u 1 1 Uı ey c i r <~u 1 aL e the 

surpluses of the rı] 1. secior·s of'l,(·'ıı tharı tlıP pııfılı.c sector 

Uırou.r?;h Uı<~ınsf" l ves. 
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GİRİŞ 

Tür Id ye ' d e b i i yü k s or u n o 1 <1 n ve tn r t J. s J 1 an d c: v 1 e t ı ç 

borçları, devlet ,geJirleri arasJnda devamlı.Jıl\· gösteren ve 

ön e m i g i d er e k arta n n i i. e .li }\ ha 1 ] n e g; e 1 nı i ş ı b u na bag lı o ı aral\. ta 

vergi leri n tel\: mali 1\:aynal\ oJ ma özc.l lig i a /3almı_ş tır. 

tc devlet borçJarJnda meydana gelen de~lsikJ.iklerin 

incelenmesi devJet horolarının üretjmeı g;f~i.ir dn.i:?:ıJ.ııııına ve 

d o 1 ay ı s ı y l a Para- f i .va L i 1 j s h i 1 e r· i n e e tl \.i l e d yön ii n cl e n ön e m 

taş J. m<Ü:: ta d 1 r. 

Türh;iye'de kt:ı.ınu l\esimj merl\ez.i. dr:vlet. biitçesi (l\onsolide 

b ü t ç e ) , E İ T , · Na h a ı 1 i j da. r c· l c r , Fo n v c D ö n e r '::> e r nı a ye l e r d e n 

oluşur. fvlerl\ezj dPvJet ör.~iitiinün fjnansınan açı.idarı için 

Hazine, 1'1er!l:ez Bankası h:aynal\ları Jc b .. irlilstc tahv.i.l '."e bono 

ç ıl\arnıa.h: ;yoluyla :i c· lı orç J::ınma;va g i dc~rl;,:en ı ~if' ri\ ez i devLet 

örgütii ctış·ında !~:alan hcımu kurunı ve Jnırııluş.la.r·ı merkezi idarenin 

verdi.ği yetld ile H::ızineırıin 1\efalc:l.jn.i alnrah borçLanmaya 

gi tmel\:tı=;d ir. 
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Bıı çalışmamızda Tür]\İ;\~e'nin 1980 ~·ılı snnrası.nd.aki dönemde 

~Jerkezi devlet örgiii.ünürı ( l\onsoJ i d(' n\itçe i fi nnnsın::.\.n ı. i çi n 

yap ı 1 an i ç b o r ç l n nma c l ~·~ a lı rı ara h i n c c ·ı c n ııı :i. ş t i. r . B u ama c 1 a ön c e 

ı:. Böl ümde genel çi z.gi J eri yle i c hllrclarıınn vo elsonnmi li: ctld leri 

1:. e or i l\ 1'1 ç ı d rı n e 1 e n J. :ı n nı ı~ , I I . B ö 1 ü rn d P d e l 9 8 O y ı. lı n da n s o n ra i ç 

borçlanınanın genislerııf~si. ve sorıınlr1r isl.Pnmi~ti.r. ll. Bölümde 

ise iç borclanrrıa.nıı1 nı::ıh.ro cl->onoırıjJ, dı:'n.f!.•·lPt'j nnsı ctl\i Lecliğj 

inceJenrııist j ı·. 



B1R1NC1 BöLüM 

1Ç BORÇLANMA 

1. GİRİŞ 

Günümü?: şartları gcl.işmi:3 vr' t?:el şmekt<-· nlrın rJcvletlerc 

yükledİğİ eltonomi ];; ve toplunısnl 

!\:azandı rın::-.ıl\ tacLı r. Bu ncclı:;nle 

ye rj ne g;et i rm en .i n yanı s ı ra sos.val 

toplumun refah düzeyi rı:i s-üksel tınch nın 

sürek.1 i nrtırrnn e.i1:i J i mi icindedi ı·. 

Eamu .~u~.lirlPrin:in en önemlisi lıi 

gi".'ırcvlere biiyük one m 

kLasi ls i::; JpvJerini 

v.let anlrı~vış.ı içinde 

ı. l l r-: li: arn ıı h i z ın et 1. er i. n i 

!\amu gelir] eri ni n l\<1mı.ı hnrcamalarını :ır~:ılnynrnaıııası ,,-e/n~ya 

ekonomi!;;: amaçları s;r-•rçehle;-;tirnıel;; j,_,i i;;anıu .ssiderlcrin.iıı araç 

o]arnk hul1anılınası durumıında .e;eli:-:;r~ıı ;ıçı];: biitçc uygulamaları, 

el\ fiııı:uısııı;ırı ihtiyncının do.i{nwsıncı nedı:;ıı olnıustıu·. Bütçe 

a(~ıklHrının f_irınıısnı;~nında lnıJlnnıJnr~nh h·n,vnnl\Jat· .i.(,' ve dıs 

borçJr-ınnın lardır. 



Borçlanmanın ı.~o .§:un lı ı li. J a bn~·uLlu yatırıın 

harcaınrı lar J n fj nan sına n .1 nda :va d :ı sn vas vP bıına J. ı nı dönem le ei nde 

yapılması gerel1tiği scıvunulıırl\:en rıwkro elı:onomi Leori.Lerind.eld 

gelişme]Yr bu göriisJPrin degişnıesinc nc:d.cn oLmustur. Günümüzde 

artık borçlanma devlet yatırımlarıılın finansmanıyla birlikte 

di ğergider leri n finansman ı amac ı y la dn kul .lan ı Lmr.d\tadı r. Esas 

itibariyle geçjci bir kaynal;;: buJrncı ;ır·acı oJrın boer:Lanmtt yaygın 

ve ol;-ı_i:i;ıın hi r nı·rıç llııı·ıırrııırırı .E2J•lmist ir·. l (:· !ıot'('lnrıın:1 bi ı· bah:ınıa 

i .le ri yı 1 J n rdul\ i t.cıplnnac::ılç vergi 

lnlll aıu J rn as ı an l n m ı n n !J: e J i r . Ver·.e:i 

gclj ı-](·ı·inirı önceden 

h cı y na li J n rJ n ı n ol ma s ı 

halinde borçlanma:va lıaşvurınııh b(eri ödeme ,l2;iiçl_ü~ü yr:ıratrnası 

nedeniylPdevleti riske solı:ar n:l\endi ]iF·nd:irıi besleyen lsaynak 

halini alır. 

Devlet ıç bnı:çlanııın için dot?: i si k lwynnkl.ara başvı.ırabi lir. 

Borç almak için seçiJPc~P.h· h:aynogın yar·at.nca.f!:J ı:l.ionomik eLkiler 

birbirtndPn far-1\J.Jdır. Bu neden.lt: ıc borçLanm<ının kaynak 

bi 1 eş i mi el\ on om i h anı rı en uy_e;un se çi lıne li di e. 

2. !Ç BORÇLARIN TANIMI 

Devlet borçlnr·ırıın dallara a~·rıını işlemi yapılırken, hanıü 

borcun ıç borç, lıan.r.ri borcım dış borç sayılauı§:ı li:onusu 

öğretide tartışnıcıJ ıd_ıı·. Öğretidr:.'hi bir kuramsal gör·üse göre; 

bir de\··let r)orcunun iç borç o]abi lnıcsi içiıı öl.çi.it oJaı'r:'ll\ 

"yurttnşlıli:" veya "uyrııldul\" illı:esi heninısenıııişti.r. Buna göre; 

bir devlet, dünyanın neresinde hulımur·sa bulunsun, kendi 

uyruğunda bulunan ldr hişjd.en (,gerçek \·eya tüzr:.l.) borc alırsa, 
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i ç b orç 1 anma yap nu ş d P ın e 1;,: t j r . Dj g c~ r h ıı nı ın sa J g ö r ii ş i s c , " h o r c u n 

sağlandı ?;ı pi yasanı ıı uyr·ul\ luffi;u" i _llçcsi ne da,n\nınal\ tn d. ır. Buna 

göre; borç ulusa] pi~'asadan nlırıınıs ıse iç !Hırc :vabancı 

p1 yasalardan rı1ınmış i:..:;<~ dış boı·c.· ni tc 1 i Si.i ndcdi r< 1 i. 

İç bot'l)]anmn dc\·lei.in sınıı·l;n·ı ir.>inde l\i~~i \·r~ r:PşitJi 

);;:urul u ş l cı ra b n ş vu nn·:ı h yaptı .!i; ı borçlanın <ı d ıı·< 2 ı 

.tç .borçlar iill\.e .ıı:·ı lw:vııaklnı·~lnrı c•ldc ı~di lcli0:i için 

a]acal\:.lı \'e bnrçlu a.vn.ı clsonnıni, ı~yııı Loplıwıdıır . .lç bnn::-lar 

GSJ'·JH'nın tıir ·höliiıniinden al ınd.ı.~ındnrı, GSl'll-l'nın hii:viiklüğü, 

ynpısı ve da.?:ı lııııı i le son :Jcre('f: il.c:i li ve b::d:Larıt ı .l.ıdı r. lç 

b n r ç J. ar b i r b a lo ın n h ıı 1 l n n ı ·ı a b i_ l c e r: h m i ll i g ı? 1 i r i n h i ı:· lı; 1. s ın ı n ı n 

b.i reylerdcrı, öze~ L i.csebbüs ve h:mııu l;,:ın·ıırıılarınd;:ırı dev] ete veya 

onun yet.hi ,göçerdi,Q:i lnuııu l;:urıı.luşJarıncı tn.Hı:-:\l'eı:·ini i fade 

Pder< 3 >. Bu anlamda ic hcırç.Lanına milli el1.ononıil\ icindc bir: e.l 

değiştirme olmalda hirlil\te i'ızellil1lc hullanılmnyarı forılo.rın 

üretime 1\:ar . .ı.lmnsını sr:ığlaını:d~: yoluyla 1\;ı]liırımcı;.'ı hızlandırıcı 

ve eJHHl0111.iJ\ derıg:e;d ]\C)r'l.l~·ııcu etJ;:iJcr yarD\nhi]i.r·. ntı::' yandan 

devlet. iç l.ıoı·ç.lara tıa~~\·urmadan iincr' chnrınrııil\ ve e;;iy;ısi ortamı 

iyi incelemesi gerekir. nu bnlrımchıı lı<ıtnJı borcJanma.lar 

l_Alımet: EROL; Tlir/i.iFe'cle DeFlei: Dorçlar.ı, Nn.iiyc ı·c 
Baluuı] .ı.t1:.1 Ara.;-: tı rma PlanJ rı ma Fe lı'oord.i na s yon 
BaşkarılJ,f!,'J, fa.nn No: 1.9.92/:!i.'-1, i\n/uırn-1992, s. 50. 

Gı:imrWr 
[I~UI'Il} 1.1 

2 Naci t; .tNCE, Ho re./ anma.c:;ı, lı i:l li 1 c N;ıthaas.ı, 

Anli:aru-l.976, s:2S::,'. 

3 Sail: AÇ/lA; Deı-let n<'rc·lnnmn.sı .\dım Y;ıyJncı]J.Ii No:J8, 
Ankara-1991; s. 16. 



ileride derin yaralar Rçabilir. rkonomi 

po 1 i t i ka s ı i ç i n d e y c r :3 l n ıı h o r c J n n nı :-1 po 1 i t- i Jpı s ı c~ n o l u nı L u ve 

3. tÇ BORÇJJARA BAŞVURMA NEDENLERİ 

Devletin iç hrır·ç\aı.·n bcısn_ırmD lH~denlcri iilkelere ve 

d ön e ın l ı> ~~ P g ö r r' d e .c i :~ i ı i .l i \;; g ö F· t. e ı· i r . c; e 1 i ş ın e l·; ı '· o L n rı ü Jl;; e 1 e r 

ile gelişmiş Cılh·eleriıı bnr-clanrnn ıwdcnleri dP hieh.irirıden 

far·h] ıdır. G(· li şınch tc olan iiJı,eı<'l' _v;ı. p ı. s rı ı neclcnJ er .le 

borçlanmaya gideı·l;;pıı, gel i sıniş üll;;c i rı· V:Pçi ci soı·unlnn1o.n veya 

finans pi.vasalnrı.ndnhi di.isül\: fai?;}enierı y::u·arL.\nnı:ılı amacıyla 

borçlanmn~ra ,e:.idebi] ir·. 

B o r ç J. anma y n baş vur nı a rw d e n :ı e r i da ha b i l i ın s e ı n n l ı ı nı d a ş u 

s eld lde s ı ra lanabi 1 ir: 

e;jdcr-lerin f i. n n n s nı n n ı ı.çın .va.pı.lan 

b<ıçlanmalar. 

D ev le t ve d i ğ c ı· !uJ n: u li ı ır u 1 u s .ı n ı· ı n ı rı .v n t. ı ı:· ı nı J n rı ve h i.i y ii 1\. 

icin ~'apılan 

barçl:ınrnalnr 

Siiresi. !2;el.ın:iş bor·çlar·ın yeniılr'ıı !'!.ıınrı:c.;nınnı için ,\;ııpı Jan 

lı o r (.' 1 n n m n Lı ı· , 

4 .tNCE, s.22. · . ...,·. .., 
p.,,-,-·" 

Mer;-;c.)::'. ,:<.i~ 
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Bü1çelerin cnr'i gidr'Tl('rj i],-, <:;ıı'i gcJ.ir.lıcr·i arnsındal\i 

rlıcnı:?;Psi zJ i ,ı;i;i ıı g i d ı.' r i 1 nH! s .i i <:i. n yapJ_ln.n 

borçJanrnaln er'' ı . 

Genel oJar.ak dPvlr-~Liıı if; burçinea hn.şvurnıa nedenlerin-i 

bütçe dengı•si y, 1 i 1\1 r·ri ,,.e ekonomi po.Lit.ikasJ Jp ılgili 

n e d. e n 1 er o 1 aral\ ay ı r n lı i 1 i ri z . 

3. l. Rütçe Dengesi :ı-;l i k leri 

Bütce dengesi~~l.il\leri anlnının1l<:1 dcvlr·tirı horçlnnına.sının 

i ı, i s e b e b i va r d ı r . n i r i rı c i s i 1.ı i ·ı t ç c n. C.' ı. Id '~ e .ı. , ~,. a n i cl e v 1 e t i ıı 

gelirleri .i.Je giderleri flrasında bir f11rl\ varsa, bu borçlanma 

.:ihtiyacını do,ğurur. 11\:inc.:isi ise dcnl\ hir biit.çe olmasına rağmen 

devlet borcıanma ihl i~TIJCl içinde olcıbi 1ir. Budurumcia devletin 

geUrleri i.le gid<~rleri nrasındaki /'.aman oiprıgP:'>.i;~l.ikleri r.h: 

horc1annıa :lhtiyacını doguran bir ıınsur nlnı·al\ karşımıza 

çıkar< 6 ) • 

Genellilde bi e yıl olnn biit.çe d.i)nc:mi i.cirır1c den)\ olması 

g;ereken gpl i r.lP harcr:ını::llnr, cl\-incnıin ll('J' ı.~rıı.nda derıli. degildir. 

Denhlil{ biitçe diineıııi sonımn giiı'e hıınılnınld:ıdıı·. '\'ı :iç i nde lı: i 

harcrıınnl<:ıl:' H;v1aı' iLi1ı:ıı.·iy1e rıjsfıctr·n i<-;til\nıı.·Lı l.ıiı: seyir 

!.akip etti Ideri hn.l dı·, aylaı·a biilüniişii, bazı 

ve r g i 1 e r :i n s n d e c e h e l i r· ] i n ;.r 1 <ı r cl cı t ı ı h :;.:; i l c d i l ın C' s i , b n 7 l l a r ı n ı n 

eşilsi:r;Jil\ manzrıı'ıısı .!.!:Ö";termcl;;te.dir. liıı ııyıırııHu?.lıı!J:ıın 'bütçe 

5 iNCT, s . .10. 

6 Erdal ARSJjJ.N, "Devlet l_Q Boı'<.'1anm;ısı" J,s /etme ı·e Finans 
dCTf!,'i si 1 Yz 1: 7, s·. 10' Ocali J .9512' s. :ız. 
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uygulamasını tehlil\e;v·c soli:masını örılı~mr'l\ icin çare, !!;c]irin az 

olduğu a.ylarda. devletin borclanması ve hıı borcu, _gPJi r· akımı 

hızlanıp harcama alumını nştdn ~'-aınarı ödenmı-~sidi rC 7 ı. 

Borç burada belirl.ildi_ğ·j gibi biitc(~niıı ?:nnırın itibnriyle 

denl\leştir:ilmesi amacı:·ln nlındıysrı l1iitçe dönPmin:iıı sonunda 

ödenir·. Biit.çe yıl:ını.n sonunda, dı::-vlet.irı .n.J icind(~ aldığı 

borçlar kapanmamışsn, hiitçe ·borç l;:adar açık verııı.i.şt.ir. 

Gerçel\te bi ri Inn i ş lı o r c l ı: ı r ı n ncdcnj l\<tp<t Lı. Lıııaın ı. ş bütçe 

açıldarıdır. 

3. 2. Ekonomi Poli ti kas ı 1 le 1 lgi li Nedenler 

İç borçlanmanın ekonomi po l i t· i lu:ı, s ı n < ~d c n i y l c 

edilmesinin en öneıııJ.i noktası, bu tür borçların mal;;ro ekonomik 

amaç la ra u la ş m ada ct li: i 1 j bir araç 'i lnrul\ i.\ u] 1 an ı lmaya u :nı: un 

olmasıdır. Ekonomi.li.: amnç bazen el\.onomide isLil\rıH'L sae:lamak, 

tam istihdamda dP.n,geye ulaşmak VP. eh.onomil\ l\nlliınnıanı.n 

gerçekleştir-ilmesi o.la.hilir. İc hnrç.lnr' bı:ı:~c>n de V(:r·gi Lıncnin 

alternatif olara.h: düşünülcbi J ir·. 

Gi..inüınüzde devleLl(-:-r, l\lnsil\ dPv.let g()cevleı·inirı ynnı sıra 

ekonom il;; ve toplum sal sorun 1 ara çi) z ii m ge t .i rrın~ li. i (;'i n var o .Lan 

sosyal devlet nJııın anl:.ıyış ınJ ıı sonucu olarn.h. i sUsadi 

:istikrarı sağlama.]{ ,g.ibi temel fonl\si.Yonlar.ı yiilı:lennıi:-;,lerdir. 

D e v 1 ct J. e r b u fo n l\ s i ;.·o n 1 ar ı y e ri rı e '~ e L i r '~lı i 1 ın e h: i <: i rı v e e g i 1 P ırH:' 

a 1 a nl a r ı n .ı. n ye tm e d i .~ i h ı:ı 1 J er d e b o ı· c 1 ; ı rı m ıı y n h n:::; '-' ıı i.' nı" !;; ı· rı d ı. r la r- . 

Diğer tar·cıftsn hızl·ı snna;.·ilcşıne, lı~>~]ı rıi'ıl'us nı·t.ışı ve 

7 Jlfemduh YA.;;A, .Dev.let: Dorç.larJ, llns !ilil"ulmu.:' Nntlwa.'-n, 
1 s ta nln ı] - 1 9 8 1 , s . 2 8 . 



l\:entleşme özel l j Id e su.• 1 i ş me ht f' olan ii 1 li c J c ı· i. n ~·at ır ı m 

nlanların.ı çesil1endir·nıist.ir. ni·ı:-·i'ıli bnyırıdır.lıh 'd:' sosyal 

ni.telikteld ynt:.ır-ınılnr (e.iUtinı, sai!:Jıl\, vb.) ıı;ın siireldi 

gelir l\a,vnal;;Jnrınuı .P'Ler::;izJi!!;.i ı-ır:•dc,ııiyle sıl\ sıl\ boı:·ç.l.anına 

yo] una gi di lmclı Ledi r< r; ı 

Ekonomi poli Ul;;ast ~?:ereğince, bnslu~ tiirJü huJLnrıı. Lması söz 

konusu o]ma)rrın atıJ par·alarJ piyasayrı ali:tarnrali:. el\onomil\: 

dı~ngeye yararlı oJnıns.ı nınacı giidiilıııcl\tı•di r' 9l. Boı·ı,·laı.·ı.n bi.iyül\. 

bir böliimı:i, eh.sntın nJma gücü ynrnt.ılııı:.ısına ~-~.~ dn ı• ldı: tutulan 

ve a 1 ter. na t,j f y ::ı t:..ı r' .ı nı a ra ç 1 ar ı n n .v n lı r J J cı n l;; rı y na Id. ar 1. n , d ev· 1 et 

aracıJığ1ylıı e l;; o n o ııı i y e en jel\: te e cl i l nı e s :i n e neden olur. 

özellili:le !usa slire.Ii borçlar· durgunLuk d(incınlr~ı·indc özel 

!\esi mi n harcaın::ı kaynahlarını sın:ırlarrındn.n, h i c r~ :y 1 e r i n 

ellerind.eld atıl fnnl;ır.ı çel\nıPl\ ve t·Jı::.•ı-l\c7 Baııluısı ka;.ıınkl.arına 

başvur::ırah. lı:aınu kesimine harcanın yapnw olnn;ı,i!;ı Vf)r·cıı cU;;:in b.ir 

ekonomi poli t.ili.rtsı aranı<i:ı ı·. 

Devlet.i.n bi re~·lcrdı--n veya bankal;ıı·dnn br;r(·Jaıınınsı ve bir 

h.ısım ür·Ptim fahtörlcı·jni kul.lnnrrın.s:ı lınlinde r·l-;cınıııninin temin 

et.t.iği toplam sosynJ .f'ııydanın alternatif hallerek \.c)nı.in edilen 

toplam so s yaJ fa ydn d ;ııı faz la o J.mas ı ha J. i nd e, e!;; ono nı i de en 

yülı:sek seviyede t.opl.n.m sosyı.1.l fn~nin t0min Pdi l.incPye li:adar 

dc•vJet boJ"<;Lat'lrı ı n nr-t ı r·.ı..lnıns ı. f'<ı.nl:ıl ı u.l rı<•ul\ t ı ı·. i'lr:•vcut 

i'ıretim .fnh:tör.lcr.indı::n cJde edi1r:~(~f·}:; tı)plnnı sosyal frt,'.rdnn.ı.n en 

:-rüksel\ .sev.iycyc~ çıhnr·ı lması, de\lı.?l in h·ır·çl:ııııp, lıon;L:ı. t.ı~mirı 

e t Li g :i fo ııl<:ı r ı l-u ı l ı :1 n ııı a s :ı. n d :u ı e h o rı ' ı nı i ;.- e s n .!!: l a n rı ıı rıı n. r ..i i ıı al 

8ACBA, s.6. 

9 İ NCE, s. 7 O. 
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sosyal faydanı.n, devletin lı q 1' ç .Lı ı n ın a ın n s ı ve üretim 

faktörlerinin ~~el c.;ı.'hı·ör ta.rnfındcııı çe:.:;it.Lı ~eki llerde 

]\ ı ıl ı an :ı 1 ın a. 1 a r ı n d n n s rı ri, J a n n n ın n e j i n n J s o s y n. 1 

olması halinde rııüınl\tin olncah:t.ır. E.Q:r,r· df•vlı-:Lin bor(']a temin 

ettiği fonları kııllnııııruk sa.f!;Jndı.{!;ı ııınrjinaJ sosyal fayda, 

öze] sel;;Lör·iirı hı.ı]Jnrırııasınclan sa.ı:i:Jnnnrı 111arjirınJ sosya.l f'nydadan 

faz ı a i s e d evli' Lj n 1 ı orç 1 n r· J n ı a r t ı r rrı a c, ı v P b i ı· lu s ı.ın ür c t i ın 

fal\ti)rlcr·ini Jnıll;ırımn~:ı l.op]rını sosyal f'n.vd:ı~'l ıı.ı·t ı.ı·;ı,~ukLır. 

Bunu başli:a şcldlcle i L~de ('Clerscl\, dr:'\'lf't. lıcın.~Jacırıclnrı s:ıglanan 

ınaı~jinal sosyal f'nyd<ı nJternaUf rııaliyı;t indPrı yiih::ıPI\ uldııl\ça, 

al ternR t i f' TIW 1 İ ,\' f' i. j JH' ('$ j 1. nJ UllCII,Y<.l l1adar 

artıra.lnhi leı-el\tir( ı o). 

4. İÇ BORÇLANMA KONUSUNDA GöRüŞLER 

I\lasil\ i lı; t i s a t ç ı 1 ;:,ı r b o r ç J n ı:· ı ıı \'e ı.· i ın s i ;;: kı.ı 1 J.nnı.Lıııas ı 

erıdişes i i lf~ l:ıorçlnrınıaya h:nrşı çı.J;;mn;;, ancnJ.\ s:ı\·aş, Hf~t g:i bi 

olağan iistü haJJerdc: ve bÜ~'Ül\ lıa;vındırJıh hi7.rııet lednin 

gerçekleştiriJmesi icin b<) r·ç J n rıın::ıyn ~i ıl i L<'bi l.cce.~i ni 

58\'Unmuşlard:ı r. 

A. Smith·, lwmıı alacal\lıs:ının iyi. b i ı· i. s .vii n ct i c i s i 

olmadJ.Ei:ın:ı VP sermaye stol\l..ınun .idaresi lr:- ı :ı nı o 1 n c n l;; 

ilgiJenm.i.vcceğ.ini .iı.ldia etın.iş. Biliııdiğ:i >J;ihi 1\J:\~:;il\ teoriyi 

fiyat 

meh.arıix.ııın.sı l.nııı i"t.ihdmrıJ sa2;1:Jr·. Fi>·:ıt nır•hrıni:·'~mnsı sn.vPsindc 

eli:onom:i t.am istihdrıınrı u.los.ır. Faiz tns:ırTufLıı·.ı y:ıt ırı.mJarn 

10 Uı·en ARSAN, Türli i Fe 'de Cr.unlıuri H·l l!.!;'\·l·,in~f,. {_1,_: l}g~·Jg_t 
J}_(J.l:s:J.!LCL_ Sr• ı i ne Nil f kı a.s z , .•\n!uı l'n- 1 9 (i 1 , .c-: • 1 1 :·?. 
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eşjtleyen bir f i :V' n t . l ı r· . Fai7 t<J s ı:ı r _ı· ı ı f J. a ı· ı n tnınaınının 

yatırılmalar.ı.nı sa.ı!l:ıy ı.p m e mJ (; lH' i L r gelirin l:ı:ı.nıı:ıııı Lnın 

harcanınasınn yol Of.'Hl'. J)(•v1r·t pr·(·ns.i p olal'nl\ boı·çJn.nınaıııaLı, 

b li t c e s i d n i ın 8 d e nJ; o J m o J ı d ı r· . E i:U' r d ı: v l e 1 h e r· luı n g ·j b i ı· n e d e n 1 e 

borçlarıın.ışsn, lıu lıorcıı del'ha1 ve' larnarncn ödenıP1idi r·. Devlet 

borçlanmaluı·ı Lnsarrııf'lar·ın bir h ısmını yaLı.rımlara. gitmekten 

alJI\oyar VP böyJece cıznJan tasarruflar.ın karşısında faiz had.di 

yii!l:selir. Dcvlı•l. bon.·lar.ı scrınnyc l.c~liilini n;;a]l.l.ı~ından, 

i 1\ t i s ad i g c J i ş ın e y i r~ n g e l J e r < ı ı ı . 

K 1 as i l\ g ö r. i i ş e gör e ; h ü l. <,' F' <.ı c ı. 0; ı. n ı n a r t ı ı:· ı l an 

oranları veya yeni \'('r·g:i lerl e girleri Jnıcsi yerı ne, bor-çlanma 

Ll e g i d P r· i l m ı· s i c n rj t ;ı sar ı· u f d i.'ı z c· yi n i H z a. l t ır . V er g; i n i n ger i 

di_inüşünün ve h:ircylr~ı· açısından i')lf:iilebiljı· l)ir yararının 

olmaması nedr'niyle kişiler, ver,gi yPr.·ine devleLf? borç vermeyi 

yeğlerler. Bon.~.ı annı;:ı, vergi 1emeye gör<-~, La.s:ı cru fı.ı cl aha col\ ve 

t ü ]\ e t .i ıııi rhı h A a z h :ı :-:; nı 11 kt ad J. r . Ta .s rı r nı r· ı ; ı r· l n k l ş L 1 ma s 1 i ş e ' 

ge ı e c e 1\: 1\: u ş a ]i;: lar a da lı a a :,:; s c r ın ay e ah ta r ı ın ı n n n<-~< l ('n o 1 nı a h. ta d ı r • 

Siizkonusu sermaye nzlıa.!};ı ise .vnL.ırıııı diiz(•yjni vr~ dolnyısıyla 

üret:im düze;vini Pth.i leyerek, ıııilti f!J•lir dii?.eyindc~ d.üsiise yol 

açacal\:tır. Bir bnşl\a arı1atımla, boı·r..do.rımanın yükü g;eJeceh: 

h:uşa.ldara daha a;;; ıni ll j gel:i raktarımına n~den olmaktadır< 12 ). 

Bu teoriye .Q;Öre d.cvleL borr;\;H'l g<•ncl lihle ·10-SO ~'ll gibi, 

o ı d u k ç u u zun d c 'vT c~ J e r· s o n ı nı d n n' r g _i ge l i İ· J e d ~- 1 c ö d e n i r . B u 

7Hnıan siiresi.rıdcc, hor·cu yapnn ncs.i lJr::r· or·t.ndnrı l\nlluııış, yahut 

ll AÇBA, s.137. 

12 .J.F. DUE, GoFernmcrıl. Finance, Econom_ic Q[ l_'ı.l]ı) _ _i_ı: ·-~~~:'!.l.J_QX'dan 
EROl,, A./of.e., s.!J6. 
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e 1\: o n o m i lı: b a In ın d a n n h. U f o 1 ın n Jr t a ıı ve cl o J n n s 1 y J n .e: e L i r y R ra t ı c 1 

fa a l i ~,e t ı c ra e tın el-.: ı-. e n ç e k.i J. m i s , :n~ r 1 e r i n e y c n i 1\: u ş al\ l a r 

_geçmiştir. ödeme, borcun ah·tinden sonrald illi yıl.!nrda verilen 

faizler hariç, bu lı;.usaldarın verdi ği vergilerle yapılmaktadır. 

B u n da n , lı: a ın u k r e d i s i rı o 1 i t i k as ı_ n ı n h a Ir i m p r c ıı s i. p J c' ı· i o L a ra 1\: 

!\:abul edilen iki de sonuc çılı:;;n·ılnııştır: Bir lu:r·c~ nındem IIi 

bOrCUn yüli:ü gelece)\ J\UŞft}dar:1. gCÇnJF:']\tC'd.i r; Ş ll !ın l.d.C f'aydası bU 

günli.ü 1\.uşı~h lnra ait ulnıı, ,!!.elccc~h 1\uşnl\ l.nı·:ı fuyd;ı c-;n.ı:i;lnnıası 

mu h teme 1 görü] me yen i ş 1 er, borç 1 n h n rş ılanmarrı:ı 1 .ı d ır. Buna 

lt ar ş 1 lı h f n y d n s ı e s H s .i l. i lı a ri y l c g c 1 c c c h: k u ş n k 1 D ra g c çe c e lt 

hizmetler, devletin borçlanmnl\ sureti :>'le sn;U ıyacağı 

geli r.lerle görülmeli dir< ı 3) • 

Klas i k i k ti sat ç ı 1 ar ı n b u düş ü rı c e s i ö z c ll i lt l e l D 2 ~J e lw n o ın i k 

buhranı. i Je birlil\·te g;elisen I\eynesycn devrimele srıvıınulan açıl\: 

bütçe uy,gulamaları sonucunda, clevletin hoı:çl.anınası fikrinin 

hiçte ltorkulacalı: hirse.',r olmadığı nokta~ında n.Q:ırlıli. lu:ı.znnmaya 

başlamıştır. Dev.lcL.in r)U dönemde ldasili görevlerirdn yanında 

ehonomik ve sosyal problemlere çözüm getirmek içjn bUrUndü~ü 

sosyal devlet .Ş?:Öriini.üsii b er ab P r· i n d e ,gelen bütçe 

politikalarının borçJnnmn h:onusunu on p.Lnna ç .ıl\ ard. ı ğı 

gör ü 1 m e J;; te cl i r < ı .ı ) • 

K e y n e s t. c o r i s -j n d e , J;; l as i k J c r i n i cl d i n c t t.i 1\ .1 c r· i ,t;l bi. 

ekonomi ni n tam j s t.i h daında dengeyıc va r·nma.>'aca g 1 n ı •.:e fn iz i n 

tasarrufu yatırırrın eşitleyen bir fiyat: olmayıp, Lil\:idite 

13 YAŞ A , s . 2 2 8. 

14 ı'fetin L"lERtÇ; "Dc\·letin Borç.lanma lhıhlı: ı n· 1:sUbL"'.L~~,_ I.slct.rııc 
·veF.inansDer_<;fis.i, S.82, s.34. 
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tercihinin bir sonucu olduğunu bcl.irtınişti_r. Keynesci görüşe 

göre, halkın elinde tuttuğu devlet tahvillerinin enflasyoncu 

bir potansiyeli varcLır. Bu da, önleyic.l araı.;Jaı·la telafi 

edilınedikçe, istikrar bozucu bir tcs.iı' yaı-atnb_i_Jir. DevJet 

borcunun linıiU, ,!4ene] ild:isadi duruın<:ı bni:?;lıdı.r. Devlet 

sektöründeh. i j k !.i sad i ra a ı i -.Y e t , ı~ ı ı V V p L j n i 

faaliyetten almaz. O mal ve hizmetJcr üreten bagunsı.z bir 

sektördür. Bor<:lnnına .voJııyJ;ı finanse ('cl i ı ('ll 

harcamaları, elde cdiJen mevcut.lar_' veri ml i olsım veycı olmasın 

milli gelir seviyf~sini y\ihselUr. Yııharıda lır~lir'll.i_gimiz gibi 

Keynesci görüşte Uldditc tercih:i faiz h1ıdıl.inc bag]ı.dır. Faiz 

haddinin diişınesiylp LHhviJ ve bono f'i~~atları viihsf'li ı·. Tahvil 

ve bono s ald pled , 1.ıu Li ycı t art ı ş ı nd n n _ı;u~ li ı· sa ıl: lay n bj Jnıek i <:i rı 

sat ın a yı te r c i h e d e h i U r l e r . Fa _i z h n d. d .i ıı i n d. ii~? nı c s i rı c pa ra l e 1 

olarak spel\ü1asyon nedcrü i le tutu Lnn pHrn mi 1\.tarı lu:d:ıanu.~ah:, 

lildcb te tercj hi h:ııvvetJerıeceli:ti r. Durnar bor·çJ;ınııw:va dayanarı 

açık biitçe poli Lilu1sırıın devlet lvırçlilr·ını devaıııl_ı olarak 

ar t ı ra c a ğ ı n ı , f n i_ z h a d 1 (' r i rı j n d i i s nı c nı e s i lı a 1 i n cl c~ lı o r ç i c i n 

ödenecek fa_iz nıih:Ların:uı bundan do]nyı yül\seJccc~gini bu 

sebepten esld si nden daha fazla vergj alma]\ Laz ı nı geldi ği ni 

savunmuş tur< ı s J • 

Borç larıma h:onusundn "Klas i k Görüş" i lr' "Ee~-rH:~-oyr-:n Görüş" 

arasında dctha ılJ.mlı _s!;i_"irüşün temsilcisi B.U. Eatchfoı·cl'a göre; 

iç devlPt horçlnrı bir kesiınclerı, başl-:a bic kesime ]\aynak 

trans fe d nden baş h:a hi r ş e~- de ği lcLi r. Ancak bu kaynak L ran s fe r.i 

b i r ta In m e tl d l er ya ra t ı r . 1 ş te b u e tl d 1 e rj n e d c n i y 1 e i ç d ev l e t 

15 AÇBA, s.J38. 
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borçları ekonomi ÜZPri nde bir yül\ du8:unır ve bu ,vüls: gc:-1ec~ek 

h:uşaklara da yan!:'-:ıtıJ.ır< 16 ). Hotchforcl bazı iktisatcıların 

yıllık faiz ödemclerirıin milJ.i gelire oranla küçük olmasına 

balı:ıp bunun eth:i]f'riııi göz öni\nde tııLnı:ıına.lar·_ın_ın ;,'anlış 

olduğunu s1-1vunur. Çijnl\ii nıj ll i ge.l i r•.' _g?ire 1\iii.;_~i.ih: olan bu ikleıne, 

toplam hara oran] n bi\yiih olabi 1 ir. 

Borç yükü ve b u n u n ge 1 e c e k k u ş n Id u ra yansıtılması 

!\onusunda yt~ni 1\Jasih giiriişi'ın sı:ıvuııııc·ııJnrındarı ,J .i'!. Bı.wlıarw.n'a 

göre; devJet borçJannın helgelerini (zorunlu borç] nı· dışında) 

lı:.işiler lı:endj i.stelded ile aJnınli:tnclırlar. Devlete kendi 

istekleri ile horç veren ldşiJer, horç yülı:iinü hissetıııez.Ler. 

Çünl\:ü, dev 1 et borç lnııınn. bel ge leri ], n rş ılı .li; ı nda e .Ld <' edecekleri 

faiz gelirini ve di.§;ee ayrıcal:ı.k]r:ırı diişiiniirl('J', ;\ncak, bir 

kuşağın isteyerek sat.ın aldığı dev.let. borçlanın8 belgelerinin 

faizleri, geJ.ecel\ l;;uşağı.n ya da Jn.ışaldar-ın öd.c,vecekleri 

vergilerle f.inanse cd.iJecel\t.ir. Yani. bor-cun yükü .<;?;clecelı; 

kuşal-:lara ı:ü;tar·.ılm.ı.ş olacal\t.ır. Borcun a.na. pan.\ ve faiz 

ödemeleri, borçlmırııarun yrı.pıld.ığı dörır-.nıdelı:i luışali: Ların ödemiş 

oldulı: lar ı vergi 1 er 1 e finanse edi l:i r.sc, borç ,vi.iliü .e: e lecek 

lnışal\lara yarısı t:ı lmanıış olur< ı 7 ı . 

16 EFi'OD, s. 9 7. 

17 EROL, s.98. 
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5. İÇ BORÇLARIN TÜRLER! 

5. 1. Serbes ti Bakımından 

5. ı. ı. İ steğe bağlı borçlar 

FertlPr nı n U. lt ıı r u ın 1 n r hi c hir 1\arsıs.ında 

ka.lınal\:sızın, hcııd i arzu ve i ~.; 1 ı ' li J CT İ y ] (' dc:v le tı: borç 

verirlerse, lıunlıırn istege ba,Q;lı lıor·<,·lııı~ deniı·. l~..;tc{U' ba.i?:lı 

bor·çlar, hazeıı de _v;.ıı.·ı :;';orlayJşLı i\J.ı.n.ıı·Jnr. Bıı il\i sPI\.i.Lde 

o]ur. Bir.incis] devlet çıkartmış oJı'luğu isti_kı·n.zları alıcı. 

bu 1 amamal a·r ı ha.lirıde, zorlayJşl ı y n J L a ı' J n vatandasJaea 

sa tae ağ ın ı dı.ı;,·urıır. böyl f:.' bir d ı.ı rı.ımda ;;;en.~ .i n 1\ i_ m sc ler bu 

senet] eri >:~:oıtırı nl.ınndıhlar_ı_ l.;.ıl\1,i rdP hPnd:i lr'rinı' zorla 

satılacağınJ d i_i ş ii n e re k sa L ı n cı 1 ı r l ;u· . :i li. i n c i :,:; i , devlet 

çıh~armış olduğu isUkrazların snt.ı_::;ınd<:ı llll.lllf'Vi tel.k1n 

lnıllanır< 18 ı : 

Çağımız öv.ellilde bireysel özgiirJülı:lerjn r_lc_ğcr· luı?.ıuıdı,ı%ı, 

tam demolı:rati lı: ve özgür] ül\:çü yöneti mler i rı egemen oldu.Q:ıı bir ça,il; 

olma yoluncin lıı:c;Jn de,i:tişmel\tedir. bi'ıy.l_es_i h i r d i_i n c ın ci e , 

devletin borçlanma gib-i hireylede eş düzı":nleld bir işLeminde, 

vatandaşlarının jsl:e,gine ve özgür .irades]nf' dnyaJı borc 

sözleşmeleri yapmas 1 beld eni r-. Anca h uygulamada, en i s te ge 

bai!:lı borçlanmalarda bi le bir zorln;-c_u;. \'ardır. Çiinhü her seyden 

önce burada da borçJnnırınnın l~:oşuJlnrJ. devJet.çe tck yıın.Lı. olıırali: 

saptanmak ta d ır< ı 9 ı . 

18 AÇBA, s. 1 7. 

19 İNCE, s.l25. 
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5. 1. 2. Zorunlu borçlar 

para ve sermaye piyasalar:ınııı el\·cı'"isli nlıııaıııusı n;ya 

vatandaşların hükümetleı··in !;;uruluş sel;.l.i \'C icraatlarını 

b e ,ğ e n m e m e 1 e r i h n .L .l e r· i n d e cl ev 1 e t j n i s t c g f" b rı .ğ 1 ı. l) i r b o c ç L a n m a ya 

g i tm e s i ç ol\: z o r· d ı ı t' • B u n e d e n J e d e,,- l c t 1 f' r , b ö y J e d u r u ın 1 ar da ma 1 i 

ihtiyaçlarını vcr.G:j ler ve di .fı:cr kaııııı geLirleriyle 

karşılayamazlarsa zorunlu oJ ::ırak, zorunlu bnrçlara 

başvururlar. ~onınJıı borçlanmalarda fcr·t.J eri n ve luırunıları.n 

b orç ver m c h u s q s ı m d n li: i c ll' z u v c i ra d e 1 e rj n e b n lu l nı n ;; l 2 0 ı . 

Borçlanma koşullarııun tel\ ynıılı oJnral;; d.evlet tarafından 

saptanmas.L, scrlıı•stiden uzah.lnşm;:ısı ve 7.orLamnya., zorunlu 

tutmaya doğru ;>'o] alınması aıılnnıını tn ş ıııwli: t.n<l ı_ ı·. Zora 

dayanılarak alınan borçlara, bn{!; lı. boı·ç lnnma 

ol.anal\:lar.ın.tn az<ılclıi;J ve verı:1:i lıt:ı;:ııahJnrının Lanı olarak 

sınırlarıncı vnrı.ldı.~ı zama n hnş \'U n. ıl m rı s 1 ge re 1\ i r·. Zof'a 

da.yanılCJ.rak aJınarı 'borçlar; devlet.in zorla i·)clünç alınası 

oldu.ğurıa göre, ,·er·e::iyc yaklaşı.rJ<ıı· ve vcr.!:!;i j le ist:pg(-~ baglı 

boçlar arnsırıda hir honunıda bıılııııııı·laı·. Pı·o{',])r·.i!.Dnlton'a 

göre; zora drıyanıl::ırak aJınan borc]nr, hr:ın \·ec.~iler·irı hem de 

.isteğe bet.ğlı borçların :o:.nJi:ıncaJtır·ıııı. b.ir nrnda ynpılarında 

bu1undıırurlnr< 2 ı ı . 

o/ts_~ 
20 .-A·A=f:4, s . .1 'i. 

21 A. EROL; A .,rt. e. , 
,...,,"! 

s.,:;.;. 
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5. 2. Süreleri Bakırnından 

Dev Jr:' l. borçlanmas ı nda sürf~ cd .~w:;ıı, bo re l::uım::ıdn ()nem Li b:i. r 

a;ı·rırrıd.ı.r. P.ı.ınıın '"n i'ınenılj rıF~dcnj b()J"<.·lnııma lioşııl.laı:·ı.nı.n 

s ü re s i n e g ö r ro d c g i s ın c s i d i r . .S ii r c 1) ;ı k ı m ı. n d n rı lı o ı: c J a r· (İf' g i ş i lı; 

grtıp.lara Labi tutulrrıası.rıa !\:arşın .u:encJl.il\l_e dP\·let b•)t'(;l.arı 

h:ısa sl'ındi ve uzuıı siiı:·cl.i olrnı:ıl;; \jzpr·r· i!-; iye ayı·tlmnh:tndır. 

Genc~ı nlıınıl;; }\.abul 0di lcn hr-i 1 r'rc• .!!;iir·e, !..;i'ın•lcı·i hi r.- :vı..L ve 

bir yı]dnn n:;; nlnn bor<:L.ıra h.tsn siir·c.l.i, bi ı· ;.·ı l•.l.an f::cızJa o.l.an 

l1 o r ç .l a r j s e u z' ı nı :..; ü r C' ı i b orç J n r d ı. r ( z z ı . , \n c rı li h' · J i r L f~ i i nı k i b u 

ayrım her zamnn ayn1 anlamda 1\:u.llHnJ.lnımıı:ıli:ta, ayı:'ıına yara.yan 

ö 1 çü grup J ar ı ve s i'ır· r~ ıp; u n lu l;; 1 ar ı d c ği ş i li: r) ı ah i lııı P ll: t e d i r < 2 3 ı . 

5. 2. 1. Kısa süreli borçlar 

Kısa süreli borç1nra "da.l.ga] .ı hoı·çLır·" (h (lr>ni r·. (.iiııld.i bu 

boçlar nı i h: tar o 1 ara ii sürekli yiih~;(~.Lişicr 

(dalgal::tnma) gi..\sler·.ir ve genel olnrnl·;, hısa siirc:Ji olduğundan 

lwynal\Jarı yöniirıderı de lıii~'Ül~ deği si h.J ildr~r·c ugrar( 211 • 

Da.lgal.ı. borr;1at· pnı·a p.iyasa.lar·ındn; brırıluıLırdan, eıııeklj 

snnd.ıklarındnn, s j .r!,nrt;;ı l\tırı.ıın.l rırı.ııdan, tasarruf 

s a n d ı h: l ıı r· ı. n ch n , s i g o r t a ş i r l\ e t J c' ı · i ı ı d P n , ve 

ticaret rni.ir.sscscdcrinin ı:Jlerjnde bulunnrı \/C ıızım süreli 

işlerde 1\uJJnrı.ıJrıın;::ııı pnnd.arclrııı ~;,~{!.!nrınır.ıli1.nd.ıc. ,\rw<Jl\ çoğu 

h e z para p j ya~' a l a r ı. ı ıı hı h .i h u k n y n n h: l a r , d (:cv i.. e Vi n k ı s n s ü c e :i. ç i n 

22 AÇB!i, s. ll. 

23 YA.;>A, s. 26. 

24 lNCE, s. 98. 
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çok büyü!\ kn"ch;vi ihtiy:ıç dııydıı.ğu döncııılr:rde yr:tcrl i olıııamalo;ta 

v e d e v 1 e t d j {~ c r ö ı ı f' m l i 

k re d i 1 e ri rı e b ı:ı ş vur nı ı ı 1\ 1 :ı d _ı_ r < z " ı . 

Kısa sün~li bcJrçlnnnıaJar bi ı: ~<ıııdnn fn:i z: dii:3iil\ oldıığ:ıuıdan 

devlet icin, öte yandnıı losa süreli oldıı~undı:ın borç veren.leı· 

için çok elvcı·işlidir. tı~·e:ulnnırıdrı, 1\ıs::ı süreli borçların çoğu 

1\ e z ta h Id nı ( h o rı s o l i d a s y o n ) i ~;d c ın i n c :n' 1 n <.: t ı h .L.ı ı· ı .e: ö r ü l ü r . 

Ciirıl\Li, Jusn sıir('li lı(ır-clnı·ııı z.arııanırıd:.ı r)dc~ııcnıe;;i>3i c·h.onomi 

üzerinde ıızun. iisrcli borç eth.isi yapıııahtn ve bu bor~;~ları 

!\:on sol i de ·c, tnıel\ zrı rurı 1 ı ı ol ııwli ta d ır< 2 5 ı . 

Bütçe geJir ve .sı:id.nrler.i ar<ısınd<:ı.k:i dengeyi :,:;n§:lamal\ ve 

h. amu eh:ononı.i k 1\urı.ıJuşJ.nrın f'inansrıınn ekonomik 

,g;ereksinınelerint h:arşı.lamcı arnaçlnrı<z;; le uzun süreli 

b orç 1 arı ma y cı h a z :ı. r lı h \·e l\. o ş u 11 ar ı n lu. sa süre l i b or(' .lı:.ır le h i n e 

olması bu t ii r· uygulı:ırııas ını rı l..cınc.l. ncdcnin.i. 

oluşturmaktadır. 

5. 2. 2. Uzun süreli borçlar 

Uzuri siireli bcırcl::ır sr::ı.·ınayc piyıtsasıııılnn s<ı.i?;Lnnmıısı asıl 

o.1an borç]ardır. f'.ıı lıor·ç.Jar, ı.L>:ıırı vadeli i.şleı·c ,ralır.ılmal.; 

u '" e re b i r i k 1 i r .i J rn i ş lu:ı .v n ::ı h . .l ar· d a n s ;ı g J :ı n ı r . i ) c v 1 <: Li ı ı u zun 

25 AÇBA, s. 12. 

26 t NCE, s. 99. 

27 Aytaç .EliER, 
{le l_.j_ş .i mj_ ·• 
s. -:1 .:-.;. 

"Türki •·e 'de· 1\..1. sn .'·)·o re) i i1c.· ham u 
E • ( ı • J . f . B . ;;- . D 1 , !'.!:!. i s i , \. ı J : i . .)· . 1 • 

i;,' I'C' J U l:c.tJl.-1!) 
,vi s ;lll·- f .ı; 81)' 
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silreJi borçlara :vönr.'lrrıc'sindch:i rını:ı•:'; ıı:\fl.ııl;ııı:ın hiil<.'<;niıı .~elir 

l\nrıadıncJ:-ü;:i. yrtcrsi;;~Ji.i!:irı.i _g.iıir"·ı-ııwl;· ve hı.ı i\:ı:,-n:~ii aı;ı.,gını 

i 1 er i li: j ;').ı l l n r n n l;- tn nıı n h t ır< 2 ~ ) • 

Dcv!cl . .in büyiili: nltynpı yatır.ımL:ıı·;ııııı fin;.ııısm:.ın.ı.ıtdu uzun 

süreli hon:.l:Jnrıı:ı.Yıı ~.idilrncs.i 2<'r·r•lii iı2.i :..;:ıvıınıılııı· .. \I.L.vapı 

yntırırııJnı·ıııırı J'i rı:ınsnırın.ı nd:ı dı•\' ı ı: ı ı )i~ i :.· ı ; lı ı il·ı:\ :.:.; 1. n ı n 

SHVUilllC'\l.İnr·ı 'v"f'J'gj l.f'I'İ f' i l\ i ı· L c ı.' j n i 

savunur·_! nr. 

Alt;.-~•ın y:'ıi ıı·ı::ı;;,; ı içi.n ı~'ni!:ıı l\ez ı:oli yi.il~:ı:-:~,,11 ınihiaı·Jal.'da 

Jwı':·rıııı:.ıLrır yupnınl\ ,e:crcl\.it'. Bıı lıaı·ı·amnlrıı· vcı·.C';i gcl.iı.·IJ:ı·i .ile 

kar ş 1 1 :.ı nacaksn VC'J'.~İ ornııl ar ı n.ı nıut.lahn ~J ı·t ı rnıal;; 

,g e re h: e c e lı: t i r . V e r _g j o ra n l a r ı r ı n ı ı r t .ı r .ı 1 ın H s .ı i s e c li () rı o nı i d e h i r 

çok yan ve zinciı·lcnıe etlci lerP sebep o1::\r'ali:tır ]\i hıı arzu 

ecUlnıez. /\yrıca ynt.ı.rırn]ar ıızul'ı •'inıiir·lii rılrluk.Laeından bi.itün 

yüh:ü bir· nes.i J (~ yiiliJ.enıek adnJei.s.i zıi i ı·. O~'Sn dr~\ Jet borçlanma 

yolu i le knyn:ıl\ eld(:~ eder ve ya t: J r.ı ıni :n· ı. fi. nanse edı::rs~:, gerek 

vergi orı=ırılnrıııın artırılınası soıııwu oJuşncı:ıl\ yan Ptk:i.ler, 

gereh-sc rıcsj Ller· nrnsı a.dnJetli borç ve ver.e:ı yühü da.E!;ılımı 

ger çe ld e ş e c e ı~ t i r . i.'i z e 1. l i Id e ya t ı r ı m 1 n r .ı n ö m r ü i 1 e ta lı vi l 1 e ri n 

öde m e s ü re s i b j r b j ri n e e ş i t o 1 ur s n e k o rı o m i h aç ı d rı n n ega L i f e U d 

olmayacal;;tJ r< 2 9 ı . 

Uzun süreli boı·r~'J.nr; dC'i/aınlı borr,'Jar {i)deıııc zaınanı belli 

olmayari) ve öd<c'ıne süresi. lH_:lli ul.arı bor-c.Laı.· ular:;d\ ilüye 

ap·ılıı~. 

28 EROL, s. 46. 

29 A. Fa zıl ()ZSOYUl, ":ll i:,yap.z. Ya i: .u·_ımlar _ı Il.ll.l _Fi n;~_Lf.l:_§l/JD.JJ.l." ll azi ııe 
FeDış Ticr.ı.reiDendsi, s.ıo, Ef/iil-.79.91/:1, s.(i;). 
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ödeme 7.ttmanı belJ..i olmayan l:)()r()Jarda devlet ana parayı 

ödeme zamanını seçınehte serbesttir. Yalnız faizi ödernek 

zorurıdad ır. Bu tür borç la eda tasnrnı f sa h i bi ni te ş vi k eden 

fah:tör, taahhüt edilen faizin yüh:.:;ch:ligjdir<:ıcıı. Düzenli ve 

sa~lam gelir elde elmeh, birjkimlerini güvence altında 

değerlendirmek i steyenler i çi n uygun gelrrıeli:tcdi r. 

ödemP zaıııan.ı beJJi olnıa~''an bcn·c..~La.ııma şekli, uygulamada 

istisnaj olı~ral\ .~öri"ıl.i.ir·li:en; ödeme ?J.tmanı belli oJaıt bor·çlanıııa 

şekli, uyguJam.ada l\arşımı;r,a yoğun biçjındc f,'ı.lUlr. \i;.-~uıt süreli 

devlet bo-rçlarının büyilh bölürııii iideıne zarnnnı bcdli olan 

borçlardır< 31 >. öclPme znrnanı belli oJnn borçlarda c.:•dcme belli 

bir plan gereği ncP :v:ıpı lıı·. 

6. !Ç BORÇLARIN KAYNAKLARI 

6. 1. Bireylerden Borçlanma 

Kişiler gelece.{;in belirsizl.i..l!:i, gel.ccch:. güvcrwcsi, sa,ğlıl\ 

g i b i çe ş i t 1 i gü d ü J e ı· 1 c b i. ri 1\: i m d c bt ı 1 ı ı n u r· J n r· . B u 1 ı i l' i k i ın 1 er i n 

degerJendiriJmesindc de anılan giidlilerin lıii;>·i .. ıl-:. i:ıJçüd.e r·olü 

o]ur. Bir başlu.ı deyişle, yapılnn hiri!\iın]er·, bir·ilı:im amaç ve 

g li d ü s ü rı e uyg u i ı b i <:i ın d e d e ge r 1 e n d i ri J nı c y c (,' a ı ı ş ı L ı ı.· • 1\ :-d L n da , 

b i ri Id m i n s <'l i ı n n l ın n d ı ş ı n da b i r ~' ö rı 0. ha. n n li z e e d i J e b i 1 ın e s :i 

i r;i n; () y1ii'rıd('n p:r'l c;iıi leı~cl\ ıwmnıı ı n, o anelahi salın alına 

sureU yLe elde edi J eer'k yrır;::ırın iizcri ndr bir .~eti r·i sa.f!;i.aması 

ge.reki r. · Bu 

30AÇBA, s . .14. 

31 EROJ,, s. 4 'i. 

sngJ arıdı,g.ı tak t.i rde ı b j t' i l\ i ın yapnn kişi, 
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b i r i k i ın i n i m u 1 v c lı i ;;ı; m e t s a t ı n a 1 J nı ı d ı ş 1 n da b .i e .Y ö n e lu ı. ı ıa L i 2~ e 

etme luır:ırı aJır. 1\i:~iler· bu haı·nı·lı.ırını nlır·kcn, hiı_·ili:iın 

yapmaktald aına<;·l.<ırı.nı.ıı ı';ll\isincle I\CdJı:·Jnı·. OrneıUn; saglık 

amaç] ı veya gc,Jcc't'h hrıt'l\usııyl;:-ı y:ıpı inn h.i rik.tınlı-'rde, sonuçları 

('ınceden _gör ii le hi 1 en, snydarıılJ[?:J_ ve beliı·giııltği yüli.sek 

alanlar-a :v ö n e 1 e c e li: L ı-: .ı: d i r· . Yani., ,güvencesi bir 

değerlendi ri. ın biçimini benimscyec.eh.lercli r. Du yönden 

ynJ\ J H.Ş lTH'FI 1 lı i SS(' SC'l\('d j sn h i lı i ı ı ı ; ı n l\ i s i 1 ı-: ı· , Jcı:·id.e 

l\endilerinı:: ödenccch. Jd\r payını \-cyn lıaşlu:ı çıkarları tııLar 

olara!\ hesapla,yamayabilirJ.er. 1\ncnk, b:irildmlcrlrı; ı·.ahvil, 

Haz i n e b o n o s ıı , g c 1 i r n r t. n k J ağ ı s e ıı e d i .f!;i b i b o ı·<,~ b e 1 g P J e l' i n e 

yönlendi ren bi reylcr bel.li bir siin' sonunda ru; kad:ırlık bir 

_ge 1 i r sağ lay a cal\ 1 a r ı rı ı_ h c sap J n .v n b .i i i rJ c r < ~ 2 ) • B u n c d e n 1 e 

kişi ler hi d ld ıııJ eri ni Devlet iç lıon: lanrıw senet l cı·:i i le 

dcğcrlcndirebilirJer. 

Devlet bireylerden borçland L.~:ı fonları lo; u J. J anın ad ı ğı 

tah:tirde, piyasadairi endsyon hacmini ve tiilu:::tim lıarcanıalarırn 

daralLaral;; a.nLi-enf'lasyonist bir cthi yaratır·. Borçlanma 

anti-enflasyonist bir araç o la ral\ li.ullanı Lıyorsa., 

borçlanmanın fa i z.i bi'ıyiih: önem taş ı yacal\ t. ır. Fa i/~ ödeme Ler i ni n 

yül\sel\ rıd ktnrlara u] aşması dururnuıı<hı borçlcınmanın amacı ile 

ç c 1 .i ş 1~:. i 1 i. d u r u ın y a r· ; ı l ıı r' n h t ı r . 

32 Hdrvnrd NEF_lıV; The rıroblem of N,.ıt.iona.l pq_Jı_L_ C'n.iıcrsi l.y o[ 
h'ales Pres. Cr-ırcli f-1951-, s.81. 
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Bireylerden bon,:lanarn]{ tnpl<Jnan l\:nyrwhları devletin 

yat_ı_rınılarda liuJlrc:nınıasJ halinde, özel 1\c:si.m h.ayrwh:larını 

daralt.sa bile elumominin \-ı-::riınlild!:ini axtır<ırah- mj 1 ]_i geliri 

artJrıcJ etl;;_j ;yarat.acali:t_ı_ı:', 

6.2. Sosyal Güvenlik Kurumları ve Ekonomik Kuruluşlardan 

Borçlanma 

J(anıü lu:'siıni Lrıplııııııııı ça.ı;dnş i'ır·giiLiı~nııır;si iı.~inde bazı 

kurunıla r ın h a,nıah Jcı r ın d n n d n f i ıı a n s rı w n gcrı~li.si ni mi ni 

karş1.1amn!\ için ,nırarlrırıma yollaı·ını ıın:ıınali:Ladır·. Bı; kurumlar 

i çi nde sosyal giiven 1 i k Juırumlar ı baş ta ,ge J nı ektedir. Bunlar ın 

i ç i n d e ö 7 c 1 ;.-n sa 1 n r la h ı .ır u l ın u s h-ı ı r· u rn 1 a r d n :>' P r n l ab i 1 i r . 

Uygulamada bu ll: n yrı n l;;_J;:ı rdan yara ı- lnnnıa n1aııal\: 1. ı.ı r· ı rı 1 sn ı}: J ayan 

;ya sa 1 d ü z e n l e nı e l e r yap _ı 1 nı cı l\ tn d ı l' < :ı 1 ) • 

Devlet kti.mu l<.urııın ve 1\ııruJuşl.arınln y;ını sıra özel eluJrıomik 

lnıruluşlnrdan da bon.:.lannııü:tad:ı e. t\rıcah bu 1\urulus Lnı.·ın kasa 

nakitLeri.ni DevlP.t- iç. hnrç.lnnnın sc'rıet.lf:'dnı~ yııtınııa yolunu 

seçme] ed , 1-ıu h n r·c la nma hiilge]ccinin ,;;r:Li ri ve 

ayrı ca l ı lt lar ı n ı rı , h f' n d i ya t ı r ı m 1 ar ı rı ı n vf~ d i .f!.: cr ö ;;~e 1 l~ e s i m 

yatırım veya borçlannın bP.I.~e.lerinin r;etiı·ilerjnin üzecinete 

olmasından ka~'nal;;Ianınali:t,ı_ıd_ı r( :ı4). 

33 EEER, .s. 41. 

34 ARSAN, s. 103. 
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6. 3. Ticari Bankalardan Borçlanma 

Devlet bo r·ç J ar· ı n ı n (;' 1) iincırıJ i hnyııa.Q:.ı fıaııkaJ;:u-dı r.-. 

banlı:alcırı.n elinde lıııJurınrı ntı1 foııl~ır_ı <~l~:oncııııi.ye al1tar·ııııü~ ve 

piyasayı. luıntroJ ct.ıncl\ _için bu tür· hcıı·ı:Lnııın<ıy<.ı ,gidi.ldıi Lir. 

Bankalar .&J:C'I1f'l.Jih1c fazla re>:;cı·v.lcec gnJıiptir. Dcvlı:t. iç 

borçlanma scnctlf'l'i lıun.lnrtn iu.ıllanılrnn.sına yardımc:ı olur. 

Ekı nl\aJ rı rdroı !1 redi i!;'lemlcriııin ;ı;;: olclıııhı 7.anırırıLnrdr1 l1aınu 

borçlanmasının lıiiyiik yı:trnriar.ı vnrclı.r( 3G). rı.a.ııltaJarı.rı Devlet 

iç b o r ç l a n m n · s P TH~ t l e r i n c tcı] (~ p et·ıııcJ f'c·i n i n e ı ı öııeııı.L i 

nedf~nl0rinderı h.i ri elP di spon.i b.i] i ı.eclj_ı·. ~le\·duuı·. toplayan 

b cı n h: a ] ar kar ş ı lı ,ğ a ta b i m('::' v dı. w t .l ar ı n ı n b e l. i r 1 i h i ı: k ı s m ı n ı 

Devlet iç borçlanma s enedi cıl.aro 1\: t. u tm al\ ;;: cH·ıındad ır( 1 r. ı . 

Günümii?.de bankaların n;ı·ırdıh:lnrı zorunlu harşıl ılı:Jar.ı.n en 

önde gelen Lşlevi ı 1-ıir pa~-a_ tlLZJ _ _I;;ont.rol aı·ac~ı olını.ısı.d:tr. 

iYierkez Banli:asıı 1\:ar::;;ıl.ıl\ oranlarını de.i?;istirerf'];;, barılu.darın 

el]erindel;;i asJrı rezcrvlP.d ve hii;vJcce banli:ı ı:;i.sLf'ınini tı kaydi 

para genişlem<~sini et.h:ileyebil.i r( ·1 ~ ) .• 

Zorıınlıı karşJ.lıl\ ornnl.aı~ı ve banl\alarca açılan l;;ı·edileein 

banl\a.ya geri dönüş oranı ı .n~ratJ.labi lecPI;; lu.ı:v·dj pnr·a ınihtaı-ını. 

tayin ei.mckte"d.ir. Zorunlu l;;:arşıJ.ık cırsnınJ R.t', l\redi.Lerin 

geriye dönüş orarı.ına g dı~rsr:k 1\Hydi p:ırn çncp:inı; 

35 !NCE, s. 23-24. 

36 ARSLAN, s.33. 

_____ _j __ _ 

l--g( l-f?ı.·) 

37 .tllcer l'ARASIZ, F:1nı Poli Uluıs.ı, liursa. lfaset lı i ln/ıcd ya.y.ın 
No:l, nursa-.l986, s.i:J. 
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şehl i nde olur. 

Burada zorunlu l\ar·Bı.lıl\ oranı (l?r) yiihsel~ tutulı.ır·s;:) yada 

bankaJarın cllcrjnde bulunan rc?;cn.rl.ı::r Devlet iç borı.:lannıa 

senetleri ııı~ yatır:ıJJrsa, ba n 1\ a .i 1:1 r .ı n h reel i V C l'IllC i ml\ an ı_ 

azalacagı.ndan ]\n yel ı pa L'H d il!:l ere h para 

yaratılnıasJ s.ınırlundırtlı_r. 

DPvle1.i n, b:::ınhaLırdnn iç borı.:l;:ıııııı: .. ı seneLleri sa.tıını 

suretiyle horçJ;ırımn~~:.ı dıırunıundı1: lıu hurı.ı.lıu;;Ja.ı.·ı.n elLı::r-:inde 

bu.lunclur:duhlHt'ı iincr:ı.li rc;,~ervlcrirı, d<'vlcl cli.yle saLu1 alma 

güciine dönüşmcs i ne ıwdcn o.lmaht:ıdJ r, Bı.ı lı us us giiz önünde 

Lutııl<ıral\ (i -~ p l ı i h ı (' dr·flas:--·oı.ı_i si diinf.'ın.l c•ı·dc· de,,. Jet:., 

lHdlanı]nıayan yrı da işJ(~t i lrııP?erı fnıılrırı E:lionnıııiyı~ al\taı:arak 

bu [onlrıedan bir cl;; onoıni pn.l i t. i 1\: as .ı ola. rak 

yarar.lannbiJir. (:iinkii, bıı fonJnr d.cvl.('t Laı:·ai'ırıdan yntırJ.m, 

car.i hnrcarıın, si.ilıvı:ırısiynıı ve Lr·;ınsfcr- lı:ır·<·arnaları ::;>(;1\J.inde 

el\:unorn.iye erıjclıt:.P cdiln~<~l;;tediı.·. Bu fnrıJnı.·ın Lıiı: kı..snııııuı 

tel\rı::ır ınr'vduaL bi(·iın.i rıd<~ bnııli<ılnı·ıı dönmesi 1\ayd.i paı·a hacmini 

nı·t.ı rnhj li ı·. Hiiyl eı·c pi yı.ı::>ncl:.ı l.><ıı·ı;.l.<1rıırıa i .Le lınsJnynn ve::~ lıacrııi 

gidı:rp]-; ar·tm::ı.l\ :-nır·ct.iylf.' cJnJga dnlg:ı cl1•"aın cdı~n bi.ı: sal .. ın alma 

giicii yaratılmış olnbiJir. Böylı>ce prın·ı p.ıyasası J. e nıa.L ve 

hizmet p.iyasasırıılal\i dı:;ngc'nin Y''ni .i li:;;l\i IE'l'f' göı·c kurulması 

durumu ortaya çıl\ar. Eısaca, horclıınnıa iJc yn.ı·ntı.Laıı saLı.ıı alma 

gücünü )\:arşı] Cl;)·acnl\ ınaJ ve hi znıcl arz ı .~cı:çch: l(;ş Li ri LPrııczse, 

yani para ar;;~\'(' talr•bi derıg;esinc uyan nınl-hizıııct aı·z ,.p talep 

df'nges j J;;u J:'U J. :ı. nın~~ sa , bu d U nı mda (' 1\:onomi d E' Pll f J R.S J-"011 lS t S Üreç 
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başlayacr:ı.J.;tır. (ünli:ü r:~njel\.tc ndi lcn saLJıı alma g:ücü talebi 

artır:trh:ı::>n, bu talPtd lun·şı_.layac:ıl\ n.r;;; ar·t:ışı ger<.'eli:Leşcıııezse 

fiyatlar.tn yiil;;.selişi. hn.çını.lnıa,3 oJrıc'Hl\tır·< :ısı 

6. 4. Merkez Bankasından Borçlanma 

Ner-IH??. Banhal.aeı.nı.n özellihl.c g:PJiQmcl\1<>. olan ı.il.l\eleı·de 

bagımsız hi r ırın] i ve~ parasal liut·uın olEır:ıJ; (/aJışamaınaları 

rwdeniS'l.c, !\amu lıi:;-;rıır•l.lcri.ndf~ .ı~örii.Jcn luıynnl; :)'C'Lı;n=:iz.liğini 

gidernıcde ba!;>vuru1abi.lccck en i;;:oJny hnynal\ olınal\tadı.ı.-. 

Devlet boı'r)lnrırıı;u;ında ~Jerl\c;;; B:ııılinsın_ııı <1:'-'l'J. hi r <'_)nemi ve 

işlevi vı:ırdır. i'lcr·hc~~ Banlu:ı.lar1ııııı temel ekonomjııin 

gidişine göre pat'n ve hrcdi hrıcrnini dcrı.\i;f.'dc: iulmal\ ve kontrol 

e tm c kt i r . B u <1. ~~ n g e J c ın f~ v e l-; o ıı t r o ] .i ş J r: v i ıı i y e r i ıı c g c t i ı· c b i l m e k 

.için ~1erh.ez B:ınhnlarının eli nde~ a(~}_b __ [li ynı:;<ı i:;; lcnıleri, 

reeskont ·j ~Jeııı i<:~ri, lı ar ş ı 1 ıl;; n r n n l n ı- ı (munzaııı ve 

d i sp o n j b i Li te ) v p s c J c Jdj f k re d i. po J i t i ka 1 a r :ı. o 1 nı ak ü z e re d ö r t 

temel araç var·dJr', Tjccıri lıanlu.ıJcırırı r·e:,--,ervlet·i, Ner-h:ez 

Banl;;as1 t.arnfırıdnıı dev] ct borç]n.ıını:ı. l.ııdgcJcri ( Lalı\·il, bono, 

vb.) alJırı ve satıın:ı. yapı.Jmal~ yolıı.Yin ci.l\.ilc;nc·biJir. Devlet 

borçlanma helgelcı·in:in r·'lerl\e;,: P,n:ıluısı larnfından alımının 

yapı .lması ( ·pi yas ad an b c 1 g e 1 c r .i rı <.~ c k i l i p , piyasaya para 

sürü]ıncs:i), ticnci lınnluıJ::ıı•Jn re~cr\·Jceini arLr.r·ı r-. Bor<<·lanma 

is!', Lir·ıır·i lı n ıı lu ı lar ı rı ı·<·' :7. c ı· v J <~ ı:· i n d e 

daraJnıcı ;\:cı nı Lı. r·. ba n luı 1 rı ı· .ı n D L .l J 

38 EEER, s. -J3. 
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tutmadıld.arı varsnyı.mı alt.ırıdı~ ~lcrl\<~z Bnnil:asırıın açJk piyasa 

i şlemleri sonucu rezervlerde görü le ı ı d c• .S?: i ş i m vade s j ;.; mevduat 

ii 2 e r i rı d e ö n f' m J .i c t ld ( d ;ı ra 1 m a v e ;r n g c n i ~ 1 r:- ın c ) ya nı t ı ı· < 3 " > • 

Nerli.e;.-; B<:ırıka::-;ıııd:ırı iıorr,danınn topluma el\ salın :_ılıııa gücü 

al\.ta.rıc ve eluınr)midchi La)cp hacmi nr·Lar. ldasi.h: ili.Lisatçılar 

Ha;dneni n T'lerli:ez Bı:~ nh as ı .vo i ı 1,\'] ;.ı g(' 1 ir yaeatınasına 

lı:arş ıd.ı. rL.:ır. Bı m un ('fl iinemLi rıcd(•ni ınih:tnr Lf'or· i s i ne 

dayarımahLndır·. T·l.ili.Lrıt' lcor·j,_,jııi basit bir f'uı·ıııiiilı:; 

N V=P.T 

şeli.lincle .i f'ade edehil.iı·iz. hunn ,giir·r:~ pnı·anın dolaş.ıııı hızı. (V) 

ilP ehonoın:iılf•hi işlem mihtarın.ı (Ti ver·i nlnrn.li. 1\i.ılnıl ederse!\; 

para milı:tarınnı {N) artışJ., fi.nıllrır· genel diizı•yirıi (P) 

artıracnhl1r. ~·iodpı.·n ilittsntc.~ı.lar isr~, i'Jc~rl\c;0 Baııl\.;ısı yoluyla 

gelir y<:ıratı lnıa.sııun her· zaman enfla.s,von nı('yd;nıı.ı g;cl. i rrncdigin.i 

sa vunrnnh· tr~ d ır lar·. 

6. 5. Sermaye Pi yasası.ndan Borçlanma 

Se rm n yP ıı i y:.ı s:ı ı n rı , sc> r·mayc :.ı ı·;;; ı IP tııJı-:lıi nrasındali:i 

bı:ığ;ı lnırar1nr. Scr·ııwyı·· piyrı:::;nlarırıda ı~.ıhcı ve uzun siiı.·c'J i oJa.eak 

arz c d j .L nı .i <;> s e nıı n :-· r' 1 ı.' r lnıl u ııı ır r ·1 ° ) . S ı:' t ·ın n ~·e p i :v n s :ı. ı H e ı. n ı ı 1 ı~ anı u 

.ilıtjyaçlarınıııluır~-;:ı.lanııınsına. dn h.a;.n:ıhJ ı h r~der·. 

39 Dominic SAL\lATOl?F Eug·ene Dll'LJO, lkLi.'='_LLl j_})ic.ler ye 
l\·avramlar; 1'ny.Ln~:ı lln71rla.nnı Cem rll]xır, Tı'il'idyc Eli"orıcımik 
Jüırumu, l.Dnsk.ı~ Anlw.r·a-1983, s.l38. 

40 .John[,, O'D('JfW..iFL- \. Snit: 1'(!/\,c;_FL, l'ara DuliiiJl!..LW Seçilmiş 
Ilorıu.lnx_l..ı.A.J-yT!dJ?: 'l:ıUınns.ı, ,ln/iarn-1.910, .s.;)O. 

.ı, 
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Vergi den rını:ı f o.lnıas.ı, fn i/~ ve :.:ı.nn pn ı·arı ı. n 

konusunda dev-letin ~~<ırnnti vr~rrnt";j .[,(i hi ııed<~ııLerl••, devlE-'t:.Ln 

çıkardığ_ı nıenliııl h·ıyıııı•!lcı·irı sı•ı·m;ı.'ı' piyı::ıs;ılaı·.lnd;ı _(~c'rıiş tı:ir 

ıı l :ı c ı. s ı bu ı ıııınınli Lı d 1 ı·. 

irııharı];ır·lııılıırırın li:ınııı ·.;,-h ıııii 'd't'J.:ı:i linynırı ;,ı•r·ıııı• ;ıı;1ğ;ı h;ıp;ıLıııa 

ı ı: ı lı ; ı h ı' l :.ı _,. yı -ı 1 ı ı l a ı·: ı ı, 

d i i '? i .i n ın r~ ı, ı ı· d i ı ·. ( 1 ı 

!( ı <.;:ı :-;ii ı' ( ~ ı ınr:ııhııl !-,ı yı;ır· i. 1 r• !'i n h rı 1ı1:ı ·-.:ıL ı:~ ı lınnl\nJ nı· 

rlışJndrıh:i l ı;ı n l\ n 1 ar 1 n 

lih·idi1:r:·s.irıi rı./.~:ıı Lnı:ıhi:ıd ır·. H:ıl.l ;ı lı>ı:·.ı iillif•l,·ı·dı·lı:ı;.·.i ne, batıha 

d·ı ş ı ı i h i d i ı !'!-'i rı i 11 ·.·;ı ı !·.ııı;ı h ' ı;· ı n, , ı·/. ı ı rı :-; i'ı r· P ı i 

j S t.i Ji T' (1. 7: ] ;:ı r· :1 l >:ı \' V ı 1 ı' lll; 1 i-; i ; tl ! 1 1 ' • 

7. İÇ BORÇI,ANMA YöNTEMlıERt 

7. l. t hale Yön l.emi 

lı n ş v ı ı nı ı ı ır· . :1 q lı, ı f". :, , 2 G lı: d' ı ; ı ,. r · ı ~1 ı ı: :f t.: ı ';:ı, ı, .. _. l 

lm n o 1 ;ı r· ı i ı ı' lı :ı r· ı.; ı \. r: ( l r • 1 

c• s n :::-; ı rı :ı ~~ i 'ı r · r · y : ı ı ı ı l nı : : 1-: t ;ı ı l ı r · . 

satış t ııl :ır' ı t ı ı :ı ı c'' i :<r·i lı .i nden 

1 ; ı lı \. i ·ı 1 ı:• r· i 

., ' 
(ıj'jc'ı:·•t·: 

·..:,;: t ı '> l ' ishllnlo 

ı ı; ı ı ı ı ı ( ~ p i y rı :-; n .. v n 

dıı~.-ıırıJlııı·. lhııl\;ıl:ıı·, :ı t:':.l (' .1. h :.ı). ı !lll ı ;ı ı· ı ,_, i g ( ) ı ' 1 ; ı ';' ı ı ·1\ (' i. 1. ~~ ı· i ' 

41 O' [)(J,"-.'VTCJ, -- Sn i f -r-.· r 1 , •• r--.,. 
i ! ,• ~ 1 •• '·. ; 1 

. ~. (l 
- ••. 1 .1 • 

l 
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lu ı Ll 1 n b i l i r ler' . J ha 1 e d(' {!J' r· l. r ~n d i r ·ıı: '· ~--: i rı tl r • i c• k 1 i [' 1. ~~ r· , <'n y ii h s e 1<:: 

fiy;ıl!rırı {ı·ı: di'ı··:~iil, f':ıi/:) r•ıı di'ı03iih f'iy:;i.:ı (c·n yiil;:::.;cl\ fai;.;,) 

sır·nl:ınır·. tlınlP •.;;ıl.r·;; l.ııl.::ırın:ı ıı!:ı.',;ın•·n.v;ı !\adar· oı:::ııı, on 

sınıdnı;;i lehlifl···ı· ilı:ıll'.)i luı;.-:;ııınıı~:: oiıır·l:ıı·. lli:ılc·dr: l\.<17.rtn:::ı.n 

:..;on if•h.li[' ilı:ılr· lııt:.ır·ıııı ae;:ı,vcıı· ıc.;r··, bu L•·l\lif'irı ihalr: 

tııL.ır·ını. doldıır·:ııı hı·-.ıııı ihnlc•yi 1\a:/:nnı.L', ·ıı·wlc:nin h0sildiği 

f'jy;ıl.f;ırı ]ıiı·dc•ıı f';ı;;l:ı lr•J\Jjf' \:!I'SII l\;ı];ııı liı•,;ını lı•l\lifJı:ı·j 

r' ra n .ı n d a b ıı J;: a t- ı l ı rıı c~ ı ı H t' ı. n ra r ı n d aıı p n .' · 1 :ı '·' ı ı ı ı· ( ı z ı 

f'i%, :::·S), :2fi ve ı:ı kıf'l;ı vadcl i 100.000.-TL.' ı ıli D<'V.if~t iç 

lı() r ç 1 ;ı ll nı.') ı-: (' Jl e ı. _ı (' r· i n i ll r i y; ı t. h c s 'll) ı n nı; ı ı :ı r· ı ll d ; ı h ı .1 l l n n l l an 

f(lrnıij ıl f'r sJ ra'-:J yl ;) şii.v ı ed ir< 4 :ı ı 

52 ha f'ln P=lOO.OOO/( l+r) 

:~~) haftn P = 1 O O • O n O 1 ( 1 + :ır 1 ,ı ı 

26 hn fta P=lOO.OOO/( ltı·/?.) 

l3hnftn P=l00.000/( l+ı·/1) 

Bu formiLlde (P) t.clil if edi lr•n bi nııı fiyatı (ı·) i s ten i lerı 

y ı ı ı ı h r n i ;;; () nı. n ı n ı fndc ed c: ı·. 

7. 2. Satışa Ar7. Y<'intemi 

Siir·r>lr~ri 2, ~ı, 4 ve 5 yı.l olı::ııı ir: i)(ln:laııın:ı :,::enc;l.lt~ri j l.e 

hor·çlnıırıı:ıs-a _ğidi lrJiğiııdP hu y ii n i ı•rıw lı;ı :-;; \·ıı r·u l ııı·. D<•vJr~L 

lınrçl:::ır ı n.ı u;~ı.ııı vnılP:rc ynynınl;; nın;H·ı yı n .Yapı.J ıın sat ı ş lnnJ ı. r·. 

42 AR.ST,\N, s.35-:J6~ 

43 A1ru•tlrfin Ttf,F,TL.t(J(;f,l', "l!Ju::..inc llnnolnl·.ı" i!anluıcll;:ıJ' iJcr.~·i.s.i, 
s . 6 ' mr i m - 1 9 .9 1 ' s . :? () • 
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1hr;:ı.ç tarihi, ihr<ıç nı.i.l\i.<1r.ı _i :,.; h. o n i:. n cn·ıı n J ve satı.ş 

koşullarJ Hnzjrıt~ vr: Dış T.icnn.'l tnrafından 

b r-:1 i r 1 e n e n b u s e n(' t .l r~ r lw ın i J .i rı c ~- a?. ı l .i olar ;ı ll i h c :.ıç e eti 1 i r 1 er . 

Bu tür seneLler clı;,!!;işl;:,~n ra.i ;;;]i olup i\r; nyd.a, altı aydn ve yılda 

ödcnm.8l\ iizr-:rr' fni ·~; lu.q)rırıu taş .ı. ı·l ;ı ı:. ı;;;;ım vndc li ve dcğişli:en 

cı.lnıas.ı ıwr1ı·ıı.iylc' hem r.lr'\'lr•l h c nı d c ya ı ı r· ı ın c 1 y ı 

h:orıımı:ıli.1 nd ı.r< ı ı). 

44 ERSLAN, s. 31. 



tKi N Ct BöL OM 

TORKiYE 'DE 1980 SONRASI DEVLET iÇ BOH.ÇLARI 

1. GiRiŞ 

Cunıhur·tyet Ti.irl\·iye'sindf:' i.lk ~ıeı·,, .ıç Lıor·1.:l<Jnnıa l ~:ı :.ı 

yılında ynpıl.m-ıştJe, O t<.u·ilıl.t::' on yılJ.ık bir ,g('(.'mişi oJan 

Cunıhuriy~'t. Türldyc'sjnch: lıül;;iimetler-, dıılın çol\ iiH:n .iı:iııdc bir 

borçlanmaya başnırrnayı_ isteıncın.'ışlcr; h:ııntı l\reclisiniıı çol~ ~~ayıf' 

o 1 d tı ğ u , b i ;?; 7, n t d c v 1 C' 1 i n .\' c n i d e n 1\ ı ı ı· ıı 1 nı n ı; ı ı l.ı n. s ı n d '' b ıı L u n d ı ı g u b u 

liısa cieYrPdrO>, borı,'ianınaşartlı:.ırıruıı d:ı uygını lı:iı_· lnı·:'.dn _u;r:J.işip 

.Y e ı· J e ş nı e s i n i lı1' h. .1 Pllı i ~; J e ı·d.i r·. Bı ı 1ınhı.rııdan, inıparatorLııl\. 

Tiirhiyf;'s.irıdc d:r-~ d.ı';:;;ıı--ııir~n ıız.ıırı vnd.cJi lıorçl.nnnı<ı, iç('ı·iden 

ıızun vadeli borçlannıadnn önce başlnmJştır. Gerçekten, iLI;; dış 

borçlanmasını 1rq:1'drı :•aıı:1n Osrrıarıl J Jnıparatorlu.~u hül;ümct .. led 

i l..'f' ri den borç la ııırı:ı.ya l~Jt8'de .r:ırıı Birinci f)iinyrı 

Snvn._ş:ının so-nundı:ı girmişler. Cıınıhuri.vı'l.Hiikiinıpl lc'ri d1' 1~);>,;\'r:le 

ilh: iç bnrı;l:nıın:ı.:c;ıııı y:ıpıııadnn Ü<,' ;-·ıl iinc'f', 1~1:\0'd;ı dı.~nrıılnıı 

'· 
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lı o n: n J ın ı ş J :::ı r d ı r < 4 " ı . i l h h e~ .i r,~ b u ı· r~) 1 :ı n ın n i :ı :n y ı J ı rı d ı "Er p; a ı ı i 

lstihcaz.ı" a.l t·ııı1l:.ı Fevzi pn.~~:ı-Jd ynı·b:d'i. ı ı· demi r·yo 111 

hnLt.ınırı ınşansı jçj n t.alı\·i ller c.~ıluıı·ı.lnnıl\ :rap.ı Lıııı:-;;1 ı ı·. 

İ J h: b o r· ç l n n nı ::ı J :ı ı· iilkerıiıı s u n :l y i l e:-;; m e s i ve r> l\ o n') ın i l1. 

]\all\Jnnıası rırn::'\t'-.ını gi'ıdi.iynrdu. Tlalw sonrahi L•oı·r,~la.nın::.ılar· i::-;c 

1hinci Diiny:~ ,.;:'ıv::ışını.n ç:ıhınrısıyl:ı iır.'lir·eıı l.ıii.viil' c.ısller.i 

i h 1 i ya ç l a r ı n l\. :ı f' ş .ı .l an nı as ı aınacıntlaydJ (-ır, ı 

snva.Qın:ın f,' J leıı s rı na e ı·ıııc·c;; i ııdr'l ı :-c:'' n ı· n 

t l.;, .i rı(_' i Ui.inya 

Ti.iı·h i .Yr' a sh cı· i 

k u vv e t l. er :i n i yi ıı e s i 1.: ı lı H J t. ı rı d. a tu i nı n J-; v C' c h o rı o nı i :,; i 11 i d. ı: v n nı 

dış t ı,~ h J i li e ler i c.~ i ııde y i'ı r ii { nı r: h :~ueınıJııl.u.!2:u .i Le 

IHı r ş ı l aş m ı ş L ı r· • Bu schc•ple lı eııı y:-ıt.ır·ını hr•m de n si\ eri 

ihtiyaçlar'la nr·Lnıı lwı-canıalHr karş.ı.sındn hüt1:cJer açıl\ vr)rllH)ye 

başlamış ve bütçe açılı.l;;ırı borçlcınınnlnr-ln lwp::ıl ıJın:ıl-;: zuı·ıında 

!\alınmıştır. niiylccc borçlanınnnı.n biiyiih hi r kısmı hiiı.çe 

açıl\:larının 1\apr.ıt.ılnıa:.,;ında luıllaıııld.ı {!,ı g.ilıi, gcı.·ı l\:ı!aııl\ı~..:;nn 

da Ha 7. i n e b o r ç 1 :-ı r· ı n J n tn h h: i m i ş J c m l c ı· i rı c· :ı y r· ı l ın ı :;; i. ı. c ( 1 7 ı . 

1~l50'1i yı.lJanh-ı. lıeninıs<'~nen (':ıfl:ı,.;ynni sı po L i ı i h :ı 1 ar 

sonucu başvurulan i.(: bnı·<;·Lınmn, ;;;amnrı.l.:ı ;:onınlıılui; dııruıııııııa 

_gelııdş ve 1DGfi yJlJncl:ı.n sonrn kronikiY:-;;nıi:-;;t.iı.·. ıı.u di.inc·ıııd.e 

(planlı dönem), d 1 ~: ngırlıh v r~ r i L nı e y P 

bı:ış1anmJştır. 1:li0'.U ;..·ı.llrır::ı l\nrl:ıı·, lıiı· •:iLc.·iidr: !;:ıll1ınıııa 

45 r)ş 4, s. 4 4 ·- 4 5. 

4 6 1 N CE, s . 3 1 . 

4 7 Yı. J mcı z mrru\-Elr'.~'Ic'!Y' De\'} e 1 .t ç Dorçüı /'ı ll IJJ j;_ıL(J.;J~J:_()ui__ş__t 
Etkisi, E.İ.T . .t.A. Ya .. no: 6.1/;.'.9, FsifiscJıj,·--/966, ~..; .. '>:i. 
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amaçlJ oL:.ır·:::ı.l\ J<,? ve ılış borçL:ııının,\·ıı .<i.idt.lirlu:n; l ~ı 7 5' ten 

itjbaren lıor·<: iid(·rn~'Lcrirıin ;ı;ap.ı Lrııas.ı iviıı, .v<'nid<~·n boeçlannw 

d ı') n e m i h rı ş 1 n nı _ı '~ L ı r < 1 '; ) 

Bundurı snnrvda bu cğ_ilim devrım vtıııiş, .vapı Lan 

borçlanırw1arırı hepsi l:ıüt('(' n<,·ıhlaı·ıııııı lu·.ıpnLı.l.rnası. ıçın 

h:u.ll.anıJnıışt ır·. Uf~vı(~! in lıer Liiı.·lii lını·<·:ıııwLıı·ıııın lıiil.;ı: iı.~ine 

n.lınnıadı,ğı, ynl.ır·ımlınr·cnmaları lıı~:-whı. :ıyı·ı yiiı·iiLiil<lii.ı~Jı zaman 

lıu harcamayı luır·~,ıılıunnh: İ<.~iıı gir·.i::;i.lrııi~; h.iı· bon;larııııa,vı, !ıer 

türlii i·ıarcaııınnırı bi'ıt<;·cıle göstc~ri.ldiği hir devrede :.u.~ıı~ lu.dan 

lnsmı lu:ıpa.mayn taiısi s edi lnı.iş lıoı·ı.~l:-ıni:ın f:ı.r·ı, i ı. gi'ısl.er·mp;ve 

sebep yol;;tur( ı 9 1 • 

1.980 i.incesj ıııa.l..i. pi ,vr:ısalar hc•ııı ıııı·\·ılıın 1 lwrn dı· kredi .ler ve 

J;;amu lıorç}annıııSJ Ht.~.ISJJJrian npg;ıti f' l_';ıi 7]Cr'ifl gr'ÇCI.'i i o!nıı:tSJill 

nıünıld.irı Jç.ılsbiJi.~or·du. Sosyal gi~ıvr,rılih i\uruıııiaı·ıııın 1\a;vrınl;; 

fazlalarını D('v1et t.ahviJ]erinP lırıglarnrılnı:·ırıı /~nı·ıııılu l<ı.lan 

yasal zorlanıa]nı.' cln bıınıı lioJ.nylr~şLı.ı·.ı;,ordu. i.~ı;-.;o iirıc~esirıde 

tahvi.l, bano snt·.ışındnıı ':i;vndc~lcrl\•~z i\:ınlç;u-;ı.'nu burı,~laııı.Lat·ah.: 

hnırıu f i n n nsınnıı n·: .ı Iç .l ;, r ·ı n :ı n h ' ı 1 a .'>'' .~ :.ı IHO!l(.' 1 i. Z<.' 

sa.ğlanıynn:ln( :;o ı 

24 OcH.l\ l~J80 istiliı'al' tr,dhi r·l.eı·i i l.c cl\oıın:ııinıi ;~de yr~rıi lıi r 

cli.ineın 1-ıaşlarııışt.ır·. T'ıı.ı di)n('ındr~ g:·ıri'ı.len Pn iiııcıııLi elinrıoıııil\ 

o1:ıylıJr dısn ;ıt:.ılııı:ı, r'nf'l:ı:,,:,·<ııı \f' 1;-:ırııu ;ı(;ıl\lnrıclıı·. 1981 

48 EROL, s . .110. 

49 F_,.t5A, .s.:/ !i. 

50 Oğ;r,ız OL!N, ''ls_ Dorç];uılıwdn l_olurı :.:,·o,ru mu:·" Nd/ftj.ı·c•.l.i ./(?f' 

Bir.l.i.?:i Derg:is.i, N.-ı,ı-Js-1.988, S.8S, s.2·1. 
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lı:aynal\lneı.nd::ın l'irıHn~.::r' ı•dilıııcsi vı: Lııını.ın f:·n['lasyon iL;ı-:ı.·.indeki 

olııınsuz eLldsird gidı~r·nıcl\ nınrır~Jy.i.ıı _ı ı;· hor<";.lrınımı •..;eııı•l..lf~J:i i Le 

borcJ.annır:ıya yiincl i nmi ~; lıııl ıınııı::ıl\ t.;ıd ı ı·. 

2. İÇ BORÇJ.,ANMANIN NEDENLERİ 

24 ı,nı.·rıı·larıy.Ln ı.ı y .Q. 1 ı l n n m n .v ~ı başlayan 

SPr_>bPstl·PŞ !.i l'Tllf' ı J'('(' 1 h~~ 1 e nı 1 r· r· ı f'i rıansa.1 

l\.alemler ba.~lnııı:ındn ı)f'~::itlj_ aç.ılıın.l;tr·ı -.·aı:dır. B.i ı· hal;;ırııa kamu 

hesimi a]t y<-ı.pl, giiv(~nJiliı s::ı.ğlıl\ı ı::l;it..im .':!;it)i r.ılnnl.arda 

.vağunlaşaral1 t-:'1\onoınirlr-:n clin:i ctr,ğiı.ıi çı~hınc rdyr~tiııi açı,ğa 

vurmuştur. Ne var l\.i f'irınns__ı1J ];;e~o;iııı kuynrıkJarının l\uJlarıııııı 

j n c e ] e n d i g i n d " , r e e l h c• s i. m ıl<~ ls i n c h e n M' r· b i r· s ' : dı c ..., 1. h 1 r ak nı an ı ıı 

bu a.l:.:.ı.rıda gcrçeklcsmedJgini isl..ili.n.ıe 

po 1 i t i ı, s 1 :ı 1' ı i J (' d i_) n ı'ırıı le l\ ;_ı ın ll <J ı; ı. li: 1 a ı· ı n _ı_ n 

deği ~lllf',YC 1 HÇ 1 ];;- f'i ıı:ı rı:,;m:ı n ı nda l\ ı_ı J la t ı ı. 1 an 

arac]ardalı:i değ.işıııc P:·;~Jjlç ı~t.ııdşt.ir. Fiııansmnn a<:ı..ğ,ıııdn.hi biiyük 

p n y J\1 T H r.~ ı. h 1 ;:_~ r ı n d a n ]\ 1 ı n s o l i d e b i i L c c: a r.· ı h.l :·ı r 1 n n h n :v nı .ı ş L ı ı· ( 3 ı ı . 

Tiir·lciye'dc• l\r:ıınıı tl1t isad.i Tesc'lılıii,.,.lı:~ri, ıl.li liurııldııl\Jan_ 

yıllaı·cl:ın bu ;vnrıa g<•l..iı· .f!.Pi.iı·ı·ıı 1\uı·ııııı.lııı· ••l.ııı;ıl\tarı <.~oli:, 

1 o p 1 u nı s aJ y n e ar s :ı ğ J n s· H n ~-:arar e d i c· i 11 u rı ı ın 1 ;ı r· o 1 nı ı.1 s t ı 1 ı: . B ı ı 

ned_erLie hu hıırurıılard:ııı bi.'ıLçeyc n.lııınJu bii" ~<·Jir l\ntkısı 

olmamış; t.nnı trr•cdııc bi.iLCf'Ôen l\nyıırıl\ J;;ulJnnrruşJnrdıı·. hamu 

1 h t j sa cU · Te ş e lı 1ı i.i s L c r i n i rı ;;; ar rı rJ. n r· J vv .'-cı t. ı r ı ın Lı ı 1 :.ı ı· 1 n ı· ı b ü t. çe 

L ra n s fe r .1 r-' .ı· _i \'(' bnr-ı:lnnırı::ı ;,·<ıL ı_ıy 1 a fjnaııse N.i İ Jıııj Ş 1. i t.' , 

51 NeLin TOPRAT\, "Finnnsal Sistem iı',:ıqıaldnrznuı lli/l)_Ql)_ı_!J!lJ)Jia 
lü:ımu 11-es.iminJn ;ii};JrJ.ıilı ,-e (i;:;cJ ,(;ckl/iriin DT~Iannu1sı", 
l"!li zl~ i ,-;;c~TT1-(~:~· ôJ r-i i iT i>;;~;_-:;-;: i~" .i , ~Tn -;:"t -- T~i9~j~-- -.s· .1 :; .:;;---s : :1 :ci~----
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1\onsolide bütce gelielerine bal\ı.idı..~ırıdu ;y·ı Llan.t .~iire 1\üçiil\. 

de.ii;i şikli h: ler ~ös Lerıııes.i ne ra.§:rrıcn, oı·tnl arna %::Ll' üniirı verg.i 

geJ ir leri ıı sağ 1 and ı.!!: ı .u:örii J ınc'l\ !.<~d i ı·< :; z) . 

Konsol i de h ii h: c fi ıw n s ma n ı ııcln biiyi'ık pay n s rı. h ip o ln n vcrg i 

gelirlerirıirı neLJ .. rılrııanırısı ve s:ı.2.Lıhlı olarak Lopln.narııanıası, 

.e:elirJer ile giderlc'l' nnısıncJı:ıl\.i i;n;nınh açığını ~ciderınc .volu 

horçl.anına j 1(' nlnırıht:ıd.ır. üll.;;cıni:.c·.dr· lıiitçr:lPr incr:Jcııdiğindf~, 

gt'Jj r bütçesi i Je gi d1'r· lıiit ,_;ı,si ar·;ı~~ ıııd;ı c0i 1.1i l\ s;_ı,t>;l;ın;ııııadı.f!;ı 

görülmekte \·e bu rıçıhl~·ırın horçl;ının:ı yoJıı i Le lu.ıı·!-3ı1anacağı_ 

ilgili bii{çe yasııl:ırıııdn yer alınnh.tadır. f\r)ıı::.:;nl.idc bütçe 

açıl\ları ıç lıorç]:.:ııının, dı:3 b()t'ı.·.l::ınııırı ve~ diğer firwnsrııan 

açıkları ile h::ırsıl:ııımnli:.t.adır. rlnli yıl s·:mıındnlsi bütçe 

gerçeh:Jcşıneleri ne hal-; ıJdıg ı ncln., ı'iııgı'iriilc·n DÇl h 1 aı·ı n üzeı·j ııde 

b il t ç e n ç ı ]ç l n r .ı le hrıı·s ıl aşı Lırıııh tn, 

fa i z 1 er j n i n n r L nı n s ı n rı rw d c n o 1 m :ı 1\ t. n d .ı ı· . 

Haz i n e n i n f i n ı~ n s e P t nı e li 1 e y i i h i'ı ıııl ü o l d ı ı _g u ın i k ı. :.ı r ~ı · ı ı c~ 1 1 i li.l e 

hiitçe a(;ığ;Jndan bir ırıjh·tar drıha iıiiyi'ılsi.iir . .Arr:ı.dahi. f'ı.n.-1\ nnl\i.t 

açığının hiitçe ;:ıçJ.f!:ındarı genel•lc dnlw yiil\sr~h olmasından 

kaynal\lnnınrık!ndır. Ridi,'PYe ,gider y:ı7ılılı..i:tı h:ılde lınl;; snhibi.nc 

öıleınesj _gerçelilı:~şrneıııiş ıııil\tarlar (bi'ıLce eıııanc·t.!c·ı·j l bütçe 

aç 1 ğı n ı biiyiitın<:·''- i ne hı ı ı-ş ı 1 .ı h nal\ i i. ar~· ı g ı n :ı c_· t li i 1. ı•ıı;PnWii tc; bu n n 

1\nrşıJıl\: pı.'sirı oi::ın.ıh. i'ıdı'ııclj,ği hnldc• lıeni:ı:;: lu"·ıiıı.L~:şıııc'di <:;i içjn 

biitçe~·e gider· yn;;~_ılrımn.rıı.ıs milı.tnrl:ır· (;:ıuınsl:cırJ hiit.(·~~ fıçıgını 

P tki l e nı p d i ği lı al ı:l r~ ı ı n h j 1. rıı.· J[L ı n 1 yi. i 1\ "'C' J t nı r:: li t. ı' rLi r· . 1. 9 8 O- l ~)D 2 

52EROL, .s.!0:?-10[i. 



yılları arasını l'lnpsnynrı ı;ı ;,-ı.Jlı.l\ dönemde nnl;;it nc:'ı.I\.Ları 

ortalama olA ralr bii tc: e nçı kJaı.·ı.ndaıı %.1:> dnlıa f'azJa 

olmuştur< S 3 ). 

/ 1\1985 yılında.n itibnn~n bor·<,: fniz iiıh;nıf;]cı·i lıi\tç•: içine 

al.ınrıı.ış annpnr·rı i)dı'nıı:'.leri bütcc dışırın çıhı,ıı'ıLıııı~tır. ·\,vrıca 

fn.izler vndelı-~ri <.<;cJdi.l!,i.rıde ödcrııııı::'li :-·:oı·ııncl:ı o.lup, anrı panılnr 

vndc~ sonundn (idı:'nrııı'l;,·t•' veya ycııisi.v.lc dc.~i~t i ı·i lııı~'lı:Lı'di ı·< s·ı). 

Bu durıırııdn yı llıh buı·çlrınııı<J lıacıniııi hcl.ir·Jcyı;n E~tl\en su.dece 

Hazinc'n.in rı::ıkit ı:ıı,'ı~~~ clı,gil, H,nıı /:nrrı:ıntLı n yı_l.ın <lnnpaı'a 

ödPnıeleridir. 

Tahlcı-l'c lınhtığırııı;;o;dl1 yıl ırıcln JHli\ i. 1 ;:ıçığının 

%l4.6'sJ iç hnı~ç fni/j ödeıncleriııtlc'ıı 1\::ıyn:ıhlıın_ırlu'ıı, süı:clı.li 

artış giis1crr:r'ıd~: 1~)88 yıl.ında .ic bııJ'(,: f';ıj~;; ;·,,ı.~~ını'Jrc:.ı·inin nakit 

açığırw cır:.ını %80.;·~'.n:• (;.ıkınıştı.r·. ihınd:ın c:;cın!'a ıli"ışrııe egi li.mirıe 

dn %99.f; olnnıh. gf~rr,·r~l\]esnıe:=d pr·ugranılnrımısltr. l~J8·1 yılındt'l 

yapılan iç borçl:ınrrınııın %·14.8'i ıı_· lını'<.' scrYi:::;i (nnap<ır'a + 

fni~) i: i d E' nı e s j n c Jı;ı !'c_:an:ı.rkc.'n, l ~ı :ı o yı .l ı nch i •.: h rı ı·r: ı n nma n ı n 

%90.4'ü iç bor·c; ;.;ı•rvisi ödcnıc 1 t'J'i nde inı ı 1 r.nıı 1 ı. r dur·unıa 

gelmiştir. Bu ı~i';i.iiın 19~12 yıluıd:ı düşı~rcl\ U' boı·ı;laıınıanın 

%42.4'ü .ır; hoı·r;• sc•ı:·vıs :idcrnc:Jcrindc: luıll;ırııl.ırken, 

53 A. Na/ı fi E'C;j LNFZ, "Dıj t1 ·c Ger_çelıç i J _i g.i n.i n ı)i_ç_ı"ijJIIC~::j_) ı<'' ll_(i_l~L<:'. 

':='i_a_}!_lll_cll_~~-I :1.!! .J n ll_~~·c:;.I!J.~~lLL!l D ~l_r_çj_[:JJ J.Jilf-1 En_i/). (' T' j C/LCC:. ı_:j_!] e 
!Lt li.),_l c r_i_ " , J :;;/ c 1 m c~ n · Fi n n n s D e T' J4 i ·" i , Te 111 m u_;; - l 9 .9 3 , S . 8 8 , 
s.8. 

54 Tiila.v TJ"ıiO.İN, "fe· Tlo1·çlarnruz", ilnziue n: lJ1s TiC'rırei: 
Dergi sj, Nari-.19.92/1, S. 7R, s. }8. 



pr·ogramına ,gör-e hu ornn %125.:\'c .1-ül;;::-'>f"lnıef>i öngöri'ılıııiişLür. 

Tablo'rl.on göriildii,itii gi.bi iç borçJ:tnın;nı.ırı lıiiyiih: b.iı· hi)li.imü iç 

borç iidcrnc 1 Pri ndf~ l\uJ l n n _ı lı r ]pı J c .flJ' l ın i';> t.i r'. 

TAD/;0- 1 
1 C liOHC LANNA ,vrnr;,·,vt (X) 

-
YJ.lJ.ar İçBoroç Nakit iç Borç İç 

Faizru. Açığı Servisi Borçlanma 
---

1 ~JP,.j H.f-> 'l-l. H 
ı ~)P,f) 21. :ı ı; :ı . ı; 
ID86 40.G g;ı .. J 

1987 4D.l 8r.l 6 2 
1988 80.2 i~fi. 7 
l ~t88 (12. 8 84.G 
1990 17.8 1 >10.4 
1 ~ı:ıf 50.7 8 ı. 7 
1~92 fiS.O 12. lı 

199:3< 1 ) ~HJ. G 12G. :ı 

( ı J Prog:ram 

ll.a.nıak: HDTN l3asl.ıcn. Eli on om.i }ç Ocali.-.l.'I!IO, 
EylD)-7.9.93 

--·Hazi.ne'nin nal;;:it :ıçı.ğıru bcliı·lcycn l\onsolide bütce 

açıl\larıdıı:-. Bunıın cin <:ısı.! rıcdf'ni ic ve dı~ br'IT faiz 

ÖderrıClPridir. Da.şh:a btl' deyişJ.c, bon,· fai/~ ÖÔf:fiiC~]prj harjç 

tutulduğıırıcla h.onsoljde biitçe açıli. vcnııcıııcl;;:Ledir. Uolnyısıyln 

bütçenin lıi rin<~i. 1 nç.ı ı, lnr.ı yoktur 1 :; s). 

Delirtrıı<'l\ gc~rr~kiı· ki Tür·kjyc'dP _;,_: bort:.'lnnrııny;_ı hc-:ı· /'.nınan 

7orıın lıı1 ul\ t.an dıılayı gidilmiştir·. ;~n r·ıırı l.ıı.l ııl\ ;.:;o ı ı ur~ u 

ho I'Ç J il rı ma , \' f ~ r· g i 1 f' 111C' d f' >·::ı D f lar 1 11 , h :ı r·ı ':ı ın n ] n ni; ı i.nsarrufa 

ıı.VTf!anın ve verimsi ~~ iın.ı·c~:ıımılara kı:"arıınnın _gi hi rıcd(_·n.lr·ı·Je •-.ırtaya 

çılurııştır. Esıısen ]çonsnlide biiLçc <-ıcıl\Jar·ı.r.ıuı gcr·lsirıclel\i 

55 O.~·u;o: OYAN, Dışr.ı Açılma H-" Ncı.l.i .?!.LI_Ll)JU.:.U-JLI~ 
_.U2.Ji!2._::1 98,f)-'-- ı- yn,,· ı n l ;ı 1.· 1, ~~ln,)·J s-! 018.9, s. 2 • ..::.1. 



önemli fnh:tör·Jpr ;.;;;unlnnı n~ğıncn ,\-:.ıt ıı:ınıJı.ırı.ıı.ın fi.nansmanıncla 

ıcıçıh: veren f\tT'lfcr·c~ y;ıpıJan trı:.tnsfcı·let·, Ti.il'l\ Liras.ı. nlr~yh.ine 

değ_işerı pnı~i.lclerdr~n dış borç i-ideıııPsi, iç hot·ç f'ni?: ödı~ııu:l_eri 

say_ı_lahi1i r. Vergi sistJ•rııin:in V<> \'ı.·r·.~i id;ıı·r~sin·in tnp yc·kiin 

luımu .v·önetinı.inin ycnidr~n ,vapılnnın;ı~:.;.ı 1\ı.c;n di)nr_•nıde sÖ7. honusu 

olamayacağın<hın h:ışvuı~ııJarı 1r;) lHırçlnnrıı:ı ;:oJıı i_l(' ı,onso1icl(: 

bütçe açıh:J::ırı dnnıltılnırıl\ istenmiş! r·. ('iinlii·ı l)u yoi ıı;.:ıın 

d i) nP 111 1 i \-<'ı· g i l r' nı ı.' \' r · ı ı :ı ı· ı· ;ı nı:! ı n r· :ı i 1 i ··~h i n \ , •; ı i , 1' · ıı 'i ı i;·'· n i co ıııı • ı P n' 

3. "BORÇLANMA GERECt "Nt N ANALİZİ 

Türl\i~-P'dr: l;.;ımıı 1\Psiıııi. d • · rı i ı ı ı :· 1: ı ı ' · ~~ h i\ ı i'ı nı d r ·' ıı u L ı ı:;; u ı.· • 

linn:.;r;_lj_d" 
, .. ' 
r_)ill ('('', i< i T ' l ' · ı· , ıı ı n li: ı l. 1 i 

id[\l'f:'lı-•ı·, J'oııl:ıı' \'('· riı''ııır·ı· ~;c·rnı~.ı~r·lc'J', f'ııııırır·ııı l<•t)i;ını il<.'l#,ll1H 

df:'flİt~. (i.Jhprııi:,:di' l;;ıınıı t\i'~.:;jnıi hoı·c;lnrıııın ~eı·<•l!;iıı.iıı (iSf'lll'.Ya 

nı~:ın.ındnk:i g(~li~ınr:L<'ı·, (;s:,lll'd:ııı ıv' i\ild;ıı·ıııı.n l>iıi._,. :ı•.•i.:ıııııı 

firıansmaııında l\u]J;ııı.ı.ırlı.it.1 vı> dolrı_, . .i'iL.\i:ı ıoı11ııı 1\f::;,;iıııi.ıı:in para 

ve ! l :::. '. ' i ;.; ı ll 1 rı tes b i t i ar.: ı s ı ndan 

Ôlil'ill.i.lfl1 i' 

h:ıı;ı;; i;r·sirni bor(_:l<ırıma gcrc[i.i.niıı GS~ll!'ya onını l:J~~O yılında 

%10.5 olan dii'"eyi i ~1 g l \/ •:' .1 9 8 2 ·' ı l J n d n lı ı :d J b i r d il ş i.i ş 

yaı;;adıl\fan sonrH J:l83 yılınclnn i tihnr<.~ıı yiil~.scJıııe c.l!;i Liınine 

g i rm i ş , l 9 8 5 v e J ~1 8 f) :: ı .ll n r ı n d a ön e nı 1 i b i r d i i~ ii ş ı., a y < l P L t i k t e n 

s o n ra , J 9 8 7 y .ı J ı n d n h 1 z J. a .Y i.i li .s P l nı e ye ha ş J <ı ın ı s t.ı r . 1 ~ı D 1 y ı 1 ı n cl a 

56 Selçu/ı CINGf, ";l_ç_ Dorçl:ınnw J)zr:r.i_!l_Q, h'ltnnomirlr' Arıkanı 
Derg·isi, :':Tnr-1:-N.is:ırı 19.93, .':i. 19, s. 6. 
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GSt·IH içinde!\ i ıınyı h:ırıııı :H,'Jğın.ın yiih~·'.clııı<"!=>inden dnln:-·ı pı·o.e:ı·arıı 

h e d e f .i n j aşar n l\ l q q 2 y ı ] ı ı ı d r.ı 'X, 1 2 . f·) o J a ı· H l\. g ı: r c el\ 1. c 9 ın i ş t i r 

(Tahlo-2). 

TA RJ.()- 2 
llO!ı'CLAVN\ (;FJ,'H(;[ (%) (C:ır·i r'iyntlrı!·Jn) 

Yıllar KKBG/GSMH KtTBorç.l.Gereğj 1 GSMH Kons.Büt.Borçl.G./GSMH 
---- --------·-·---··-·-----. ---·-·------··---------

1980 l(l,;) ;ı.8 '1 ~ 
,) • 1 

1981 4.9 2.9 ı. q 
1982 4.:3 2.4 l.H 
1983 G.'O 2.6 2.7 
1984 G.5 2.3 5.:3 
1985 4.G 3. 1 2.H 
1986 4.7 ~~. 4 ') " 

,·) ' !) 

1987 G.8 ·l. 2. ı. -ı 

1988 G.2 2.8 :ı. H 
1989 7.2 2.5 ı . 11 
1990 10.5 fı.3 d • i: 
1991 14.4 4.fi ( • 11 
1992 12.6 ı ~LO ·- ') 

_j_ 
1 ••• 

1~~:.)3( ı) ~1. () 2.() 1 • :\ 
-------·------

r 1 .> Program 
GSı'vfH Eski Seri 

h'aynak: H IJTN na.:; J 1. ca fi:f;: on um i A C/6s ı'.~~ i' .ls.(' 1 er E.~-l ı"i 1- 1 .'/ .<13. 
;'fı'j]fdJ'A} i)er Ili rl U;-i 1Jc.'l'.f.!.isi NArt-1.9.93, S. !5.'), 

1 q ~):ı y .ı 1 u ıd H ~~ • O pı ı ;.ı rı J ı h: h ı s nı .ı g <-·~ L .i ı· . O • C fJ u:~. n l ı ı, k ı s nı ı i s e 

ha r·cama lud eın] er i uyııın 

sonucunda lı:nıııu 1\c::sinı_i horçln.nms .~nr·r•ginin :-ı.r; ıH.ırııı n;,;alt.ılaı·al\ 

7h12.6'dan %9':ı di.işürülrııesi iingfit·{ilıııi'ı~-;;t.iir·l :.7). P.ı'ı ()t·anın, 1992 

.v ı ı ı n d s l t ı ı l y n ' ri a ':{, 1 o . 4 Yı ııı n n i s ı. ;ı rı ' d: ı x.ı :; . 8 u. 1 d u g ıı d i"ı :-;\ ii ıı ii l ii r ·s e 

57 IJPT, A.l i uw1 fie!_i \ 1 !lt/i lıa.l lı 1 nmrı 
.uJ.ı p rQJ.U:~ı!P.L.ı. .s • ·i 7 • 

f'/nnJ 



clihhate ı.ıl ınd.ıgındrı, Tiiı·hiyo'niıı iıcJı·c.·Jnııma ilıLi,vnc·ı.ııı_ hısıııak 

gereıti rıçıktır. ~lcvc~uL bnı·vlrı.nnıa ilıt·iyn.cıııın süı·ııH:.'-'.i, listelih 

.~er_i iidenıF~ler·iıı yc~nı hcır'('Janıııa yc>lıı .iJc e;cı·çcl\lc~t.irilın<-:si, 

)\onunun en sn k :ı rwaJ .t yiini'ınü te!? k .i l cd i .vn ı~. Son tah l\ 1 rıı .vnsas ı rı.ı n 

,\iiri_iı·lü,il;e JJ:jrıııPsi.vlc, hil' çol\ luuııu hurıılıı~lı:ıı·ına yc-,ni_deıı 

boı·çlı:nıınrl i ınhrııı:ı n c,· ı 1. ııı ı_ s L t r , T i ir l\ i. ,Y c r~ h o rı o nı i s i ıı i 

çıli.:ınnııh için, lınşUı Ti\i'Pl c)lııırıh ii:·ı•ı'c', Juıııııı hc:siıııiııiıı bn:;;ı 

fr~daharlthlnrı iistlr~nlllf',\'i g(_);.·,r• nlnPHJt.?!;ı siiı·Pc·•.;, lıor·c;la.nnıa 

gere.ı?:i n i rı ön] feıımc·si 1~19:.~ yılı j C,' i. ll h f; d C f J F• Tl fe ll C) ean H 

çekiJınesi oldııli:çn gi'ıvtiiı·( :..sı. 

bıı t.eenrJ 1>H)f) yıl ı na luıdar c!f>vrım c·Lmiş, !dT bnn~·lnrııııcı gcrı:•_ği 

yıl ları rıdıı dii~-.;i'ış hn.rdf'dr-~n söz li:onıı',..;ll or':ırı 1 ~J~JO yı 1 ı nda yi nf~ 

diişüş kayele 1. t. i h Lerı soıırn, ;..ı ınd:ı olarak 

gerçP.kleşrni st i ı·. 

Topl;ıııı 1\<Hnıı h(•;.;iıııiııiıı lıı:~ş lıi)li'ııııi'ııı(IF-n lıiı·i, ;ıın;ı c'rı (·)ııpınJisi 

Vf' probl(•ıniıı yıırısı (ı];ııı linrısol ide~ lıiiL('f' nçı._!!,.ııın lı<ıluılı.ın Biitçe 

nc;ıldrırı yı llııı~ i lirıar·iylr• da.Jg;ıluıırn:.ılaı· _gi>str·ı·sc: ele' <;Sl'IH'rıın 

o ean _ı oJ r:ı ca h siireh li yi'ıli.S('Jrnr' g: ö s 1. c r nı e 1\ te dj ı' • 

i'h~e]lilı:le 1~186 ;,·.ılınd:ı 1980 di_i?.c;ıiııe 11L:u:3t.ıht.rın S(ııırn sürekli 

yiH\seJE.Teh J~HJ2 .·nlı sonunda Ci.S[•ill'rıın %7.:ı'iiıı(; uLasınıştır 

{Talı.lo-2) 1~ı~ı:ı yı 1 ı cJ;ı pr·n.f\r<Hn lı('dc:f'iıı(' "·''lflH,n_u·;.ı_i!:ı ac,'ıl\Ltr. 

58 Ha.luk ClLLOF, ''is. llorç.lanmn _,\ri ı ıor·", N.i 1/i.n·l Un:c;ı•iesi, 6 
Htızi ran .19.93, s . .9. 

r 
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Cün.kü örlc~rır~ld.Priıı lm:;;ısı i ll'\ başta ıı<:ll\ dcil:i ı, iif~n:l. :;;ıı.ııını:ı 

l.H~J.Jj_ dP.i!;iJ., Hıın.larn !r·ı·iiJ' masraf.l<ı.ı·ı ı:l\ ]f'nİ ll<'f' ~·ı i snnu dÜ/~P.yi 

y ı 1 baş ı n ı ı al\ i i ~· .i ın s P r' 1 <ı h nı i n J P r i :ı rı ı ; ı nı s ı z lı :ı ı r ~ .~e t i r i y o r. · . 

Tiirhi .ve'dr~ lıi.il.r.~(·l•~r· ı.; i ;vasnl ıır•dı•n l<•ı'lr• ~PJ'(,'Plir.'i ulnı.·;ıl\ 

,vııpılrn:=ınıah l :ıd i ı·. 

n ,v 11 ıı u n e J r· ş L i r i s i n d ı·' ı ı r;· ı· lci n d i h: 1 e r· i i •: ı :ı lı i i h i i rn e 1 l ı·· r· ı n , TB i' l ~ 1 ' n p 

vf',.. c n lı i r· s ıınnıal< tan 

h.ac.~ .ı. n nı :.:ı 1 :ır ı d ı ı·. ,ç;("\1~(~'('}\<.~ i y:ıpı.lıııaıııas1 

HÇJğ;l ;)J'(lSlnda ()[ıPTil}J f'nr·h lı lı.J, l:ı.ı· nr·i.n>·;ı ı:tkııınsıııa yol 

cıçınnl\l'ndır. Rii!t.·r•lpr·in g;C'r·r ... :lu~·i lırı/~ırlrırıııınrrıası ve ,vı.l sonu 

1\esirı nçıhlnr·ının lm:3lang:ıç :.ıçıl\ t.:ılııııiııJerinc L~()r''' önemli 

sapma 1 ar giist(• I'TDI·'S i n i n bir çol;; Pknıını11 i h vr.• ıııa. 1. ·j r' this i n lacağ; J 

h u ş lnı s u ?: d u r . n ıı rı J n r ı. n e n ön f.' ın .1 i n ı :ı n I n r ı n cl :ı ıı b i ı-i ;;.; i ı ı az i n e 

borçJarınıolnrının fai;,~leı·i üzeri.nde olıı::;;:ııı c'U\idi t' 1 :;•ı ı. 

4 . 1 Ç BORÇ STOKU 

Artan bi.it.çr_' açıhi:-ır·ııırı parni.ci. nlnrrıl\ rır··l J(~~ b<Jl'(•.l:ınnw ilc 

hor·ç sLol\lında biiyüm,•lcr g(_'ıri:ıJıneJ,icd.1r·. Trıhlo-?.'dP ic: borç 

stolumun rln.g.ı.l.ınıı ver·i.lın.iştir·. Tnpl.:uıı ir; hnı·ç sLol\\l J~li:{() 

.vılı.nda 721 ınj}yrır lir·:ıdan 7~) h:ıL ;;rl.ar·ah t:J90 .vılırıd:ı G7.2 

i.ı·ilyon 1irny:1 r~ıhıııışLır·. Ul91 .vılı sunııııdn q:\.? l.ril.yon 

diizeyindf' ol:~n iç hfH'(' s!.nhu 'X,87 nı-:ıııırıd;ı nı·lışla 1~1:1~ ,\ılında 

J7f'i.:i ı-.rilyçın lirny:~ yijl\'>r~Jıııiş1iı·. ı:ıq:ıyılı sununda ise 2:ı:ı.:3 

rı l.yoıı .1 i r·aya ııl nşıııns ı 1 nlıoııi rı r~dj 1 ınP)\ t ı:'di ı·. 

59 E<"}.t LNl.~?, s. 1-.9. 



TA!!UJ-3 
tc nor,'c .'-;Tor\-r; D~ır; n., r N 1 rJ:.; 

KONSOı.tDE TOPlAM 
Yıllar TAIMJ., K.V.A. H. 13()N(l3lJ B::>HÇIAR Mtl.YAH TI.ı STOK/GSMH 

1980 19.6 2'i. () G.8 .ıı;.r; 71l ı:;. 4 
1981 Hi.l ~~ ~-~ • f) 8.9 :11 • ,j C)~) 1 ı t; • :3 
Hl82 l ;{. 9 19.8 11.4 ;; ı . q 1. ;ı,ıı i2.ii 
1 ~~8~i ] l . :~ 10. 7 ı 1 7r). :ı :·~ • '1 7 ~-~ •')1) .-

i-1. •• ;) 

1~)84 ı 1 . ~) 1 ı .ı - ') 

1. '·' r;~ı. r: •l. r;:14 20.4 
1985 14.8 .ı ı . 4 7 • J ()(i. g G. ~1:31 l ~~) . 4 

1986 14. ·'1 10.0 7.8 67.8 lO.fil4 20.2 
1987 D. 9 8.2 1 ı .2 (;(), 7 17.218 22.G 
1988 17. 1 1 

,, 
H.~~ ri ri. 1 2li.!lGH 21 ') . ,·) . ,_ 

1989 i:G.O ('; • 1 8.4 :i~~ . :ı '12.0lJ 17.8 
1990 :\2.9 G.O 9.() :· 1) :-

''"'·'' 
,....-. ,,.-V 
;l 1 • ~~;)u ı ,ı, :ı 

1991 2G. 'ı 14.;) l ~) . :ı "(• " ,),1. t) ~_1;). G '·1 :3 1l.8 
1892 :3H. 1 J 7. 

~ :::>1.1 Ui. 1 1 175.155 1(). :3 1 

1\:=ıynalc: /Jrı::.:İnr> ve /)Js Ti<"aref; lh~r!'lisi ;1/nri 1992/7 .<...,·. 12. 
H!> TN !?n .. ~; 1 ı (0 /..1 Fli n om i Iç Gös r c 1'!~· < • 1 cr \.~·u s /.os- l .9 .cJ :; 

tç hoı:ç st.oh:ıınun (~Sl'll1 ili~l\i',.;.iıı·~ l.ınhıLdığınd.n, yıllar 

j1.ihariylf~ örıeınli d:ıJgal:ııını<ılnr ,s(t'':irdigi ,gi.ieiiliir. ı980'de 

c;sr·JH'nın Y,,J:.:ı.4 c.ivaı:·ın1hı. olan iı,: hoı·ı: sl.nhıı, 1987'dc '/'~22.5 

s ı:~ v j .Ye s i n c u l ;:ı ş nı ı ş t ı ı· . 1\ TH' n k b u y ı 1 d ıı n s o ı ı ı · n s i i /. lu ı n ıı s ıı o nı n 

siirekl j nzıı] arn h 1 :ıq 1 sonıındcı %11.8 sev i .vı•s i ne <liisıniiş 1 iir. 19D2 

dii:-;;nıf~ c.r;ı;ilinıi, iç lHH'i.'l:ır yer.inC' d.ış boı·clnı'<J yi'ııH'Linıncsinden 

Ti.irh i ?f~ 'd.e tHlJ'('.J (])J.ı ) r-ı.hİ] j 1' J'ntı .1 ıı rı n kıtlığından 

k n y n ah .1 ;1 n nı ak 1 ad ı r· c r, o ı . 

l ~) 9 ~ y ı ı ı rı ıl ; 1 u: ı ı< ı ı· ç :'; tn lu ı ıı ı ı rı 'X. : \ :.ı. ı ' i D r : \.· 1 r ·· 1 ı ; ı 1 ı v i J i , 

% 2 11 , j 1 j ll [1 Z i ll ı ' lı() l 1 ll S ll , i{. 1 7 . 7 1 
S :i )\ J S !1 V; 1 d f' J j i 1 \ H. 'lS V P % ı 9 . ı 1 i 

60EROT,, s.f75. 



?.nnıanJndıı i'ııl P n nı c;, r· ı·ı ·ı, hf~Sttbf_~ll lu ı n s n 1 i cl c Lı or<.: .1 a ı· i<.~ i n e 

h ;ı y d ı c ı i. nı :::ı]\ t ad ı r . llu ncdr~·n J.c .v ı_ l i H ı· i 1. i h n ri. y L c i.ç borç 

beş yıl vndcJirljr. Oy:..;;ı .L~<'lişnıiş iilhr•lc•ı·ılı~ i<.' bf.il'<,' stııliJar-ının 

oı·t.nlaııı;ı v:ıclr·~·>i 1U····t:ı yıl nı·;ı:-;ınd:ı ıir.··~i::;i;.:nc< ı; ı 1. 

5. İÇ BORÇLAlUN YAJ>fSI 

alınan h.ısu vadr>li :ı\·:ıns];ır :ile 1\oıı:..;rılilr' Lı(ıı·ı:l::ır ri('\·lc~l. ·i.ç 

lınrç1ar.ı.nJ ııwydcınn .c:ı•Lirir·. T>lr:·ı·],y;.-~i dcvlr't öı·giitii •lı::;;ındıı 

luı.lan lı.irçcıli lunnıı ]\ıır·ıını vrc lo.ırıılu~:ıı llaz.inc'nin 1\ı-'l'ulı•li ile 

borç lana b i li ı'. }\rı ı l n n ]\1.1111 u h ı ı ı· ı ıııı h ı.ı r· u 1 u ş 1 n r ı. , 

gerch:siııinılı.•ı.·i iı;iıı ii;;;•>] hı.ıı·ulıı~ .vas:ı];ır·ırıd:ı yr:ı:nlnn hi'ıl\i'ırnlcr 

doğrıı.l!.ıısundcı ll;ı;;;irır·' hı~r11Jet.iııe lı:ıi>: honol::ır ı)ıh:ırııınl\ .vcılıı;,•Jıı 

b orç la ıı a h i l m c k t e d i ı-- l e r· . S i i z h o rı u ·:.; ı ı k '' ın ıı l\ ı ı c ıı ııı \- e h ı ır· ıı 1 u!? 1 a ı· ı 

tarafından Hrı>ci ıı•; ~;iivı>ııc:esi i.] C' '.'.ı h:ıı·ıl<ın bnı11> l:ıı·, i'lc-~ı·kez 

Rnnl\:as ı 'rwn i sl\<Hıl cı f:d i lııwk Le ve h ;-ır'!? ıl ı fi:.ı ncl:ı d;ı l\ıınıııı 

vp hurı•] ııı:;;lara avan~ vr•r·ı l r•lıi Jnıel\ 1 <'d ir·< ı; 2) 

!->C' ll 1' t ·ı.(' 1' j (GOS) i. :ı ( \ d. c boı.·ç Lnıınııı yoluna 

g i d .i ı nı cl\ j ('cl j f' • Ho ı·ı; latıııııı.ıı ı n ('ı ı' ! i i ı i'ı lı i ı· i ı i <.' i m i y i e de, 

22.11 .1~1i1G lar·ih ve 1~)289 sn,vı i ı 1~<·'-:rııi t~;ızcLı~'dc ;nı.yıııılnnan 

memur .işc,:i· \'C' cııH•l\1 i lı'rc honut ·ılindiı·ıııc y:ır:.lııııı y;ıp.ılnıas.ı 

61 OYAN, 

62 RROL, s. 38-113. 



hı:ıklundalii kanun i lı·, lK.:ı •. l988 !:ır·ilı ve I~J'i;);-:: sn:vı 1 ı. t?csıııi 

Gazete'clc y:ı.vJnı.lnnnn l::llı~anlı3ı.·ın l;t'·.:rıı·.ı·ııf'u 1.<'~vil\ edi lrn<•s.iııe 

dair çıh:3r·ı]nn hıırııı.ıılıı ılcvlf'~i-8 ;c<ıı·ııııiıı lıi ı· luı.vııah Lı·;uısf'eri 

sıığJ anınali Lncl.ı .ı·. 

Ha/\irH~'ni.n ıç. lıcıı·t:lanıııası.nd;:ı <;<·:~;i tli i.illir>.lcr·d(• oları ynygın 

ıı.vgulamn hı~;;ı vnd(•dc· l!;ı;.;iııı·· lı()n<•l:ıı·ı Bnııl\ası 

a\·arıslı=ır·.ı v;ıdedc: ll!'\ ı (' t t. ;ı lı \ i 1 ı f' f' i i ı f~ 

g (~ ı· ı:.· c h ı ( ~ :-;; (. ı . i ı ll 1 ( ' " t ( ' { 1 i ı . ( 1' :ı ) • 

Koru·Hı]idı> hoı·r.:l.::•r, hrırnıı sPhl•"·r·i·ı 1\ııı·ulıı·~·laı·ı nr·;ısındal\l 

rinnrısnınn i l i ş 1·; i .l c~ ı· i ıı d r• n V(;' h 1.11' frı r·h J nı· ını n hc·~:;n l)r:n iç 

b o r ç l a ra d :ı lı i 1 ı· d i 1 nH' ·.:.: i n d c n i J 1 · r i ge J en h. ;.ı nı u !.;ı ı ı kaınıHlan 

borçlar-dır. Çol;; di'ı~;;i.il\ f'ni;;·~li ulan bıı huı·çlrıı·ı Jl:ı7inc'rıin lıılı.v.il 

vebono ihrac.ı c;uı·(~!iylcp;ır·;ı pi,Ytı::.;;ısı.ııdnrısıı.iJ,I<:ıılıgı. f'oıılnı:·drtrı 

T\onsrılidr- lıcır·ı;'l:ıı·ı.ıı t.uplaııı lıcıı·r;l;ırıııııı ir;iııdr·lli pnyı 1.980 

.v.ılındn 'Yn:iO'dir. ı:ı~:.;:ı yı ı.ndn l1ıı tJt·:ın ;7:.88'r· ~;;ad<ır· yiik~.;cJıııiş, 

ı ~J ~J i yı 1 ı. nda 

honsoUdı~ lıorr;l:~rııı ııayı '%l8'i' l'·J~J:~ .rı ınıicı drı 'X.4'e h;ıdar 

_gerilemiştir. 

Ha;;;ine na.l\·i·t yöııet .irni aı,·ısındarı ii;;;eı:·inclr' dıını1ııı:.ı.s.ı gc•rchr:n 

bütçe n.çıl\laı·ı.nın f!naıısınanındn l\ıı11rın.ılnrı trılıvi l, boııo ve 

l'l er h P;;; B H rıl, as ı h ı s: ı v: ı d c• l i :ı v n n s o ı ; ı ı· ;:ı h lı n ı· ı;• J a ı ı nı; ı d ı ı· . 

63 A(:RA, s. 7. 

64 tTO; Fli:onumilı rnuor, fst<Jnbu.l. Ti.-·;ırr'<' lıdnsi Ynytn No: 
1990-21, .tstanlıu.l·-1990, s • .92. 



Tii1i1,0- 1 
fi-ONSOLt nH BC!lı'Cl,i1lı'7 N ( li1> rç l :1nma) TOI'fuiN i!Olı'ÇL.-'INN/1 i C i NUHII f 1'1\ ı·./ 

(%) 

·----------·---, Yıllar Kons. &x;l. Milyar TL. l- Kons. Jlorçl. Payı~--

1980 i::14 ı GO 
198J ı:ıı ı :ı 

1982 226 ı :\ ~J 
19K~ 2' ;)95 ı 88 

. 1H8~l 8lH ı 4H 
1985 1' ı;:ı ,J() 

HlRfı ? . :·~2:-i 
1 

·!:1 
1987 ı .:ıvı ·H 
1981-1 'i ' :ı 1:; ·11 
1989 -,-'().!ı z:ı 

1990 8.6()2 i: ~1 
1991 12.558 ı8 
19~12 (). 8:i2 4 

T\ayrıalı: Hn:-dne ,-n ]).ış Ticnrr:L lkT.f!·is.i 1 Nnl'l-799;]/.7 s. 72. 
Hn TN n n .;;1 1 c:1 Flı o n o mJ k G ö ·" i c q{e ler !1',\' 1 ı"i l - 1 9 9 :ı . 

5. ı. Kısa Vadeli Borçlar 

5. 1. 1 • Haz.i ne bonoları. 

1\nıııı.ı kc•:,:;inıiniıı iı;· ve d.ı':' par.'ns;ıl S<>l'tıııılı.ılıı.Q:ı.ını.ı ii.c::llc:nrn:iş 

lı i ı· b i rj ııı o J rı r n 1\ h a :.-: i ı ı c ' ı ı i n <~i n e nı l i i ş 1 P v 1 c ı· i nı 1 ı• ı ı h i ci d c~ " g c ı j r 

:nı rn Lmn" i ;; ·ı P ,,. i d i r· . duyıı ldu.f!:ıınd;> _gr~ 1 i r 

ynnıtrnaf~l, li_ı;-;;ı .!;';<'i<":C~('f\(C suğlnıwı~tıh hi'ılı;·ı' gpj irlcı·iııi •.lildu.ılı-~ 

ı.ı :ı aral\ v;,,de li i •o rı: larını :ı s ı 1\ ı. sn vadeli 

!In>;;irıc lırıııol:ırı, ıı .i y !l ~.; ; 1 ~-: i u ı·:ıı:· ı li 1'1 rı .lll en 

iinemljJer'idı~rı bi ı·iıli r·. Ilir çok iilhedc Ji;ı;,~.irır; lıonol:ı.ı·ıııın ~.ılını 

ve s<ıt.ıını, p:ıra pi;)·:ı":ıJ;ıcınılahi gi'ınliil\ iş hnı·ıııinin <'n lıiiyiigiini.i 

le~h:.il ed,-·r·. llrıziıH.' lıı·r·ı;l:ırııın u,)·.•;l:lrıı.ırırı fııi;~ <>t':ıııl:.ıı't p:ıı·ıı 

65 Tııne;:ı,y ANTliN, "D n 1 gn J r JJo n· 
F'_j _v;:1 F cLS 7 J)('I'J.{ i '> i 1 \'ı / : 7 1 S, 7/ 1 

Tt•hrıcsi ", T'nr·.:ı ,-1-' St• 1'/lli:l,F{' 

Tcmmllx- 7 .98!), s. 7:1. 
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piyasası !'ni/~ eır·nn.lnrı ı'.~ın i)nı~.ııı.li lıi r· giisLı'ı·gc•ıli r- u: iiJ.l\eJer.in 

1 ı i. ı· a ğ .ı. r 1 ı. .li:; ı sa lı i p 1 j ı.· • B u n ı nı n e d e n i , 

krPcli rjshinin ~->.ıfır· olııınsı, k,ı]::ıylılil:ı pa;~;ırlnnnlıi lın•'leri ve 

yülisek Jiliiditr.ye s:Jlıipnlnıtı.larJdıı·t r,r.ı. 

Çağd.aş hi r H:-:n: i tH:ıd ıı b~.lşvıır·nc:ıg .ı ıır' li r ynrn tnıu Hrn.c ı. olan 

bonö ııygııl<·ının.·~ındıı Ö/'l'tı ,ı~i)sLeı·nıı'si ·'~'·ı·r•.[(i :H,.·ıl\l.ıı·. Çiinl\ii 

ı i h .i cl i 1. ,, 11 i n h :ı ı d. ı ı· :·ı c n g ı. ll n :~ i rw 

bonosu tııL;ırı. sıı.ıırlıd.ıı .. ; :.ı.ıH~:ıli lııı s i n ı. ı· d:.ı 

be] j n.:;;j ,;dir. 1\ÜJ<-o.ih: nı;ıl i ,V!'Ci l cr· #i iıi c: ı l;:u·ılncnl\ hotıD Lutarı nı 

1-:ıiit.çe g~'.li.clr~ı~irıin l.i'ııniiy.lc :..;ırıırln,y;ınl:ır oldugu gilıi, ıııil.Li 

_r,;clirin hf-~lJi bir ,\'Ü;?d.•··::.;i ~·n (l;:ı dnlnş.ı.ıııdniii li·nğıl. paı·anırı lwlli 

bir oı·anJ:v.lrı ~' 1 n .1 r i ;ı y :ı n la ı· ci::ı h ı ı lı ı n ın ı ı k 1. D c 1 ı r . Bono 

(,' J lHı r ı. l nı n s ı n d ;cı ı, j b ı ı h i ı · ı ı i r· .i n d e n s , .ırı d ı, r e c e Cl ı T'l\ l J ö 1 ç i i ı .l e r i n 

arıl::ııııJ. •-•hııııoıııi ._ .. c ınnliyı: hilirnl<-'r-iııin ıııııl.ı'ııHıLi.h hiliııılndc 

oldugu gihi salL bı.~lli "ii;;;cl ve gerwi dn_gı·u" lnı·druı hareket 

ederch çii;;:i:ınıc' gidemcnıc·lı•T'idir. Çürıhii r'i·;ııncırııi \'f' rnnl.iyı~ bilimi. 

aynı zaınrındıı h:işi d.avı·rın:ı~~1art biliıııid.ir. Bu rıPdcnlr• Ö>~ı~lJilde 

Hn;>;ine b•ın1•lnı:·.ı bir "d:ıl.!:trıl.ı borç"tur·, iinlü nınli:v·('Cİ Naııri.ce 

Duver·gcr''iıı "dnlgrı.lJ bor· •. ~ l:.cl,lıc•si ı.y ,vi·l~?,er·, nnı<ı <;alJuli: di be 

j 11 e]) j 1 i r " y H r· g J s .ı. u n u t t 1 l TH n nH.l J .L d .ı r < f) 7 ) 

Hazinf~ lı(ırınl.nı-ı ~ı ii r.:; t. r~ ş a ı· Lı ğı 

t.arafJ rıd:ın ~lcrhl'<: bnıılu.1sı ::ı.r·<ıcı l.ı g t y 1 <ı bi'ıt.çc luınıınuıw gÖre üç 

a;ı.', alt.ı.ay, \F· rlohıı;~ rıy vadeli olaral\ ihrıl.c.:y·iiniPıni.YJ<' s;.ıtışa 

--------- --·--
66 T.t LEYLtO(;}.U, 

67 ARTUN, s.13. P.,_;· .• ... ,ı., '. 
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s u n u 1 u r • ll n z .i n e b o ıı o 1 a ı· ı_ ma 1 i .v ı 1 s u n u n da ()d e n ın e s i g P r c k i ı· . 

Anca!\ bonoların yıl osunda i\derıını·yf_'n ınihtııclar1 ,\"ı.Jdan yıla 

artmal\t:::ıd .ır. 

UH~Cl .vıl.1ndn kıs;::ı süreli boı·ı.'l::trnı i<_·iııdc bnııoinrın payı 

%28.2 il\eıı 15H\1 .'iJlıııcl;:ı %71.2',\e :ırLm.ışl1e. J~li:L~ ,y:ılıncia 

%22.3 'e ıli'ışnıiiş, hıı :vı 1 da tn h vi ll P boı·<~·Jn.nm:ıyn ağı rJ ı k 

v e r i 1 nı i ş L i ı· . 1 ~ı g ı ,v ı L ı rı d n ı ı s o ru· :.ı 1ı o n n o r an J y c: n i d c n a cl nı 1 ş , b u 

oran Ul9 1 ~- 1 J ı. 1 ı d il ;;. ( ; o . 7 ' J ~ı:ı2 ,v ı J ı1ıda ıin %ltı. :-ı o larak 

gerçei\]P.şnıiş-t,i ı· (T:ılıJo-:i). 

Ttlf31,0-:) 
HAZI Nit; TiONOSU İl-'E BOlı'ÇLAX:-1,\ ( (;J rJ Fiyat 1 nrl :ı) 

Yıllar 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1H85 
1986 

H. BonosuMilyar 
TL. 

GO 
1 ()(; 
2G4 
78 

49G 
l. 218 
ı. 188 

H.B./GSMH (%) 

Ll 
2. i 
2.:i 
o.(·} 

H.B./K.Süreli Borç.(%) 

71.2 
7:1.6 
22. :ı 
Gf). O 
;)().5 

;) :ı . ~ı 
ı~m7 :L :ı :ıs :ı.::: (:2. 2 
1988 ;).1.15 :;.H G:L2 
198~1 7.f):q l :ı.~:~ ;):1.7 
19!JO 1 8. 44:1 2. 1 L :ı:ı. 8 
19~)] :3'1. :277 ;ı. 1 ()(). 7 

...._ __ 1_51_~1_2__ _ ____ }_~_' ~>.7!-i ___ _ _ _!_:_2____ ------~-lH_. _· :_1 ____ ~ 

<J8i\fl/ Yeni SC' I' İ 

l\ a .Y na k : 11 a ;; J n e v 1' n ı .;; T i c :-ı re t; D e c .Y.· i s i , .'la r 1 - 7 .IJ 9 2/ 1 s· . 1 2 • 
ll n TN Rı s 1 1 <·n ;;-;, n n o m i li r; i i·'-' 1 r, 1 '.!/e 1 1' t' ;\.it 11.c; 1 n s - 7 .9 .') :1 • 

U3l:31 yı.lııH.Üın sıııır·;ı 1(.: Lıcır·<,'lnnıııııdn lıonu ınii\Laı·ı., kısa 

açısJıHli-ln yeni lıiı· ıı1.guyu gösi.f'J'iyorf"·'•J. ili'ıl~iirıw\. ı:ıııisyon 

-----------------·--··-
6 8 O rA N, s . 2 1 O . 
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hacrııjni dalı:ı f'a;;l:ı ;ıı--1 ıı·ınnrnı_d\ .içiııciOı;;;iiıııii b()nnlrır_· i Ir· pn:-·;ı~;tdon 

kn;.-n;::ılı. arDnnıns.ııııl:ı lııılınıışlıır. Bııı';ıc]:ı hi :ıııı;H,.' d<ıl;ı:-;:ıındal\i fa.zla 

pnr·ayı erıııııeh dc·~il, ıınr'a lwsırıH. telıl iliı·~>iııf' 1\;ıı·sı.l\o,.,-ınnl-;t.ı.r. 

1980, ıqH1 \(' ı:ı:.:ı2 .vılJaı·ın,ın hiitvc~ nçıkl:ıı·ı sınıı·Lı 

t. u t u 1 m ı ı ş ı. ıı r· . n ı ı .!4 '' ı· i 1 r ·ııı c· i s t i h rı ıı · 1 ı r· o .:2; r· n m ı n ı ı ı i ı 1\ .v ı 1 ı n r.· ı n d a 

h n nıı ı k e s i ııı i i\ i i <: i i ı 1 y n bi e 

gel i şnıc.•ıı i rı .~>urıııc.·ıHlıır·. '\n<·:ıl; hc'rıH'li 1 :ı('. ı' 1 ı·n i 1 i h:\r···ıı :ıç ı h ıır·ı:uıı 

bi'ı;viiırıeh Lı•d i ı··l 1; ~·ı . 

Bıına hn.,~lı ()Jar;ıh ll:1.>~iıH' lıonal:.ıı·ı i lY 1!)81 yı i ıııdn C!Si'!ll'ııııı 

%2.1'i, 1~82 .'iılııHli-ı %/.:.S'i, ıqg;ı yılınd;ı J.',(),(i'sı 

borçlanan H:ı,;iıw, 1~1H4 yılındı-ı 1(•1\ı'cıı· 

GSNH' n ı ll ~,;,2. 2 's i lı: nch ı· iıo f'(,' lHnHı ı s 1. ı T'. nu ar·l ı ş dc~v:ını (•de rı~ k 

l q ~ı 1 .Yı .l 1 n cl n c; S i'i ı i ' ı ı i rı ··;, fi . ·~ ' i i , J :1 :-ı i'. y ı l ı rı d :ı d :ı 'X. 1 . l ' i 1\ n 1 h r· h o ı.ı o 

_i le horçlnnnıJşt-.ır. 1CJPI yı lıtır:laki fııı :ıTt-ı.s h:aıııu h:u·caınr_llnı·ııını 

h:arşınıJ~~;.) cıhıııı~-;;lır'. l'.;ınıı izle;,.-~_·n ~·ı ı l:ırda drı lcııııu lıarc:unnlr:ır.ı 

nrt:ışı,vla. lıir·lihtr• h:ıııııı lınrçl:ırı:ıııı ihli,vnc·ırı11 hı>~ veı·en yıl. 

olrnuşlıır. Bıı ı:ırl1~3 ı·Qi l iıııi 1~1g;:-ı yı ınrl:ı ~.;ıı,·nıııırı .9;ii~..;lı·ı·nıiş, 19:)2 

~·honunıi s i ııdP. önem 1 iı i ı· p ;ıy <ı s n lı i p 1 • 1 d ı ı 0: ı ı ı ı u ,E!; i i :-~ 1 r' ı· i ı:· v 1-' nı a l:i 

piyasnlar·dnn knınıı hı•siınirw ıırt.nıı o!':ıııd:ı i'ı;ıı :.ıl\_l.ar·dıs~ının lıir· 

ö.l çilsiiıli'ır. 

Rıı nede~ n l r ll: ı ;;_,~ l ll(~ honnl nr ı. ns! j .ı ·:;' ı ('\." ı n i rı d ı -? ı nda 

hliJ ] ıın l 1 ınnm:·ı 1 ı 

' 
ll<ı7 i ; 1 (' hı)rı ol :-ır ı ... 1 i\ n ı· ı ı n ı· n li .L; f} ı .ı ı· yaı.·atmn 

J ş lev j J5C' ı i rı rı >~nrrınrı l 
f . 

b:ı ı· i ~-ı (' dı• nh ı ( \ ::~ ı _ı ı· i ı rı ı(''"; i :ıııırıc ı ıı ı 
' 

._.l 

-------------~--

69 O.ihı;; orAN .·ı. fıl.J.Zil AY/liN, T!irli_iı·e'clc: H_:.ı__.l.i.H~ \'(' Üc!!l 
Politil~t]_LLLt 1 Arl1m fn.ı-Jrw.JJ.ih \fo:J9, /\rıluırn·-·.IY!Jl, s.:!/. 
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Laş.ı.rrıalıdır. Bugün içirı 1\.aııı ı ı ı, (, s i ın i n i n ı, ı sa vadeli 

bcıc(;.lruııncısıııın hiiyiil\ hnyııll.8rrı. vnı·ın;ısı neıleııi.yl.c', llnz.iııen.in 

fon.larJ zı:wı:lıı iLi.hrıı·i;,lc· dcnhlr-c:;tir·rııı·si pJ.n.ı·ah Laııınılr.ı.ınali 

doğnı olın:ıy:ıc;ıJ.;Lı ı·. 

Ta s rı r· ı.· ı ı f s :ı h i p l c r i , f:ı i ;;; d P n y; ı ı · : ı. r ı :ı ı ı ın n h: i ç i H pa r-a .1 c:ı r· ı. n ı. 

mevduata ve l!a~"i ne b(ınıı lar· ı nı.ı :r<ıLıı·ı ı·l;ır·. !!azine 

lıonolar.ı lr•h;ırıha rııı•\dıı:ıtının il\t i~:-:ndi f'unh.:..:;iyoıılaı·ı. nyı·ıdır. 

Hnzinc lıuıHı l rı r·ııı 1 ı ı lı (l s ı ı : ı l 1. ı ıl u 1 :ı::> ı ınıi;ın (,' ('" i J lll i ";> 

pı:.ıendır. Bıınlul.mevdıı;ıl .ı i'l2 ınıra nr;;:ırıın lıiı· biiLiirııi.'ıdr. ilazine 

bono]ar·ı e"rıf'lns.vorı<l h:ırşı b.i r nı·nc:i. ır. ~·ıcvdual:a ,vat:.ırıJan 

pflranırı enl'lHsynnıı hiil·i'ıl\Je.';"İci roli'ı, h:·ınl\ııqt f?ıni :-;_,·oıııındnn çnk 

daha fazlnd:ır. llaz.i rw hnnol:=ır.ının .sal ı.s lıa.s ılnt ı paı·a dolaş ırrı 

hacm.i n.i n ş :i ~nıf~S i ni ri. ı·(:' n ı j .V e 1' (~h ('n [' J ;~ s .V() ll lı 1 /: ı. n :ı ı~csmcye 

yarcırl ı olııırıld.:ıdı r·( 70). 

Fakat. !\onu olılııhı.·n LarLı.şrrıalı.d ı ı·. Gf;ı:ı.'i Hazi rıP b()ııularının 

halh:a ve banhcdara sn! ı..lnıa~.:;ının, barıhnLar.ııı ı\aydi parıı yar·atına 

iınlı;anlan.nJ s.ınJı·Jrımn lı::ıh.ı.nuııdan nn1 i-cnflnsypni~-:1 ('Lliisiıı.in 

d.aha giiçlii ol.ac~ağ.ırıı i]<'ri sürmek ıııiiırıl-iiindi.iı·. ,\ııcrıl\ çıhar·ıJan 

b o n o 1 ar lı: ı_ sa ,,. :·u .le: l i d i r '·e rı rı y, i n(' s <ı g 1 a :'>'H ca 0, .ı g c l t ı· .ı ye n i d c n 

iliger Larn fl.nn s u r·c bjtiıııindc t'~ıi;~i.\L'· lı i i' l i h Lt· iidcıııc 

.Y<ljlJ. J d .ı. ğı ııdnrı, (J;l j");\ r· rı i >~ ı (' iı;ıı·1; ı nııııı:ı;nı 

g.i d i 1 nıeli . .t.ed ir. U ı ı r·ıını g(i ı·i'; i rnc•li! f•d i ı· h i , li•':-: i lll i 

ıınhi1. s.ıhıııtısı. t.·chıııi:.-nr~.,;n, ll:ı>itı~"' lırırıuJ:ıı·.ı ıiı· pi.vn--;;ıda 

70 Feridun li'IU;t,v. "J.'~J~ı_[ iiLr..!::.~!.!.. ;~.,,·,:i:ı/11/l:lli /i1•i_i/,~ 1 •'.L>c 1\ıı.·.g 
!(~-!..x_rll_!_~_!~ _ı UJıL~lLr .. _;':ı , n \'1.~ s·~, 1 ·"',ı.' 1 · !'.i .'·,'!'-;:ı .... , 1 i 1 • 1 · ,~ 1 ·.~ r • ; i i : 1 , 

S.((, Temrnıı;::-i9.'1'."i, ·~./h'. 

11AHTUi'•', s.ll. 
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dııı'unıd;.ı Ji;H~i JH~'ııi rı hıı_gi'ııı bii,vlr· lııı· ?i.·.c~ı 1 i ,l',f' srılıi p o.lduğunu 

söylr:rnek rniimhi!rı rlc~,i ]ıli r·. 

Ot.e ~vand;ııı Jl;ı /:i ll(' lıonrı 1 n ı.· ı. i 1 e r.:ol\ ı, ı •.:n \"C i\ ı s;ı vade 1 i _gc~nj ş 

d(irıgii i <,' i rı r' .'/ i 1" i i lll C'~~ _i IH' ncdı•ıı o lıııw,; 1 ı ı ı·. T rı l• 1 o - ı; ' ıl; ı da 

gi-iriildi.i.~ii ~;ihi ıq;q; yılıııdcı Tlevl1'l ı<.~ lıııı·r.·J11nnıa s<:rıc~tleı.·i 

( h() J) () + 1. :ılı \' i ı ) lı· IHır·ı:l:ırııııııııın 'X.fiH.; .. •'i 1\ı~--•;ı ;-;iiı·"l.i lıııı·ı.:lrııı.ıııa 

hel.lo(csi (ılan lfçızirır· lınnıı.Lnrı lı· Y'ıpılrnı~l.ı ı·. i~J:ll :,·ı Lıncla 

Dev1r:L ı<: hoi"'.'lnnına :.;r:rır"tlcri il•· ~·:ıpılnn lıorl.'irınııında isP 

%::i7.:~'üiiç;-ı"J· vııılı•li hnno.lnrdır·. Aynı yıldnDevlt:ti<; LmcçJanıııa. 

~~cnf'1.1eı·i i 1(' ~Hpılnn iıoı·r:J.anrııı-HLı bnnul<ır·ııı payı '/:,7--1.7'doir. 

]9~l~1 ;,·.ılı fvln.v.ıs :ıyı i l.ibr.ır·iyl.P Jf;ı;-:iıır• hrıııolaı .. J ı.ic h~>ı·ı:lnnına 

Yıl 

1986 
ıq87 

19B8 
1.989 
1~90 
l~l91 

1992 
19~13( 1 ) 

T·\fifo(J-(1 
lTAZINBno,~;c)J,ARINLV ı··ınF r~\1'1.':11 (?,;) 

ı-·--------------r---

lAY 3AY 6AY -7 AY ·ı-9ı\Y_l_mcliR-

(),() 2~l. ·l :ı u. 4 o.o 1 •1.1 0.0 
0.0 ') ·- ~ 

1.· 1 • 1 HL 3 n.o p.ı.:ı o.n 
(),() 1 ?ı. (i :~o . o () . O llL 7 t ı . ll 
4. 1 ıı.o 1:3.8 o.o l'l.\ o.n 
o.o ı:-ı. r; );).2 n.o Ji.r; o.o 
o. o 31. ~:ı ~2.8 cı.o i:"LG 1.0 
0.0 :~:1. 4 10.9 0.() ().7 ::.:1 
0.0 :~ /1 • : ~ ...ı• o) ~.: .. '. 7.9 1.7,'1. 

TOPLAM 

s~.fi 
():-i.9 
57.:3 
'ı:) • ~ı 

-ı(). -ı 

7 ;1. 7 
;)() . :ı 

.... ~. 
22 ')_L 

---------- -------- '-------·---'-------' 

ı ı J Na y_ı s ay ı .i f..i lıa ı· i .ı·l e 

ltnyrwk: HD'FN, l!:ı.s 1 ı c;ı r~· h () n () 111 i /; r,· h·"' ; ı · r.s e 1 (' ; · 
Aii:us f <>.<..;---/.99:; 



Tnhlıı-/''de _giit·iil(li'ı{(ii .'-':ilıi _ıq;~:ı yılıııdn ıinn:-wlidc hi'ıtçe 

n:;;ığın.ın f'iıı;ııısnı;ınıııd:ı !luıJ;ırıı l:.ııı :ı\·;ın~--; ıııihtnrı 7% nı:i l.vnr· liea 

i IH'n, 1 ~H\·1 :-'ı ı ııdn ı :J() nıi l.var· li ı·<ıyn <:ı 1\ııı ı;;-; Lı r·. ,\ı·t. ı~ rkvaııı 

r • d e r e h 1 q ~ı :?. y ı ı rı d: ı ı 1 : ı 1 7 . · 1 r ı .1 y o ıı i i ı· ; ı .· :ı : · i i h :-c; c 1 nı i ~ L i ı· . 

1 ~~):\~-ı. lı lıii Lı:r~; i :ı~ı:ı. :~ 1 r·i l,yon ! i ı·:ı rı i ılıı.f!;uııdun lin~~ i tlf'' ni n 

h ı ı y ı ı h i rı v n n:.:; h il h h ı :ı q . :~ r· i ı ynı ı 1 i ı· rı d ı r . \n,.~ ;ı li 1 :ı :ı ~~ .Y .ı l ı n da n 

luılnn :n t·r·il;von liı·:ılık hnı·cıırııı i'ıdı·ırır'rlii!;i ir:in ı.::ı:.ı:ı yılında 

~H.:~ Lı·i.l,vorı l.ir·r.ılıh 1\ııl.l:ırıına lı:ıld;ı l\iılmı:3! ıı·. 1 ıl~;ır·ılan 

bı h 1\ i m h n rı ı ın u p ~· a ı- 1 ı w ~ı li n ;;; i n e ' n i rı 1 'l9 1 :; ı 1 ı s o n ı ı i 1 i h n ı· i y ı ı~ 

t'Ier·h.ez Ban.luısırırı olnn ı:ı.H t.ı.·i lyonlııh hoı·rcıın :-"İ i inıııc·siylc, 

H n 7. j rı e n :i rı h u ~- ı ı c ı' h e lı i l ı· c. c ,i;( i n va rı~; rwi li 1 ;ı r ı l ~2 . l L r· i ] yon a 

ç .ı.]\ t. ı. ( 7 2 ) • 

1\ons:oJidı•hütr;Paçı.,i!;ı ıq~H) yılı.nd:ı Jl.~l Lr·ı.J,,·<ııı;ıl.urlH~ıı, bu 

rı ,-ııııs J n ı· ı ı e lu.ı ı·:;; .ı 1 ;ııımı~ tır 

( Tı::ıb] o-7) 1:!~)1 yı.lıııdn isr; biit.l,'f' ~ıç.ı>~ı ·l:{.f:) l.r·iJ.voıı li.nıya 

(,~.ı luırken' lııınıın fj nan:c;ırınrıı ııılal\ i T•iı'ı'l\C7, l\arıhıı~; ı ı n ı n rın.Y ı x.::ı::: ';ve 

<,'ı.ioııış; :dnı: l~J!'-12 yılındahi hiitçe :ır.·ı.i!:ının f'innıı:.:;maııırıda o/.,:3!.1 

oranında l'lr·rhı>;..~ B:ınh:)sJ 1\;ıynrıJ;;-];ıı .i. dı·,·r·f•y(• :c;()l\ıılııılısl.ııı·. 1~)9:~ 

y1Jı progrnıııınn .~<'ir·c' ;;-iııe 1ıiitçı.' i.H.·ığınııı '/;'.;)ı'i. '·lı.•ılie;;-: Eanliası 

t.araf ı rııl:ı n hı:ı r:-;; ı. J ann< ·.:ı_;!: ı g(''• ı·i.i l ııır·l\ 1 ed i ı.·. 

H ıı d ı ı r • ı ı ın nı a l i yı ' p' ı ı i 1 i h ; ı s ı i 1. , · p :ı ı · n ı)( ı l i t i 1 i : 1 ·..; ı ı ı ı ıı i <.: i ç P 

g C f,: f. j g İ n i , l ı; 1 !~ ı. Til S ı ::; h İ 1' i'-lr> 1' 1\ <' >': B:\ ı ı\, : 1 :-; 1 ' n 1 t 1 p :ı ı'; l p () Lİ 1 j k D S l V C 

T i\ r h ] i t ·?:ı ~~ ı n ı ı ı ~-w y .rJ: ı n i ı '~ ı n ı :.1 ı· t. 1 .ı ı · ; 1 ( • : • 1: h i ı · :; a v ı s : ı i d c -~ i :;; i l\ 1 i h. 

programı .Y; ı 1 \lll:!. nln:.:;ı_ ı_;~ıııııı nrL:ıd:ın h a 1 ı, 1. ı _li; ı n L 

gi:istcnnı"l\\ı~dir·. Bi·i;i·l(·•cl~ rrı~ıl1.;,-<~ pnl tiluısıııin çt'il<ii:-;;iiııiirı, bir 

7 2 NI LI,/ rET G 4 X E'Tl\,':i i ; l F.r 1t'il J .9 J :i, c,-. 1 . 



yıındnn f';ı i~: ı er_i i ı, i d i f' i a J P b i n c- cl < ' rı i 

cJj ,ğPl' l.n .l'i:ı r t.;ı n ('i ıı<ı ıı ~ının ıı 

~') 
;)<.. 

i c y 11 har· ı_ <:' r' li: t i ğ i rı i. , 

i ı(' f'll I'Jnsyoııist 

tTııd Jr_:ı·i oı·t :ıy:.ı luıydııglmıı 

gi'ıstc~ri ynr( 'J; . 

Bur;:ıda anlntılın:1h: ist;encrı Ti'ırlii~.-r;'ııiıı ,.;nıı yı.l.JDn.la ~~(~l'l\C~7. 

Baııhası hcıyıı:ıhlnr·ı1ıı :ı•;.1ı·ı llu]lnndıt:ı, hıı yol<Lı ılr'\·:ıııı f;lııwrıin 

i)nPııılj s ;ı ll 1 ı lf. :ı ı :ı 1' 1 ''ı ıııı.Qudur·. 1'11 rı ;ısyoni st 

yapısının lı~ı ı1ııı;ı,vı~;;l;ı .'-f.i<l.iLdi.t.:.i l:ıi·;l.il·clc lıip<·ı· c:ı1I'Lasyona 

dönüşecegi, sc:.ı-·lıesi lıiı· r:hoııomidc: p:.ııu lın·c:ı1ıııasıııın cLliisi, 

di)vi 7. dengelerini lırııı har· lıerıı de ınihl;ır· <ıl<ıı·al\ bu;r,nca.t?;ı. 

ş Ph:] i n d e ola c n lı; t ı r . 

1211 snyılı ya:::;nd•ı l!:ı:.-:iıır;'yc ;_ıç_; _ _lan rı.,;ııısl:Jt'll1 1\ıs:ı sürel.i 

olncağ.ııııı IH'l i r··t.ıııcc-ıiıH· hnı";;ın, :ıl ın:ın ;ıvnnsl:ıı·1n ııiihiiınr:I.Leı· 

( ,' ( ı .0: ı 1 Tl ı ı ı ); ı ; ı u/, \1 ll ; . .; i'ı !'(' l i hl)rca 

<li i ll i'ı Ş 1. i'ı 1' i i ] HI i i~--;: 1 i i 1 · • n l 1 d ı 1 r ll nı ı. Ir\ h I "; l \'il. d r' J :.ıvarıs :ını:ıı·ı dışuıa 

<.~ıli.:ı.r·ıl::-ırnl\ gcçic·i ol:ır·:ıh f'·iıı:ırı~'ııırırl ::H;ıl·;ln1·1rı1 1\_:ıı·:;ııL-ı,..,-ıııt bir 

h~ıynah nlnı:ıhi.:_ırı (;<ıh, ılr•\lr'lt• 1ı:::ıııı <;iiı·<'li lHıı·ı: cıl:ın:ı.i!;l sağinyr*n 

lı i ı· 1\ :ı yrı n h cl ıı ı·ı ı nı ı ır ı n g (' 1. i ! · i l ır ı i ~ ı. i ı· . 

5.2. Uzun Vadeli İç Borçlar 

Dcv]r'l i n lıiiyiih l ,;ı y 1 ıı d ı ı· 1. l h y H \ ı ı· 1 m l n ı· ı , s:ırınyi 

geri diirıii~ii ıı:;.;;ıırı y.ı.l l:ıı·rı y:ı;,Jlı y:ıl Ll'lllıl:ı·ı·ın i'iıı:ıııc.:nı:ırıında 

ıı 7 ı nı s i i r· c 1 i 1_ı n r· 1, ~ lı-{ n 111 :ı :' ; ı .~ i i . m c ~" i g c ı · ı· J;, ! i .~ i .c.: :n ı ı 11 ı ı 1 ı :ı :ı l' ı : ı d 1 r . ;\m n 

uygulnnınd:ı '/nh is!i·-;rı:ıi pr·ojclcr· dı~;ınıln hcır·ı:l:ııını:.ı lıı\aı·lnr·.ı 

73 ,. ! :,ı t·,-lnJ n ------ !'ıl/i . ' i ll/J.ı.;; lh·I',!~·J S i , 

li as} 1!1- 1 n .9 2' s . (j ' .:-o • 1: i . 
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her gpçc:n yıl loiiyiirııch : .•. -~, lıı.ı ıh f j n:ııı:-;ıımn :;;urıınıııı\ırı lı cm bii t ı;·c·, hem 

nğırl:ıkl ı.lınr·!;l:ınrıın ıı.v.f!.ıılanıns:ı ıır·ıı.:~r·Hınlıınırı;ıhl.:ıdı.ı·( ;:;ı. 

5 . 3 . t ç n o r ç 1 a r ı n A 1 ı c .ı 1 a ra G () n~ na ğ ı l .ı m ı 

n cv l ı· ı. 1 :ı 1 ı v. i. l i \' ' • H n ;: i n e 1 ı ı ı n n 1 ; ı ı_· .ı n ı l i ı, i rJ i t ı; d ı· ı·<' ı ·e s i n i n 

neor~rı:i y.l e çı~:~ i 1.1 i y:ı i ır ı mı~ ı. lrı ı~ i ıı ı·;ı rı ııd<ın n lı n ı_ ı·.l aı·. Erı i'ınenıJ 

yat<ır·ımı.~ıJnr·ı !ıııııluılarôır. Bıııııırı y:ınırıı.l~ı luıııııı h:ııı.·ııllı,~lar.ı, 

özel sehl.i)r ve tasnı·ı·ıır sııhiplc·r-i de lıu lıı•n:lıınııın lıt~l.~ı·lr:ı·irıi 

p_i y:ısn i !;; ı (. ili ı 1 • ı .. j_ ll ' ı ( ' h j ı: ;ı ı·~.H.~ olarah 

h ı ı ll ıı.nnırıli tı-ıd ır·. 

·1·, \ B!.. O- 9 
JÇ ROR('I, Wl N (T:ılıvi 7Hiono) Al.Jt-IL:\H.-\ Gı'!1ı'F n.ır;[f,IN1 {~';;) 
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Tah]n-q'f-1 b; 1 )\ ı ı Çi; J ın l z d ;:ı 1 ~18 7 yı_ ı ıııd:ı h ono 

ııl.ıcılnrıııııı 'X."I7.7'"i haıılu::ı.Jnr·, 7·:,ıg.1'i ı,:unıı sl•l;liiı'ii, %4'ij 

(i?.f~l sı•htiir· %0.2':'\i dr• t;ısrıı-rııf' snlıiplı·r·i fı]nıuş1uı·. l 9 ~.12 

~·ılında drı i .. ah,· l \'P lırınoal ıc-ılrır;ııırı 'X,78'i lınnluı.laı·, 'X,I·l.l'si 

kaınıı %4. l' i ii~: (' J ı . :ı s a r r· u f 

sah.ipJ.eridiı·. 1\ııc:ıh lıu ()ran Lıs:ırnıf' !-~:ıhiplı·riııiıı tnhvi.J Vf' 

bono alrrındıld.cır·ı ı:ınlrııııırıa gelme?:. (:iinhii l.;u.:;:ı.n·ııf sııhipi~'r'i :ilk 

C,~ ] ]\ a [' ı lll ; 1 ::' il lll:\ c' 1 ı)( ] : l ( ; 1 lı V i ) V 1' J 1 n rı O ; 1 ] lll; 1 lll il i :1 1' ı ll n 1\ ;ı ı':';> ı ı 1 i ), i ı 1! ~ i P J 

p-i yasnd:ı ho r·ç l:.ı.ııın;ı yn,li;ıın i Lg i 

J2;iisterrrıeldPdir·l.-.~r·. 1\yrır~ıı :·ı7.el hııı·ıılu<;;lnr· dn lııı lıPigr•Ler·e 

biiyiil\ i l.ı,;i giio-.;iı•r-nır•h1 edirler. 

Son y·ı.llnr·da hanlı:a]ar·ın nH•nlu1l dr·geı·!r~ı· r·ii;..~darılurı.nda 

·hıılunön Devlet. t:nln·.ilj ve Ha7.inı• hnııul::ırı i.iM·ı·iıw "C;c-ri al.ıın 

vaadiyl•' s.::ıtJş" rırılnrııınrı gı'lr-~ıı Vf' ];.ısrıc:ı EI·T'(l ı.liyP ;c~nı lan bir 

işlenıyapı.lıııahl:ıd; r·. fd\1'0 işleıniııc· i'ı>'.P] 1 il\lı-• hı:">:ı ":iiı·ı•l i rıal;.i L 

faj~Jas.ı buluııcın Ö:/•·)1 hıır·ulıı<;;l:-ır' Lle hii.\·iil\ tııLaı·Lı. h.iı:ih:inıe 

sahip rnntjyc lsesiıııJ;·ı· ilgi gii~>tcı·ınpJ\Icdi ı·ieı·. llnlnyı~".ı.vln, 

;)Y-el hesirıı]l~ı· vı~ L;v-.;:ır-ı·uf' s:ıhipleı·i .ildnci f~ı ııi,yn::.;nıl:ı [)()V]r>.1. 

taln;i li ve IIrt/'. i ne bono 1 ;ır· ı na i J g i gi)~; t ('J'llH··lo; ı ı·d i ı·l (,,.('rı ı 

Yatırım pnrtfii,ylr·r·i ı 9 ~ı o 

yılındnn i 1 ibar't'n yt•ı· rlt·gi:;dirdiği, lın.şli:ı lıi ı· f; ı d (' i ı (' ' ı ~) ~ı o 

,\' :ı 1 .ı ö rw e s i rı dt· ö >~ f • .ı l;. P s i ııı rııt) n h ı ı 1 h ı .r ııı e ı. i ı, ı· i 

agır·l:ıld.ı olnnıh yı)r' ;ılır·l(t:n, 1990'ılan i1.(lı;ır·ı~ıl luı.nııJ h.csimi 

hcırc.~.Jarıın::ı Sf~nr.:t·.1er·iııin gİdi·•reh :ır·t.nn oı·:ııııl:ı rırır~llt l\n/..atıdığı 

76 EROL, s. 730. 
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görii1ıııel\lr-•c.l.ir( 7 7l. l~:ııııu ırır•nl\ııı Jpı·iııiıı lı··r iiiı-J!j \·eı·gi,kn muaf' 

nlnınJıırı ve~ yiihsr··h .<U'I iı·ı s;<glnınair;ı ı piyıı:-;ulnrıl;ı biiyiih paya 

Sosyn.l gii·.'t-•nLih. l;,urıııııLıı·ı.nın c·ll••ı·iııde hii;,,iil' lııtaı.·l.ara 

varan fonlar· hıı lıııını:ı h t:.ı.ıd ır. gi'n C'll 1 i k laı ı·unı l.rı ı· ı 

Enıel\ li Sı:ınd.ı{~ı 'nııı 1 ' ) p ı :ı (1 ı g J fnn l :1 r ('ı i',<·: i i " ı (' ya:-;al. 

~~orunl ul ııh la ı· ıwdı'ıı i .vi~~ lh~\ 1 ,. ! lırı ı·r: ı aııııı:ı 

yatJrılcıral\ cle~c·rlı-~ııdi r·i Jn)('l·;l.l'di r·. J',ıı hııı·ıınıl:Jr·ın Loplad.ığı. 

f'onJarın iirıeınl bi r· bii] iiıııü hnıııı.ı lu•sinıiniıı 1\ııl 1 aıı.ı mı rH:l 

sunulmaktadır. 

Banlı;alar·ın devlet ıç hoı:·çlanın:ı sı-·rıc·L.lPJ'iniıı rınci!-~ -~(·Len 

talepçiteri ıı.lnıasın.ırı n cd •'n i rl i s rıa n i L.i ı i t.ed i ı·. i'lcvdut 

toplaynıı b::-ırıh:ılaı~ l;,ar:~;.ılıga t.abi nw\dunt..lar·.ının lıi r· höltiınünii 

Devlet iç lıot'<; lnııın;ı seııeıl i ol aı·rıh lııLırınli ;,-~oı·ııııı\;ıd ı ı·. bunun 

Y<HıJnda yiihs~'li Lıi;',\ ve '/ı::rg.iıh~rı ııııı:ıf' ulııınln.ı·ı hıı lal.ebi 

eUdleyen Ptı öııcnıl.i nı'd<'nJ<~rdendic. Banhrılıırırı cJI.ct·inciP 

Devlet iç bı)rç.l_anma ~f-'11('<li tul.nı:ılnr·ı ilc işlc~t·.nı(.: l\r·ı;disine 

LalPp nrnsında l1-:rs bir· ilişki v rı n l ı r . J :-;: i (·· ı-. ın c~ liredisi 

talebinin az o:ıdıı(';ıı di'ıtıı'ıııJer·<h~ l.ıa.nh:ılı-ır chlı:ı f';l/,La i ı; lınt'<)lnnma 

l:ıel,gesi tııtnrlnr. 1\ı:'('di f:ıi;..cler·inirı ,\iih~;eJ.;l1.li;i ııcdı,niyl<' h.e<~di 

i.n]ehi ni n df' dii:-,>iili nl.rn:ısı ı Pl]f'r·i rıı.l1:li.i 1' n ıı l ;ı ı· ı Dr, v ! <~ L ı. ç 

horçJanııı:ı senedi :ılınny:ı yönc:llıııcl\t.c,cli r·. 

7 7 S e .l a m i .~- .F N G U J, , '. T ii 1 ·/i i n:' ' d 0 l 9 8 i - 1 if 9 2 f_!~:}.IJL'J.IIi_!_ı.~f_c_~ _) j_l_l_ LCl_!l! .f.L!.!J.l.! 
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Bir·}iiJ;i i"rı.v.ınr, Nisan-7.993, :->,·10. 
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Ranhalıırın ııı•·rıhul dı:'gr'rlcrdr:ıı :--><ı.li;laı:nıı Caiz ~r·Liı.·Leı~i 

iirıPrrı]:i bir· yr·'l' tııiııı:ıl1iadır. i'iPnhııl dı'.ı~er·lı·ı·dr·rı ı;ıdr; ı:~di lc•n f'ai.z, 

gelirlPr·inin r;ol\ hi\yiil\ bir hölCınıi'ı lf:ızirw ıınn(lsıı VP Devlet 

t:nhvi.li frıİ/7, gr~] i r·lr'r·irli r·. hnrıluıl:ır·ııı f':ıi;.:~ s;roli ı·]ı•ı·i iı.:iııdpJ\·j 

DevlPL t.nh\:i \"P Ha? . .it"lf~ honolnı·ııın nil f':ıi;.~ ı?:ı']jı.·lcı·inin 

yiih se lı:. J .i _!};i , bıınl\;ı_l lll'.l n Dcvlı't h cı r· <) J n n m a 

y ii rı J (·'n d i nl i h l r• r· i h n y ı ı ;ı k 1 :.ı. ı· .ı rı biiyiil\ ı ıi,ıliiniin bi 1"' 

g i i 8 1 ı ~ ı · g ı • ~..; i ıl i. r· < 7 '' ı 

EgPr biı· banl\n yıllıh l•ifir·ın.ııı l:ıııın.nııııı Dr'vlı:! ıı; lıoı·r.·lı.ırııııa 

h fi r ı. n d a n n 1 ı ı 7 1 u nı. b i l..i y ı ı r· s : ı , %·lf) nlan kııı·ııınl ar 

vcrgisirıdf~n ıııııaf o]ııyor. Hıı baııh:ıJ;ıı·tıı f),.,·Jpt iı: b()rc,;Jannıa 

helgel <-'r.i ııı• y("ıne.l.mes i i r;·i n <:ol\ i)ıır'rıı 1 lı ir· ıwdr·rıd ir. 

Devlei .. i n lıi'ıyiil' sı~rıııny,•yc ;. aI'! ı g ı n r·ııı:ı,f!;nn ı n 

boyutlacını .ı: .. ·ıı~ı· •lı·ü·ı·ı·.lerıdlrrıwl\ içiıı, ı•ın1 rı ındn vPrg:i 

i i rı ( ~ e s j 1\ a ı · lı ı r· ı t o p ı :ı rıı ı () :: 2 ııı i 1 y :ı ı · 1 i r : ı .v H 1 ı ı a ~; a ıı 1 ~ı b :ı 1 ı h ; ı n ı n 

i i d e nı e y i t n :ı h lı i·, t. r · 1 i i ; 1 1 r· d h ı ı r ıırn J n .ı • v f • r· .L~ i s i ııı i h 1, :ı n ıı ı rı .v ; ı 1 rı ı /~ ı· a 

48.H ın i 1 ;y· ;ır ı i nı n l du.ıl:ıın1ı lı i ı lll ('ll .\"f' t ('(~(''\ 1 i 1'' Fon 

li e s i n t i ı r• r i y 1 f' lı i r l i l·; i (' ~~ıl H . ;-ı n ı· ;ı rı ı rı d n , ;. :ı. n i :~ () :; .. ı ııı i 1 .Ya ı· l i ra 

ii: ı ı rı 1 ın 1. n r· v ı· r· _g i .·~ i i'ıdı•ııır•h ,\'(' r· i rH' :, ;·ıl ıı ı ;,·,ı ~rı 
Ol ,..._ ~-

/ıı l • 1 ıır·nıı1ııda vr'ı·gi 

ı'idend şJ erdi r< <ı o ı 

vergisindı•n bnnha.JHı·ırı ıır·t.ıılamn \·I'I'_L\i ;)dı'lilf' <ıl':llll %H'<Ii.ı.·. t;ı-;ri 

h n lan h'ıiiiııı i (' hn eç 1 ;ı nııı;:ı ·'""' r~ ı ı ı· t ı ı: r i n i n 

c n 7. i bı: s i n d<'~ n d o L-ı.)- ı \' f' 1· g i dr· n m ı ı :ı f' h n le ge J nı i ~;; i. i ı· ( rı ı ) . J ı e\" 1 e Li n 

b o ı· ç 1 H ıı ın; ı .\-n i.i d c d i. g; i f: ı i :~ ı e , v n ;c g r 'ı: 1 i .i!: .i \T ı· g i g 1"~ ! i ı· i n i ı ı Lo p l n nı .ı 

----------.---·--·--·-·--
79 Rli'.OL, s. l3r. 
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fihirer·ııı"ı\l.c~dir. B11 lc'c;:\·iJ\Jc, vı:ı·_ui iid,,nıf~ yeı·inc lırırı: vcrnıeyr~ 

özcııdi ri Jrııt'h 1 <"rl i ı·. 

Ti\r·hiy<"'dr~ Cinrıns kcsiınin.irı ;,l!"''l :.::ııı·ııını,luHıııı ln~sinıinin 

Lrısı:ırrııflrır·ı pııhni.ı lıir !'-,;c··li:ilcl(-' lnın:cc.ff:r· PLnıcsidir. Finans 

p i ~Ya s cı J ;:ı. r· .ı n ı. n (':.ın ] a ı ı ın n .va bn~ ı ;ııl ı ğı UP-lO' li y.ı J ların 

n r· l. rı l ın· .ı n d n n i t i h: ı r· ı' n !\;ı nı ıı , ıutnıı ı ı y La 

l..asarTııJ'ı;_ıı·ı nı('llhı.ıl ıkğ·~,r·lı•r·inr• s:ı.!1l:ıdı.!J..ı vcı·.ı..;i ;ıuınl:ıjl:ıı·ı V<' 

knrnu, diı·chl hnlh:ı l:ınııo :-;atrrw.vn 1ınşl:ınıı<-;., lıi'ıylı.'<..:ı: ar-acılık 

me h: an 1 zrnn s ı n ı n ı·rırliı rı ç .ı ha nnrı :ın 1 rı nı ı. n n .li.(' J (~ll bir <Jd ı rn 

il t, nı J ş t. l ı· ( '; 2 ) • 

6. İÇ BORÇ YOKU 

biçimiyle~ ~·.:Leı·eh nesi J ıf~f'(~ yül\ 

akturına;\·a gi'ıtiinııiiyor nıııa üllu,nin .l(clcceg.indcn ~c<:nıc:-::i sonucunu 

yaratıJ'Or". Çoh lusr:ı Vf-' hısa v:ıdcJi lnıl'aktcr·dc oJan bu 

hor<,.·J.anınn, yiil\. 1\:aydJ ı'nıası n ı. aynı ll('~". i ı Ü7cri nde :ını~ah farlll ı 

l;; c~ ;..; i nı J er H r n s ı n d :·ı ,'/n 1 ı L ,1/ n r- . Veı.·,e;i 

horç 1 H nd. ıl!. ı ].; e s i rn l (' c{' ç i r te ı. ~ı n t al;;l.ıoıı·nn dc'\·lel, hıınıın 

bedelini g(•ni~ 1iil;;ı:ti(d hesimlere i\JT Y.nrnl~ır·ı, r·nf'lnsyon yiil\ii, 

d o 1 ay l .ı v e r g i .1 e r 1 P Y e _g e l i. r v c l' g i :;;; i n h :ı ı:· ı r· ;1 ın n y n n i i c ı· e t L i 1 e r e 

yıl\ıyor( 8 :ı ı. 

82 Ona] B07!\['RT, ".7992 YıJırıdn Sermnı·e L~U~:_c_ı§n~7_!_1_1)_ali.i 

Ge lj_Ş!II_e)!,~!.:. _\·r~ }_9 :{;t_ j_J e L!JLLLJ hdU!.~UCfj t' T_' ", .i s tn 11 hul 
Srınn:vi Odası Df'T'.fl:i.<::;i, AT·cılJli-1.9.92, s.;.;'6. 
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tç lıorclaı·ırnı:7., ır: hııı·c.:lanııı;ı ı·:ıi:;;ieriııin hiiyiihliigii hartar 

hi ,~ h .1 ;,>1 ~i hiiyiiıııı:l\ iYd ir. 1\nmıı l•J' '"' i rn i ıı .i rı ı:lıı ı <l,VI S tyJa 

el,onominirı g:ı'nı•l ı:l:ıı·nh lı<•IT yiii\Üııii lsnldı.ı·nlı.ilınc~sirıin ön 

olrnasıd ır. ,\hsi h:cı ldf' hoı·c,· ;:i.il\Ü :ı ı· i rıı:ı,vrı df'v:ını r:dc<·eh.l i ı·ı ,<; 4 ı. 

6 .1. İç BorçServis i. 1 GSMH 

n ıı o r: ı ı ı C S N ll ' ı ı ı ı ı rı ı' 1\ u d :ı ı· ı ı ı ı rı 

kııJ lanıld·ı.Ci,ırıın gii~~t:.ı:r·g('~:;j dıır·ıırıı:ııHin.lıı. l~lxO yı i.ındn iç borç 

s c ı:· vi s i 1 GS i·Hl n nı n ı ~~ 1 . 1 i h f'll l ~J B :'i ;.: ı l ı ı ı da % [) • 1 ' ı: y ii 1\ s c' 1 ın i ş t i r • 

lwdnr yiil\sı·]nıişl.ır· fT:ıhiu-ill) f'.ıı ornııın yi'ılisı·l\JiEl.i :iı; hoı·c.~ 

ı')dcırıPl eri ni ıı (:ııınp:-ını+f':ıi :~;) fn z 1 a 

yük 1 en d i.!% i ıı i g·('ı,c.; Lı' ı·ııı1·li ı ed i r·, 

6. 2. İç BorçServisi 1 Vergi Gel .i rleri 

tç bor·çla.nnı•ı sı.nırının bf~·ı i ı·lcnmcsiıH!r~ !ıcıı.·ı: ödemeleri 

(ana pn nı.+ fn i /;) 

·ıı.~ hnr·c,.: öılr'ııwı(·r·i :..;,oıııırı<iıı \.1··ı·gi ,f,!;cliı·ıeri 

i l P lı; ar ş ı J rı n :ı e 11 .0: ı i ı: i ı ı , v r.' r g i g c 1 i ı, 1 r' r i ıı i n ı w l\<HI n ı· ı ı ı ı ıı ı ç lı o r ç 

ser·visi ('idenıı-'lı't'i ııllf' Inı ı .l arı ı .l ılı il, ı ı ı ı h u ı·osyo 

örıcnı 1 i d i r·. 

---------- ---------
84 GtJf(ÇE 1 .s. 4 7. 
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T.4 UU)- 1 O 
I ( BOHC rOJ\U ( J,;) (Cari F i .rt.ı 1 J nr 1 ;ı ) 

Yıllar İç borç 
servisi /GSMH 

İç borç Vergi 
servisi / Gel. 

tç borç / K.Bütçe 
faiz öd. Gelirleri 

f----~1--------------~--------·---+-------------

1H80 1 . ı (). ~~ 

1981 2. 7 14. :ı 
1982 ::::.9 1 ~J. x 
l9f:ı:3 2.4 H.l 
1984 2.2 u;. -1 

1D85 f) • J :ı;:; .. ) 
198f5 - ') 17 ') 

1 • t. ... 
n)87 ~.ı :ıq. () 
l~lP.8. tL! • :~ :ıs. -ı 

198!-l. x. ;; 
1990 f; . 7 4i:. ~; 
1991 fl. P. f)[).1 

1992< ı) •)•• (' ,:,.), .) 1 ;ı o. c 
19:):~< 2) 10.;) 

L";;., 
~:-: ~) .. ) 

·~· .. --·-- ~-~~ -~----·· 

( ıJ GSNH.f/ski .''<-'ri Ei"''<.'ICI 

( 2 } Pro_g·r-a.m 
l\-Oil.''>nl.ide Borç Odemnleı·i llnı·iç 

:ı. 4 
:;. {) 

;; . h 
q. ~~ 
ı;,;.. :ı 

ı •1. ı 

ı ;ı . :ı 
11.4 
ı :'i. :ı 
20.1 
ı ;; . 1 

T\a .nı alı : Ho zi 1u-.· v 1} lJ 1 .;; T i .~:ı.r·l-' /. lle· 1',!.5 i ·.:; i , .'l'u · t- 1 9 9 ::;' J , s. i 2. 
HD Pt, 11 0.;; 7 ı ı ·n (h n n n m i li t;ii.'-' 1. e 1 -~rol cr·, r··.~ · 7 ı' i 7 -- i .9 .9 :;·. 
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Tahln-JO'dn 1 :1 t; O .Y ı l ı. ll da V ı·: ı· .'2; i '!···lir·lı'ı·inin ıç hDt'(~ 
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.'\nc~ah ynr:ıtıl:ııı hıı 1•1\ t:ıJf'hirı fıiı· 1\ı::.;mı i'ıı·,·ıileıı ıııaı ve 

lı i /-TliE'L iir·pl i ıııi i l1· ·~~·--·;·,p Vf'r·enıeııır.~";ı f'i ynt l:ıı -~''llr~l sc•vi yc'sirıi 

yiihse] tnıehiedir. 

1. 2. Yatırırnlara Etki si 

1. 2.1. Kamu yatı r1.mlar.1 na etki si 

Bnı·c:l:ıııııı:ı .ile r-~ıdr• ı~dilf•ıı 1\:ı_qırıhl:ı:·ırı· hnı·c·:ıııın <;P$idjnı' 

gi)r'f' dc·,·lı·l y:ıl ı r·ıınl:ıı·ııı:ı ı·Lhi ,.,!,•ı.·. 1\rıı·(.·ı:uını;ı i Ir· c>lıır' E~di l.en 

h:ıyrıtıhl:ıc llf~nı f•:ı.ri: iı·;ııı;-:f'ı•r· ];;··ııı r:ıc• y;ı!ıı·ını haı·c·nııı:ılaı·ırıdn 

hı.ıl]nnıldıı~ıııa giiı·r-' ].;ıııııı y;ıl'.ırıınL;rı .ilr• lını·(:l:ııını:ı :ır:ı~ındn 

pnz·i 1 f lı if' i ] i ~_:h i ]\('IJiı'..;IJ<):ı t'. \ll< . ; \ ı •. T ;ı 1 ı J n - i ·l ' e 
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h:ıh t ı i1ıııı ı >:rl:ı ı·Pı• L 1 1 • 1 (, ı :1 r· i ır·~ g ı' ı· ı.'' 1\ 1 ''i' l :ı rı ı h <ı ııı ı ı :• :ı i 1 ı· ı m L:ı r 1 .s; P ı· el\ s r· 

h<lllS<ll i dı· ]ıiil.r;~' y;ı1 1 l'lll!LIJ'I ı i•.: l><•l'i,'i;ıııi!J;ı siitı•l\ ı :ıı·tnın~~ ı nn 

rağmen l nHG yı ı rıt];ıl, i >;r·v i:, i·.•c> i 1\(· :ıl :ı:';'•ı1ıı:ı:ıı, ·.;i ı ı·. 

Yıllar 

1 ~m;: 
1983 
Jq84 
l<1P.S 
1%C 
1!}81 
1988 
Hl8~ı 

1900 
1 :)~11 
1992 

1:1n:~< ı ı 

( r J Prr ıg;rrwı 

-r,ınrn-;; 

fı'f-:1·01 fi'P!f' l',iTilı'Pil Wl t~\'Jli'll-.'-;i 

ToplamKmnu Ya.tınmlar:ı 
tndeksi 

~-·~ f) . 1 
ı n ı. ı 
1 ()(). () 

~q. 2 
:ır;. 1 

ı 
ı 
1 

ı 

1 

Konsoli dP. Bi.ilçe 
Yatırımları tndd~si 

...., . ~ .. , 
/.ı.'·"' 

.- .- , ) 
1 :) • 1 .. 

r-~ ı . :ı 
1 ll . ! 
ı 0(). (ı 

lil. ı 

ı H:J. ı 
!li-\. ı 

ı ~ r 1ı0. }, 
ı ;) . •) 

-----·--------·------·------·--------L- ------- --------.. -- ...... _. ·-...... ------.. --

Hn.nnıli: N;-ı}i.Yf' H' Gı'im,.r'i/i nnll;ırıll.~'.l 

r 1 1 11 li F li ()ll ( ) iii i lı lı' n J.lO l' 1 n 1' i 

r;/is: erg;n 1 n,. /ı ;ıs ı m-J .993. 

1 98:·:' 
!If! T:·r, 

/98."), 19h'l, 1.989 
li:ı• . .:; !1 r·n [\'I\IHIOI/IJ /i 

K o n <O: o ı ·i d (: lı ii ı· (,' <.' lı :ı r· e rı. ın ~ı J : ~ ı· .i rı ı. n Pll. lıiiyiih i\ı~ını cari 

lı :ı ı·caııııı 1 n r· 1 n r:ı n:-~ r·(· ,.. iı:1 r·c·::ırıı;ı ı :ı J'.l nri:ı li rı lıı~·;'.lllrl l; 1 ;u ll,.. ı·: n n.:;, 

i sc .nı i ı ı· ı ııı lı:ı iT.:'ılll;ı 1 n ı:· ıdır·. l .. ahs i s 

prr·~nsihinc uyııldu.~ıın:ı vr~ lıiil.ç(· girl(~ı·lc:ı·in.i knr·şıl:ıy:ın gel .i ı·lf:ı· 

ıır·asında ıç boı·ç!nnııı:ı rl:ı ıı.ldıı,0;ıınrı giir·c•, lı:ıı·ı·nınrıl:ır· i(,'inde 

trnnsff-1l'harcamalnrıııırı lıii,viOıl<. yer i•-;;.r;ı::ıl ~-'Lıııe~i dr•ııı<·h ıı,ıı·ı;lannıa 

i le~ sn.ğl:ırıan .~(·1 i ı·i 11 (:oğıınıın d:ı lııı iı:ll'!':ıııı:ı.l:ır·:ı hııl L'lll lması 

:ırı.larrıınrı .!2:cl r·. 



TAinn-- ,,.,. 
tc' nnFı'Cl.·\h'fN ri. nnTcr;: ı·.ı·runNf,;\lı'Uv.i\ t··rlıi.c.,·r 

c()''r. v:ır·. 
(:.ı) Snbi t E:.ıl.~.;:ı..\ '-"'-' 

2!1. :H~ 
f>2. :~;;:1 

(lı) En 1 :->HY ı:.,; ı (). 1 q 1 
(:ı) 'ııınSLıııdm·t. Tlill.ıı:->ı ı:;.ı; 

(lı) 'niıı~~l.:md:ıı·l. Hcıl.:ısı 0.1:\:: 
Yıl s:ı.vı:.,;ı (n) ı1 

J\ngıııııı J)ı~J;ı:işlu'ıı (Yl 1\ıırıs.Hiit.•:. Y:ıl ı·. 

Da.(ını:c;ıi'.lh~ği:-;;hnıı (X) lı.~l\ıın:ı. 
-------·--------------------------· -----------------------------

BngınıJı dP{>:i·-;'h(•ıı li.:ıLıııl ''<Ulcıı hon~:ı•lirl.e lıiilı;·(~ y::ıtıı:·ınıları 

ilE: hagııııs.ı:'. (l<·((i::;.ı,r·ıı .i ç lıo r·r)l :.ınm:.ı n ı_·a s ı.ııda i :ıH2-l D92 

.ı::ı Jlarını kaps:ıy:ııı 1 i . .- ııli: diinf'!ll için yapıJ;nı l'P_ği'PSY<Hl 

:ı. na ] j ~~ j n d e d o ğ r· u d cc n k 1 e rn i 

y = o . ı g 1 \' + ı-; ~ • :ı :') ~) 

olarnh bıı]unmı.ıştur·. P.ıı do.ltrıırııırı c.~iıni "h" de cnh dii::;;iil<::tiic 

( Gr H f i l\.- 2 ) . 

B e ı i r J i 1 .i k ka t. say ı s ı ru ' ı ı i n d ı: O . 1 8 g i lı i c o li d i i ş ük o ı ın as J 

h. o ıı s o l .i d ı: lı i ·ı 1. ı,:. c ;,.·n t ı. ı· ı nı ı rı r· 1 i 1 r• i ı: lı • ı r · <.' ı a ı ıııı; ı ; ı ı·: ı :..; 1 n d :ı l\ i lı n ğ ı rı 

çnh 7.!l,VI r nl(llJ.~Ultll ,Y;ii:-~(('I'DH·!\tedi j', Y:ıııi lı(ıj'(,·ınnnı;ı i Ir: sa.ı:;Larııın 

yn t ır ı ııı lı:ti'C'arrı<1 l.:ı r·ı n(!:ı h ııl ı n n ı ı rııad ı .ff. ı. n ı 

gösLr~ı·ııJ('ht.c, hrınsnl ide ııi'ılçr: ynt ıı·!nll:ıı·ınd:ıhi d<·.{!:i~ıııelı:'ein 

yn]nı:;;ca7f.18'i i<.~ hııı·r.~lrır·dnki dr·.0.:i:-;;rnr']r·ı·dr'ıı knynakl;ınınrıht.adır· 

(Talılo-1ri). 



K 

B 
ü 
t 
ç 

y 
a 
t 

m 

Gli' A.F i~~---;;' 
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y = .191 x + 62.356 R-squared: .189 

70 

ı 20 
a 

10+-~,-~-.~~~-.r-~.-~,-~-.~~~~r-~ 

o 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 
Iç Borçl. 

ı. 2. 2. özel yatır1.mlara etki si 

bo J'Ç l ;ır· y n L ı r ı ın 1 rı ı· i'ı:-~eı· i nılc• 

yaratıı'. Birincisi !'nizlcri yi'ıksf>Lticd ctb:isi l<~ 1\rc~di faiz 

or arı J ar 1 n ı n d n e rı rı ;_ı s y o ıı s ı; vi y<' ::-~ i ı ı<~ .v ;~ l;; ı n b i e d i'ı ~~ (' yı• d i iş ın f; s j n i_ 

iirı] emesi il\iııcisj ise ıı; hor<.~lnı·ırı arl.ı~J cl;;onoınidr: özel 

hıı J 1 ;ınahi 1 ''<'e.i!:.i fonları li .ı s .ı L 1 ~~ ırı cı h s u r· r t .. i y l P 

Lrılcp, Dcvlc~t. hc)ı·ç l.anına 

scrH)tlı~rinin (nin;:;) <'sas .i l:ibnr·i.v1c ul_ıı:ılıır·.ıııııı hnnknlar 

o.luşu, ba-nha.lnrırı l1ıı hnııud;ı ::ıclcl.;ı nınııopsoıı, LcL allcl 



o 1 w;: Lı ır nı ı ı 1 11 r .ı vr•y:_ı nlır·ı gihi c~ d c lı i 

~e n P 1 C :ı i ~~ ı ı i i ~ r' y i i ·ı 1: r • ı· i ı ı(! r, r ~ 1 h i 1 i '··' l ııı: ı h ı.: ı . 1 ı ı · ~ '1 7 ı 

Hu;;,~itH' lırıııol:ır·ııı:t \'i' t:.ılıvillc·ı·ı· ıı,v:,>;ıılcııı;ııı i";ıi~. ()raıılnı·ı 

lıorçlıı h:ınııı ),,.,:.;i nı i il<' Lı·cdi.tiit· hnııL:ı :ıı·:ı·~ııı<l:ıhi pazaı·lıh: 

o l. d u ğ ıı s ii y ı ı' ıı r' ırı c·.>; . Ç o g ı ıı ı ı u h l rı d c· v i c' t yi ·:ı .. ·'e h f' n i ~'. o nı n 1 ar· ı na 

lıa~' ır dr.~ııwıııı-•h 1 ı•ıl i ı·. :·;i·ı ı·ı·J, 1 j hrcıl i i :ı lıcp cd ı• n ve· h<·ın,·tı lıı•nıc•ıı hP ı· 

fiyatLr.ı alırıa,,·rı hn~c·ı ı· lıi ı· ıııii.<;:i.Pr·i hı·ıınırııund:ı lııılıın;ırı lıi.ı· dr~v·lel. 

sel\ Lör-iiniiiı 1ı i y;ı.:->as ı. nd ;ı h i i ;ı 1 t' h i rı lı ii y ii li biil.i.iıııi'ınü 

c: P li ııı Ph tr: d i ı· . Hııııdıı rı c·tki lcnf•n 1 s(·' Sf~ 1\ t,(j l' 

.\·ııL.rr.ırııc·ı:-;.ı vı,•dol:ı;.ı•.;ı,vL:ı ı·koııoıııiııirı ı·c·r•l ~".ı•htiiı·i'ııliiı·< qs). 

ntns r· pı i '? ı c·,· i ,, i ı ı i 1 ı lll ;ı\·; ı ;v ı i 1 ! ı, f'ai;;. 

o ı· :.ı n l ;.ı r· ı rı ı , d rı l :ı.v ı •:; ı y 1 ;, h ı· c~d i f' ;) i ;~ ı) i' :ı ll ı ; ı ı· ı ı 1 ! .vııh;ı r· ı. ,Yn 

yıl uıdı·li 11<\lı·l. lalıvii!Pı·inin 

!'ni z.i %[)H, ,\ı 1 .1 ıli ııı<.·\·ı ıırı i r·.,, i:~ ı.ıı·:ııı ı 'X,:;;;, or· i ;ı v:ıılı·l i lu·c·d i f':ıi ;.-~ 

orıırı ı %H8 'd i ı·. ·ı~ı:ı? yı].ında yı ı t ;ı h\' i li 

~'~tl'c: 1\r'Pdi f:ıi:-~ ,,ı·:ıııı d:ı ~{,:lli'y;ı yiii,:-;ı•ııııi':'l i ı· (Tnhl<ı-if;). 

----- ---"-------··---
87 Ö;d in .ı;,,;(·( ; 

!2tı_~-:_r:) L, '· 
s. 7 2. 

"Fn i.< !..!.I.Jı n i <! .. J.:.J. nıf0_ j)r · ~ i ~·'~'''··.i,· 1 '..i n l:J), il(· ci_ ye' /}_.:ı_;.; ı_ 
i:.;l:ınfıu.l s,:ıntı,ı·i <.i!i:ı . .;J i.l;•r·gJsi i ,\ic;:ın--i.9.').'j, 

88 HnJuli ,.\JıfiOc),.l.\'; ·"I_(l.!_:_b_L~ıh: ii:ın!ı...:.J.!..c..'LLLh_ Sl'lil_c'~~.:ıi _\.<' J:ıLJ..L'JJII 
HL:-;lı.i_nin f.li c f;ı•.o;r·[·/ı·uıfi l'l!?t";i" (·,'/,ıı/1(11/Jiılr· \i!liil/".'.1 i!ı'/'.ld,isi, 



TA fii,ı , ... ;i, 

j/. \ i / ( ) j{. \ \i' : i' i 1 

f-----i-~-~ &_z_:~_r_!ı~ı __ l~_989 -~~:ı-;:-r-~ 99~-
3 Ay 1 1 2 . 'f 1 1 . :ı 1 "i . 1 l g . :ı 
GAy 1 2h.:l ~'·l.·l ;{,1.·1 :'ıf).S 

81\y 1 ~12.:1 :n.o :ı:.ı.:J s.ı.~ı 
llTıl ;,8.2 :11*~3! 72,() 7;~.:) 

Yıllıl\l'l('Hlu;:ıt ı J 
Fa i 7. Or:m 1 rı n j (; :ı . 9 0 7 . 2 7 ~~ . 7 "i 1 . 1 
E'redj Fcıj 7. Onın l :ı rı 

, ___ (C_)_r_t.:ı Vııdı•) ______ -·----·-- ·- _RP. ~~L--~~-~2 _ _ ?~-~-- ___ ::_~~~J __ _l__ 

' Alus t:o.s 
2, 3, ~J, 5 rıl \.';uh·l i tnlıd.l ler ıie_ı:(i.:-:fi,·n [:ıi;;J i1U , .. 

1993* 

16.4 
:~7. 7 
fi 1 • G 
87.:3 

74.5 

Jüıynnli: HT}TN, Ihı.;;l11':ı Fliuncımik (;(i:.::.fct·Hı'!l'l' hnslm-I.<J:J2, 1993 

yatır·ırnl~ırınd:ın dPv]r'i i rı <.'ı·li:ilınr~~i dll.~r·ıı isr•dc lnı n<:ı..~ırı i:'ı/~el. 

sP h 1: ör i D r n f ı n <.1 :ı n d n l d ı.ı r u iı:ı nı ama s ı .t h 1 i s rı t po 1 i t. i ı, a ııı ı >~ ı n e n 

büyüli e];:sjh!iği(hı·. lııııııın 11aşlıcrı ~-:.;c•lıelıi ı:.::;ı• stın ıyllnı-dn 

Prıflasycırı hı7.ının ,eidı'ı·r·h :ırlııınsırlıı.·. i\:-:·.r'l seht,:iı·i'ın lıı.;,~lı 

r'nflasynrıi ~_:.;i. or·t.nındrı y;1 tırını .ı·rıtıınııs ı h<''h l <•ıır~ııH'/ .. Ciinl\ii bu 

::~ ('? l't~ 1 ınp• . .; i ll i rı en iıi'ı .Y ii h s<: be· Lı i ise 

twl i ri. li girııi 7 L; .i [ l i dr•\ ·ı r;l i n ;ı:,; ı ı· ı ı ı: lırıı·ç 1 nnnıaya 

Fni?. onınl:ırı, I,Pli J.ı;ı~.ınn yrıt ıı·ı.nıl<ır·ı b1•l ir·lcyi.ı·i dı~.0;i;,;;IH~n 

deği.ldir. 1\nr'rıl;; giini'ııııi'ı;;~dı• f:ıi ?~ .~ideı·Jcri riıH~ınli bir· nwliy<~t 

lltl.S\11"\Idur. Fni:-~ ııı-;ınl:ırındrıh.i ılt·',gi~~nwleı.·, r·kııııcııııidchi genel 

89 EmJ n C',\HJhCT; 
j_~n U i:UJ ", .•1 ri l 111 

.s. !i O-.'> 1. 

'"Tr.ir·/, ,: rr' 'ele 
r n.,· , , 1, · 1 1 , /, , 

J:.'h ( )// ()/ll i lı ,. . n. nn: 
!!'ii.!,~· UiJı JJ ·J~ ı ·e 

.:.:. /_· ' \nk:ır:ı 

ült:.;_ı'im 
/.9.97, 



~ 'J 
f,l 

lrı~..;;-lJ"n.ıf·'l_;ır·ırı ı:ı·:c;i Ili ,\·nt.ıı:·.ıırı ;ıı·:ı,;l:ırı :ıı·:ı:~ınd:ıhi d:.ıı~ııııııını 

lıi\yi'ıl\ ölı:i'ıdi• l•r·l i ı·!cııır·hl ••ı' i ı·. F:ıi /~ _i·i'ıl-;~.r·1 i,,,_j lı:ı:-~ı yni ıı·ııııl:ıt·ı_n 

n ı 1 P ı·nıı 1. i (' ııı:ı l i :ı',. l lı• r· i n i Sf'ı\ 1 i'ı riin 

ıuıll.:ııwlıi lr•r•ı·_{(i f'onl:ıı·ı :..;ırıır-J:1ııılı:·rnışt ır·. Jl.ııııuıı r~lldsi de 

y;-ıLıı·ıınl;ır·ın :1ı·Lı~~ hı·-:ını.rı ıı?;a]ın:ı:;ı :;:el\ ı indr 1\r·ıııliııi ~ii:o;t.cı·i_ı', 

O~~(,-' 1 lH~ s i ın i n :ı:: 1 p !. ı -~ 1 s u 1 ı i 1. s P r ·;ı;: ı .' ( · .'- :ı 1. ı r · _ı nı ı_ ; 1 r .ı rı n lı: ı h \. ı .0: ı ın ı z d n 

ı ~) i•: :: \ (' 1 9 9 1 

~·ll ı arı nd;ı ıLı u ;.:,:ı.l ı::;; Hl~'/'l;ııuı .if." 1 rıı i '3 t. ir ( Trı h 1 n-1 7) • 

T!irll J) -- 1 1 
öZET, Tı-1\S'OJ.C.,'i\l?lTSFRN,i~F i1Trrn.1?T.,\l?l iN/JETI·.•-;t (fı'l>:l'.'f, !981:::100) 

İndeks Değişim(%) 
-------

1982 56.~ 
1 ~ıP,:\ :);).;) --l. 4 
1 :ı 8·+ !'if). 7 J li. :-ı 

1.985 71.3 B, ::ı 
1986 8G. 1 :20.7 
1987 ıno.o 1 ()' 1 
.1 ~)88 113' 3 1 :ı . :1 
ı~ıwı JH.:ı 1 ' () 
1990 .129. ıj ı :ı . () 
ı ~ı~ıı 127.8 -1 . :~ 
J :)D:! 128.0 (). 1 
l :-ı:;:ır 144' ~ı, 12.7 

llnynak: Nrı liY'' \'O r;·ı'imriili fialuınlı.~-, FJII.J.Iı fı':ıJ>o:·l:ıl'l, 1.'18!i-l98f) 
HOTN, Da.'-;: 1!1''1 Vf, nnr:ımi lı G/i.c; 1 r•r,~c!.'l' f <'1' h-:1s 1111- /9:1.'1 

Di HS dı:;:; ı rıdn i•it·ı·l.;e:-~ P,:ınl.;ns ı' ıı:hıı lıcıı·ı.~ i :ınııı:ırl:ı i):;,t;! liPsi ın 

i r: i ıı d ı ~ 1 n nı n c· 1. h i ·..; i ı 1 r_' !? ı ı ı· n ı: .ı h i :-ı d ı ı· • f'; ı r n :..; a J .l!; ı • rı i o;; l r-' ın c (-~n f' 1 as :r· o ı ı 

eLhisiy]f' :.--.or·ıınlıı L:_ı~-,;ıı·nıf ynı·ni.:ıı·;ıl\ l\nırlıı dı:}t l\csinıl.erin 

fıı;,',l:ılnr·ıııı h:'.ııııı hr~;,iıniıır· :ıh:rnr·nı:ıh\:ıılı r·. 
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i h 1' :ı·~· ıııcnhuL 

inreleııdigirıdı·, ~ı·r·ııı:ıy(• pıya~:ısı hn:>ıı:,ıi·;lııı·ınırı liııl.lnrıııııı.ndn 

da lu.ıııııı h f: s i m i n i n :ırın J.;:ull:ııııı•ı yı ıl n. ı· 

j tibariyle rııı·rıl\\ı] 1\ı~ıııı•t. i.lır·ıv;lurırı:; lı:ıhılılı_!d;ıııılrı, i);~':J h•.;sim 

ilıJ'aç payırıııı ı:.ıı--;;;,1~19:~ yJllnr·ı :ıı·:ıo...;ııı,l;ı yıı!nı.;~ca %·1.8 ilc 

hi ı' hiiıiiıııi.inc l\:uıııı l;;ı'~'iıııi ı· i hoynıw-;;lııı· (T:ıhlo-18). 

T,H?f,0-1 :": 
li·J\.c;t NLCR,F (;r'J/.'1·: i J[!i',.\Ç' FDt u~-\· :'·IFNJ\('f, 11· f 1)/L'TUc'iı' ( ;\;) 

:t j!,'y) ii 7 

Kamu özel 
!--------·-·------------------

~ı.-~ 

;ı;2. 2 
ı ~l?-\7 90.;; 

;-{. f) 

7.1-i 
() -
:ı.:) 

1 ~ıs~ ss. r-; ı ı .. f 
J9Wı ~-s~.4 ıı.r; 

ı 9q() ı:\4 . o ı() • () ,. 

l9Sl1 1 r~~LO i 1 .O . 

/::~:)~~: j_ ____ ~_:;_:_~------•----; ;; : ~ ____ _j 
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1,. 1 f ı ı 1\ ı ı ('ı: f' ı ; \ •.; ,\' ( 1 ı lll ;ı.:;ll'(1 i {'ll 

lllH 1 i ye Ll ı' r·llr•l\ i ı<:ı,\ ıı:ıh 1 ııııc;;; hiiy 1 •' l.ıi ı· lıasl.\ ı 

r ~ı· i ı· . Ta] ı· p ı· ıı ı· l :-ı~:; y ·'rı ı ı y ı :ı i, i ı· ı i h i e y" (.:;-ı ı ı: ı ı ı ın; ı 1 i yı~ ı '·.ı ı f 1 :ı s yon u 

ch par'Hsnl !.;;r>tıi';'lf•rrıc• i Ir· lı;-ı~;lnnl.ı ı ırl.ıı··. 

;ın:ı. drığr·ııl 'l,.ı;c'.l!l'lllll lııı ,.,-iiııclr• ıı,<;,.,gııl :ıııı:ı::ıı huııııı:ı;-; ı r·ııi' 1 :ı:-<,\'ıı·ıı Lcı 

nıi'ıcHdf' l r• rı r·r ı,g t":uıı ı ı ı ı rı i ıı:ı rı ı :·1 ığırıı :ıı·l ll'lll:!h \(~ jl.'li';ı:-•. ıl lıi'ıyi'ını<' 
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hı7ırıııı yrıva~ı:ıLı lnı:ı:-'i.lllll elhi lr·1·irıı h ll\'\'' { ) !'lld l !'C(~I'l\ 1. ir·, 

~!al i ar: 1 ğı l;:ıpıı Lııı:ıy:ı yiinı~ ı i h , .. ııı 1 r·ııılcr ııy!i,ıı i :ıııı_lı [/ 1 L1l\ t i r·dc 

p rı r rı p n 1 i (. ·i h a ':> J ç ıı k d : ıl ı; ı v r ' r i rı ı 1 o-: 1 , ı ı ı ı ': 1 rı ı · :-. :ı ,!!; l :ı y :H ~ a h 1 ı r· , 

h n r' u ın~~ ı, ı :ı rı c-: n ı ·ı.ı rrı 1 ı ı l.ııtu.l:ılıi lmc~;-;j ı <: 1 rı 1 n ı ı 1 i - 1 ' n r ı c) ;..:, ,YU ll i. s L 

t. ll ı ı 1 ın ı J s i-, f' d i·, ı.(' h i 1 ( ' ( . ( . J.; ı.) i ı· ], i ;_, i n i rı ' lı' 1. ı-; f' / ~ n; ı rı h a :,..; 1 ll :v;-: h i\ rı ı 1. ğ; l ı ı a 

r-ı t .arı m:H-: 1 !hı p:ı l'i_\ p:, ı i ı i li~~ s ı. n ı_ n 

iııaııdıı·ıc·ı ı!:~:ııı :ıı·t II'TIIııl\ ıııiiıııl-.iirı n_]:ır·:ıli Vi' ıı,\ııı y,;ını:ıııd:ı si;ı-:ısi 

j k t i d H l' 1 Tl g ('ll j ';; ı P lll r:• 1 ' j _l) ıl l 1 j l\ :1 S 1 ll i' Ji : 1 r· '3 1 i\ r ı 1 ·ll IH.I ı ı i ı 1 '1 '1' ı; 1 j 1' , 

['h: r 1\ e 7. n: ı n h ; ı ı ; 1 ı. _ı rı .1 rı ' nı rı ı i rı'-~ J )\: ı :ı r • ı_ i'_i Jli-11\Ht-: 1' l.rıır' l 1'1' i için 

süı:·el\li ha.shı :ıl! ııı<h tııtıılani·kr·l\r':,-; Huııh:ıJıır·ınn ı,ıyasl:ı, dahıı 

( 1 ii;;: 1 'y :ı ('ı· i tl ı 1 ı r 1 ı- 1 1 ı · ' , lı i l < 1 i h 1 ı· ı· i n j 

dü!;'ı~incli.irnır-h :.('d i ı·. Jı ii J\ i İ lll<' i .•ıç ı ı, 1 ;) ı··ııı ı ll 

.'·i) n<· Li nı 

h ııru 1 un ını j ';' ı f' V i lı i ı ('• :i i lll i vr· ·ıl.:ının:ı .v ;·, ııl ('lll : (.ı· i ' 

Bnnh:ısı'ııın yııs:ı. Vf' .viirll'lrııı-•ıihlı•r·l<· :-;:ıpi;ııııııı:;-: :ınııH:lnı·ı gihi 

li 11 cı ını sn ı dii;r<-•ııl <·ı:ıı~ l ~-~ı·\'(' i h 1 i s;ıl p~> ı i 1 i h w-: ı di'ıH:ıı! cııınıdP ı' i i le::-

gr'T'I'l\ sı~·ıısel :ıd:ııııllırııııı.ı, get"ı•hc"' l•iı·:·h,:;.; 1\:ınl\;_u-ıııııı lı;ıngi 

diirtii]er· t;~cn;<•vı·"-;irı(ll' [';ı:ıl i;v·ı~ı-. _f~ii:-:iı~ı·<lil\lr·r·iıı<' lı:ı:~~lı 1ıırıınyn 

----·---~-

91 li'u.i ("OUTT\'flO; "hırn Po)ifi/,,ıJ:->•fllil LLiJ.J.JlilL'l(l .. /,ğ:ı_", Uiirıi.~.; 
Der.ıJ i s i, !1-:ı:-..,- '111--- 7 .('.92, !ı,(), .s. ol ;i. 



3. 2. Pararıu1 Dı ş lk~eri ne Etki si 

ll :ı ş lıo ı·c ·u ı ı i(.' hn ı·•,· i :ırıiıı n ıl:ııı:ı f';ı ;· .. i :.ı o i ılıı.{>,ıı -,ı• 6ıl''lll i .!!:ii:,•, 

iiııiiııc nlını ı:·s:ı; tlı~:; lınıTıııı h:ıııııı,\:ı .'·~··l.i ı.·di .l>.i TL. ~i.ıiiiiııii ;ı;..~;ı ı !.ınal\ 

şaı'I.J fni:7 lı•r·iıı ıHırııin:ıl ,·re· r·P•:i ı>]:ır·nh yiilisı•l' ııliiı:ısı.dıı·. 

ıı:;;:;:ı 1 t.nırıh :viini'ınd"' ~' 1 h i ,v :q ırıı:ı.L ı :ı r;ı•ı":·ılıP r·, 

etnıf.dı: M. i hi lı ir· ~-;;ı]; ı rw:ıy ı d:ı ~·;ını rHl:ı ~~·i i rıııc•li 1 c·•ıl i ı·. li ı :..;:ı ıliirıı·ııH.lr~ 

h:ıyıı:ı.h. ı :ı. ı· ı lll hııl ı:ınınn 

(l ı ,g u s ll :..:; i i !"(~ h l j ya ı u L cı n:ı.l\. i·in em ı i 

R~ınkas ı pn nı s 1 <.1!~ ı , .. ı ı ı ı n:·,; ı ıır·:ı, hcıııl i O'; i. Pıı f' l nsyoııı.ı 

art.ıı·ır~.ı ı•lhi ,VH}JIJ• ıliişiiı·ii.lmc•;.·ı· r,:ı] ı:·~ı l:ırı (';ı i ;..·.ı r•rıfl;ısyoıı 

p i t' i ın i lı• ,vıı]\:ıı·.ı it.ııır•hl.ı·r!ir·. i'·:iı•]j],; f';ıi/.l!~t·i di'ı:-si'ıli l.ııt.ına 

ç il h n s ı n ı ı:ı -;~ ı r· ı ~· :ı k n ı; ı nJ ı g ı nı ı :/ ı ; ı ı, t i ı· d e ıl ( • T i i ı·!\ \ · :.ı 1.; ı n d H ·:> ı d ö v i ;>; 

r.uima yrııııııw ,s; i dı·rel\ Ti'ırh Li r·:ı~ ı ııı n dı:>v;ı 1 ii:ı:..;;r·ı)rııırı;ı dnlıa da 

lı J :;; .l :.:ı rı d J J'liJ: ı], L ıı V ( ~ d ı ~;' ı ır) l' ı.~ ·-·: f' ı' V i ~: i ll i Tr ( . (. i n~., i ll! ı cr ı ( 1 it lı ıı d il :;; o ı· 

En Cl~ısynn, (';ı i 7 lı:ıdd i clı')v i 7 lnır·ıı k ı.c-;h:ı<' ı n ı n 

po J i Li lw s ı n ı rı c L h i n 1 i .U: i n i sıııı ı·l:ıyan '.'('] i~;l\i lı~ı· y:ıı·;ıl.l ığ·ı 

ya tınc-ıs ı, i ~;.; L i h ı· ı ı ı· ıı hnnııııııın etiıinıini 

r rı i ,., b i I' 

92 GUiı-ç·r-:, s. 4 9. 
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tarafından luıl:ıylıl,l;, sın:ırlannırı.htrırlı.r. Sii>~ l1c>rııısu tıı<Jrjı aşan 

bir fai~:~ indirimi ciddi lıoyutl:.n rı~ıt·n iJ,aını·~.i Vf~ ~ermaye f,·ıkışı 

tchli hesi. i ;ı:-,; ı yor< ·~·ı ı 

N2Y lıi'ıyiihli'ı.l!;ii gı'ı1iş p:ıı·;ı :ır·/.ı dc·diğiııı.i;;: f'l(~'ye Tiil'i1iye 

i ç i n d e o t: .. ı .ı r n n h i ş i 1 c ı· i n ~~ f.' L ı ğ ı '.. . 
()1)\,"\/~ i·H·sap l aı·1 n ı n 

(DTH) Tüı·h 1 i ı·zısı ('insindcn l.opl:ınıın;rı fd\lf•nııır·si i Ic lııılunur. 

~12Y lıüyiildi'ı.gi'ı iı::inılı•hi ilTH'nın ~ii\ic:;ı·!ınf•si Tiirl\ p:u·n.suıı_n 

g i'ı s l.r• t' i y oJ' . ı :ı~) o yı ı. nd:ı ırnı, i"12Y 

lıiiyiikliiı'Fı içinıl.c %22 ııı·nııırıdn idi. ıq~J1 yı 1 ında ~~~:H.H'P, 1992 

yılı.ncLı x,:ır;.H'e .vii)i~,,·Jı•n DTH oı--;ıııı 1 :Hi:~ .v ı 1 ı ıııln d:.ı '1;,:\"i. 7 'ye 

çıl\mıştır (T;lhl()-/~·l). 

l'ABL0-21 
])iJI't .>: TT\FT>.t AT 1/FS',\11 1 O!i','\lvT (;ı;) 

---,-- -··-- .--------·---------···---··--·ı 

M2!M2Y% DTH/M2Y% 

1 ~ı :ı o 77 . ı 22.9 
l~Jq ı 71.t; 2l:L8 
Hl~l2 6:1.L :ı6. g 

1 ~l~H* 62. :', :il. '7 

~ Geçic.i (TI:"'mmu;;;) Nisnn 
h-aynak: IWTN, nn,<;; IJ ('if Flionomi li Gös 1 I'T'.~·e]er ,\,ğ·u.s f os-l.'J.!/,'? 

i"12Y ·iı.~irıdl'lii llTll'nııı lıiiyilrrıc~..;i fvlr~ı:he7 Frıııhn:..;ı l\:ıyn;-\.1' Larına 

aşırı ıniin:ıı:nAt·t.:::ın J-:,ıyıınklanınal:;tndı.r. Y1ıı·rıt.ıl;ırı ~]f't'l\c;;; Bankası 

pnrnsı v:ı. Lrı nda.';' ı ıı Tii r·h Li r:ı:.:; ı n cl an d ii\· i ze l\ aç ı ş ı n n yol 

Hçınır;;l.ıı·. Hıı durunıd:ı r•ıı·rhcz Barıhn:;:;ı. li.ııyıı:ı.hl:ıı~ıııı 1\ullaıın.ı·nl\ 

faizlc~ı:-i ılii!7lirınc·~c r,>:ı i ıç;ıııHk 1\l'l\ m:tntıl~l g;i) ı·iiıııııii,'i·or. Faiz 

diişiiriilmcsi sonı.ıcıı hJzlana.n dP\':ı]ii:ısynn dı.s hor·ı~ıııı luuııbiyo 

93 TA.ner BEHXS'O}"; "1\u,.Fni;; E .. Lslinc.L'' r;ı'irr'i:-;; rh•rı;f.c.;j, Na/'1-1.9.93, 
8.8, s.5!. 



:;;cırnr.ı i ır• "J·nr·nt.t..ı,gı ~or·ıı.nJnı: d[ılır~ clc·ı·iniih 1\ıı7.anıııah:tadı.r·. 

nedeen o 1 ın:Jli ı n ııi ı· i. i h 1 ,, , i h ı·ııc:ı l, i\ Jı:ı i ;ı1 '""<·ı ıl' ı :ı:".yını ii/f't' i ndE 

nı:ıhro cl\nn<ınıili i:-·.\.ihı·:ıı·~ı;~i :.{!;ın •'·-;;ı:, hıı.vıı;ıgı dıır·ııınııııdıH!.ı.ı·. 

~{!;er Yf'll i prır·n lı;ıs ı ıııı, :ı ı: ı h.J a r·nı f_' i ıırııı~ıııanı i ı: i ıı l:·ı:".\ ııı·ııl :ın 

hcıyıınh ıılıııııy:ı ılı•\·:ıııı r•ılı~ı-'-'<' h:ı ı i; ı !.i 

olıı ı·r:ık i.i ı ı;r-.•n i ıı.hc•ııd i i':' r·:ı::, ı ıı ı ı c•ı·l,,-d ip ıli\\· i""' i\:ıı· ı '-0 ı ıhlı:.ı biiyiih 

son r·a -_, r' rı ı' i ı f' r· i i i(' !ını·ı_· ı arınıali 

4. GEJ.,!R DACILIMINA ETKtSl 

G f' ı i J" d~~-~ ı ı .ı ıııı nı i 1 ı i g <, i .ı r· ı ıı h i ili i ' ı· :ı ı :ı :-. i ı ı ı ı: ı d u g ı ı ı d ı g ı 11.1 

rii,ı, ilcvıcı ı <.' lı n n:· ı n n ın :ı ~' P IH' 1 ı e ı· i n i :ı la ı ı h(' s i nı L r: ı- c , bıı 

br:•]ge)f'r·i rı <ır·:ıııları.nn f'll f'] c1 S,Y<ill i H 1 

t ç b (1 ı·(_~ l ; 1 ı.· ı Tl ın i 1 _[ i gelir.in da.U:ılı.ıııı ii;~ı·rindc:I;i cll\:jsi 

dolay]:ı vr' dolaysı/~ olarrıl\ or·L:ı.y;ı <:ıhcıı·. Duln;~·ıı 

94 COUTIN!lO, s. l.'i. 
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e k o n o ın j d(' f' n f i asyon ;ıra c ı 1 ı .?ı 1 y l n h ('n d i 11 i :~ ö s 1 e ı· d i # i ha 1. d ı' , 

dolaysı7. cLI;.iJr~r lııı hnr·,'ların f':ıi::·:iniıı hdc·ııınt~:-:i,,·lı· ılıı~;nıdnıı 

b j r ge 1 j r 1 nı rı s r· (~ r' i ş (' 1\ ı i n .ı ( > () ı ' t; 1 .) :ı. '.' J h nı n h 1 ;ı d ı 1" • 

l 9 8 2 - 1 ~ı ~1 2 yı ı ı :ı ı· ı :ı ı· a~~ ı ı ı y 1 1 ı J ,, 'li)lıe·ııııl(• 11:1 ;.1 i ne 

bonolaı:·tnn ve flr>vl<•l i ;ı]ı.,·i ı lı•r·i ıw i!dr•rır·ıı f':ti /', Lul.:ır·lnrı 

hi'ıyi'l]\ Lu ı :ı ı· l ıı r n ll ı ;ı:-;' lll ıç; ı lı() ,. (,' ı :ı 1 ' ı ı : ı j(' ı J., li j J H ll l !lll r· a i 7. 

ödeınclPr·i ıııJ,•ıı cl:ılı:ı di'l:>iih •lııı·ııııl<l:ı h:ılı:; ı:,,! ı ı·. 

T.\1! /,0-- L' ;) 
ll il. X.t /J.E: liOt\fO L/ı f,' l i\',1 1· ;: ll r: 1' 1 J,"l' T:\!Tl' i r, U·'fı' 1 N F ,·;n f:',\' Ji'V F'. \ i .:.· Tl "[' \lı' [,1\ Ei' T 

(('nri Fiyrıt./nı Tn Ni !y:n· TT,.! 

ıqg2 

1 ~ıg:\ 
1 :JP.4 
UJR::i 
l9Sf3 
ı ~lS 'i' 

txlenen Faiz 

:~ 1 
Ir, 

r-;4r; 

Nettç HorçKul.lammJ 1 

~ı o 
/0 
PiR 
7+% 
.l(Cj 

ı:G:H·\ 11HH 
ı :ıgg 241 fi ı 219 
l8Wl 4101 ::~ı;:ıL: 

t :~:10 ROJ8 l :w:~~~ 
199 ı 1 1::; 114 ı :n R2 
nı92 :ın~n .ı -:~oı ~ı ı 

,___ı _~ı_:~ __ : .. ı_t ___ _L __ ~_:ı_o_o_o____ _ _______ .ı~~-~~~---____ , 

1\rı.nıRlı: H:ı;.-ine ,-e 01::; '/'i(',•ıl'ef. th•ı-'-'·i.c:;i N:ı;·l. 1.'1.'12/l s.l:? 
11 TJ TN, . na::;; l ' r ·:ı 1</ı o n o 111 i k r; /.i:.; i r' r-.ı.:· 1, 1 cr· Ai; u.'> i n s-- 1 9 9 :l 

Dev ı Pt lınr·ı;' l.:ıııııırı he ı~~·: ler-i ıı i rı :ı.l ı,, ı l:11·:ı gii1·r• clag ı lım ı na·· 

g(i~>t.f'r•'n Tnlılcı-R',~ hnhıırlıf;ındıı 1 dr·\-]f'l.r• r•ıı <;·uli lırıı·ı·ıı veren 

1\(·•sinı·iıı lı:ıııl\nl:ır· ııldiığ;ıınu _y;iir-ııwh!r•yi?,. \'.an ~' a c l l 1 h 1\ c' s i nı i 

ınr·rıl\ııJ. h ı ,vrııC'I-.1 r·r· ,,i'r:.;ıl:ın Llıda ye· ı· <t 1 :ı rı n:cn!;ııJ h ı yrıwl· 1 c·r·i rı biiyi.ih. 

hi5 J iirııi.i, De\·]:' t. ı,,: hı1 r·ç 1 rııırna lw l ,S( c• i c ı· i rırlr•n o ı 11:-;>nı:ıl\ l,nd ı 1". Bıı 

neden IP f' n i ,, hi'ı ı i)ııı i'ı ll \i ll kınhalara 
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~·npıldıP.ırıı ~:=;i'ıy]r··mr~l;; ynnlış olın<ı/. ll:•ııh;ı];ıı·ııı oı·l.:ıhlrıı.·ı.nJ.n 

biiyül1 sernı<l.)'f~ snhihi liişiJ.er cı.iıııııl.:ıı·ı nc~deniylc•, toplunnın 

vı·r·.ıti vPrerı geniş kr:::::;iııılerinden h·iir:iil; hi r· n?:ıtılıl\ dıırııınııııdahi 

vnrlıhJ 

dağı]ırnJ \·rırııhl ı hr•<::iııılr·r· lr•hiıır: bn:,-:ulıııııs, l:ııı dıır·ıını l>c\ lr~l. H;' 

lırın,d arının Sr'Jl!' t 1 ('J' i ıır• sn.0~.1 rırı:ırı \ ''l'g ı lı;ı ı:!: 1.':' ı 1\ lı .2. ı y 1 a i yi cc-~ 

L ı ' ' ı , t ' (' tH~ ırgın eşnıış ır. 

Bnnl\ıılnı·ı.ıı lle\l~·L ı<,: tıuı·çl<·\ıııı:;ı IH·i.l~(:lı·ı·iııiıı <'ll 

aleısı olması y:ırııııd;ı, di.~or· hıır·ıılw;;J;ıı· vr• l:u-;;ıı·ı·uf' sahilıi. 

lıi ı·pylr~r ıı;,~ hı.ı lıt·lgeif:l'i a.lrrınld.ndı ı·. Vr·ı·gi o p Lı ı ını! ;ı d c; ğ i ş i k 

l\ n t. ııı 8 n J cı r ı Inı p " ;ı d ı ,L( .ı h ; ı ı cl <' , 1ııı r r.d n ıı ırPı < • 1 i n d e :ıl ı J h a ;, n n ğ ı y ad n. 

i.l.gi.lrndinııcl;;Lcdiı·. Gorc;· nnapnr;ı \'r:> l':ıi:-~ır·ı·irıi iideııır·li iı.:irı 

başvı.ınılrın vr•ı·giı<·r· 1.npluıııun dr:.i2.i.şil; hr~~-:iıııl•·ı·iııdr'ıı alıııı.p 

yijl\sPl\ gel ı·Ji hı~:..;irnP ı\:ı:vrıııli ahlııı·1nııııda hıılııııııLıı.vnr.; 

P, ıJJ · r,· 1 :ı ıım n ı ı ı n .~ < ~ l i ı· d H il; .ı 1 1 ın ı. i 'ı ·;: ( · ı· i rı d ı' y; ı ı· ;ı 1. rı< ·il .l!; ı ' ı 1 ı ı 111 ~; 11 y, 

t'l.h.ilrT r•ııf.las,\···ııi:-:1 rı r· t rı. nı d :ı , i·,,., C' ı 1 i h ı '· c: ;:ı lı i L .~c~ i i ı· ı i \' <: 

d ~' v ] c L L ('n ; ı 1 :ı c ;ı ı, ı ı < ' 1 ııı n ;,· n rı l ar ;ı 1 r • ,;, ı ı i ı ı ı • ~ i ,. ~~ :ı 1 • 1 m cı h ı: ı d ı r· . 

ç:iiııl\ii bu hi ~;ı il r't'i n ı,.;e ı ir· i ~~ri, bir.\ :ıw!:ırı ·~ıı f' ı :ıs,\ cın Lııı·7 ı s ı nda 

bnı·r;~] ar ı n ı rı l':ı i;;; ı f'l'i rı i f' i ıı;ııısı• r•Lııll'\, 1 r·d i ı· ı c· ı·. 

/ Enl'l:ıc;~·ı)illn. bi ı· :ı11Lıınıl:ı VC'l',l;!;i.lc·ıı••ıı :ıl i ·-~~r·l i ı· gı·ııpl:t!'l \'C 

<->:ı1ıi L gı·li ı·l i lı·r·, i ı; l"ıı··.~l:ınrıın :.ıı1ı•.- l:ı ıl;ı ,:;~7 c·llii\lc· lııı f'nıılaı·ın 

\' e ı· i nı s i ~: lı ;-. ı ·c · :ı ı il •. ı 1 :ı ı ·; ı ı 1 ; ) ıı i i !? 1 i i r · i i 1 d i ·ı ı~; i 'ı \ : 1 ı· ·'' : 1 y ı rıı .ı n ı t . ı ı ı< Lı , <J; c l ı. r 
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