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G 1 R .t Ş 

Devlet borçları içinde dalgalı iç borçların büyük bir 
önemi vardır.Kısa vadeli ve daha çok bütçe uygulamaları i~ 

ilgili olan bu borçlar,yaşadığımız çağda miktar bakımından 
sürekli olarak artmakta olup,hatta bazı ülkelerde toplam 

·. devlet borçlarının en büyük kısmını meydana getirmektedir. 

Dalgalı iç borçlar sadece büyüKlük olarak degil,aynı zamand~ 
b~slendikleri kaynakların çeşitliligi ve ekonomide meydana 
getirdikleri etkiler bakımından da önem taşımaktadır. 

Ekonomik kalkınma ve istikrar sorununun hep gündemde 

oldugu ülKemizde,gidere.k artan önemine rağmen,dalgalı iç 
borçlar konusunda 1963-1986 dönemini kapsayacak şe.ıcilde ge­

niş ve ayrıntılı bir çalışmanın' yapılmadığı gözlenmektedi~ 

Şimdiye kadar Türkiye'de dalgalı iç borçlar ya bir makale 
düzeyinde ele alınmış ya da devlet borçları Konusu içinde 

bir bölüm olarak incelenmiştir.Oysa bu tipteki borçlar;özel­
likleri,kaynakları,başvurma nedenleri ve ekonomik etkileri 
ile başlı başına bir tez konusu oluşturacak niteliktedirle~ 

Yukarda açıklamaya çalıştıgımız nederllerden- d olay lL 

Türkiye'de dalgalı iç borçları tez konusu olarak seçmiş b~ 

lunm~Ktayız.Bu incelemenin amacı,istatistiki bilgilere day~ 
narak ~ürKiye'de 1963-1986 döneminde dalgalı iç devlet bor~ 
larının analizidir.İncelenmekte olan dalgalı iç borçların 

kapsamı aşagıdaki şekilde belirlenmiştir. 

Dalgalı iç borçlara sadece kamu kredisi niteliği ağır 
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basan borçlar degil,fakat aynı zamanda bu nitelikte olmadı~ 
ları halde genelde devletin borcu olaraK kabul edilen kale~ 
ler de dahil edilmiştir.Bunların en belli başıısı emanet 
paralardır.Diger yanda,bu incelemenin. k~ps~mına dogrudan 
dogruya devlet adına yapılmış borçların yanı sıra,Hazine'yi 
delaylı olarak ilgilendirmesine karşın,ekonomik alanda !aa­
liyet gösteren bazı Kamu kuruluşları tarafından temelde kı­
sa süreli fon gereKsiniminin karşılanması amacı ile yapılan 
bir kısım borçlanmalar da alınmış bulunmaktadır.Kısaca bu 
çalışmada,dalgalı iç borçlar tutarı olarak genel ve katma 
bütçeli idarelerin kişi ve kurumlara olan borçları ve ekoh~ 
mik alanda faaliyet gösteren bazı Kamu kuruluşlarının Hazi­
ne'nin ketaleti yolu ile yaptıKları borçlanmalar alınmıştı~ 
Hem mi.Ktar olaraK önemsiz kaldıkları hem de istatistik kay­
naklarda bunlarla ilgili veri sağlamanın oldukça güç oldugu -
göz önünde tutularak,mah«lli idarelerin ve kamu tüzel kişi­
ligini haiz diger bazı kurumların dogrudan do5ruya yaptıkl~ 
rı kısa vadeli borçlanmalardan doğ;an tutarlar,bu borçlara 
dahil edilememiştir. 

Bu incelernede dönem olarak 1963-1986 arası yılların 

alınması üç nedene dayanmaktadır.Birincisi,daha önce de be­
lirttiğimiz gibi,bu kadar önemli bir konuda 1963-1986 dône­
mini kapsayacak şekilde ayrıntılı ve geniş bir çalışmanın 
yapılmamış olmasıdır.İkinci neden,Türkiye'de 1963 yılında 
girilen planlı kalKınma dönemi ve bu dönemin,bir kamu geli­
ri olarak devlet borçları açısından taşıdığı önem ile ilgi­
lidir.Planlı kallkınma dönemi,diger alanlarda oldugu gibi, 
devlet borçları alanında da bir çoK sorunu beraberinde ge­
tirmiştir.l963'ten itibaren artmaya başlayan kamu harcama­
larının nasıl ve nerelerden Karşılanacağı sorunu,dalgalı iç 
borçları ön plana çıkarmış ve dikkatıerin bu konu üzerinde 
yoğunlaşması sonucunu getirmiştir.tlçüncü neden ise,l963 yı­
lından itibaren devlet borçlarında vadelerine . göre ikili 
ayırım yerine üçlü ayırımın benims~nmesidir.l96~ mali yılı 
bütçe gereKçesinden de görüldügü gibi,devlet ·.boı;-çlarının 

{ 
~. 
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dalgalı iç borçlar iÇindeki payı saptanabilmiştir.Bu,zorun­
luluktan ileri gelmektedir.Çünkü,dalgalı iç borçların ticari 
bankalardan,şirketlerden,bireysel tasarruflardan ve sosyal 
güvenlik kurumlarından peslenen kısmının ayrı ayrı olarak 
saptanması olanaKsız deneceK xadar güç olmaktadır.Dalgalı iç 
oorçların bu dönemde ·hangi alanlarda ve ne şekilde kullanıl­
dıkları ~onusu ise,eldeki olanaklar ölçüsünde ve belli varsa­
yımlar altında incelenmiştir. 

Sonuç bölümünde ise,bu incelemeden elde edilen bulgula­
rın degeriendirilmesi yapılmıştır. 
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bir yıla kadar olanları kısa vadeli veya dalgalı,bir ile b~ 
yıl arasında olanlar orta,beş yılı aşanlar da uzun vadeli 
borç olarak kabul edilmişlerdir.(l)Üçlü ayırım benimsenmes~ 
ne karşın,resmi istatistik ve kaynaklarda,Türkiye'de 196.5'ten 
sonra vadesi bir yıla kadar olan borçlar olarak bilinan dal­
galı iç devlet borçlarının genel toplamıarına ait yıllık ve­
rilere genellikle yer verilmedlgi görülmektedir.Bu da göste­
riyor ki, Türkiye' de 1963-1986 dönemini kapsayacak ·.şekilde 
dalgalı iç borçların incelenmesinde yarar vardır. 

Bu inceleme iki ana bölümden oluşmaktadır.Birinci bölü~ 
dalgalı iç devlet b~rçları hakkında,Türkiye'deki uygulama ve 
mevzuatı da kapsayacak şekilde,genel bilgilerin verilmesi ama­
cına yönelmiştir.Bu bölümde,önce,dalgalı iç borçların niteli­
ği ve özellikleri açıklanmış ve daha sonra da devletin bu 
borçlara başvurma nedenleri üzerin<!e durulmuştu~.Ayrıca bu 
bölümde,cumhuriyet tarihi boyunca 1ürkiye'de görülen uygulama 
ve mevz~at değişikliklerine yer verilmek suretiyle,dalgalı iç 

' 
borÇlanmanın ne şekilde ve hangi kaynaklardan yapılabilecegi 
Konusu ele alınmıştır.Son olarak bu borçların ekonomide mey­
dana getirecegi olası etAiler açıklanmıştır. 

İkinci bölümde,Türkiye'de 1963-1986 döneminde ·dalgalı 

iç devlet borçlerının analizi yapılmıştır.Anelize,bu dönem 
boyunca borçların miktar ve nispi olarak nasıl bir değişim 
gösterdiğinin incelenmesi ile başlanmıştır.Arkasından,dalga­
lı iç borçların bileşiminde yıllara göre meydana gelen değiş­
meler araştırılmıştır.Dalgalı iç borçların bileşimi,borç çe­
şitleri ve borcun al t·_oldugu idare türü elerak incelenmiştir. 
İkinci bölümde son alarak,ekonomik etkiler bakımından önem 
taşıdıgı için,dalgalı iç borçların beslendikleri kaynaklar 
ve xullanım yerleri konusu ele alınmıştır.Fakat burada,kay­
nak olarak,sadece Merkez Bankası'nın dönem boyunca toplam 

(1) Bilindigi gibi,TUrkiye'd~ 1963 yılına Kadar devlet borç­
.. ·.ları, beş yılın altında olanlar Kısa vadeli veya dalgalı, 

bu süreyi aşanlar da uzun vadeli olmak üzere ikili ayırı­
ma göre sınıflandırılmaktaydı. 



B l R l N C I B Ü L Ü .i.Vı 

G~l'lt:L ULARAK DA.LGALI İÇ lJEVLffi'l' BORÇLA.RI 
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BİRli~C! B Ö L 0 N 

G~ıü~L OLARAK DALGALI IÇ D..SVUT IDR,;J.JARI 

Bu bölümde dalgalı iç borçlarla ilgili olarak 'genel 
açı~lamalar yer alaca~tır.Amaç,dalgalı iç borçların niteli­
gi,özelliKleri,nedenleri,şekilleri,KaynaKları ve e~onomik 
et~ileri ha~kında gerekli olan bilgilerin verilmesidir.Kon~ 
nun aKışı içinde Türkiye'deki uygulamalara ve yeri geldikçe 
Ül.t(elerin f.:rklı so~yal ve ekonomik yapılarından .ıcaynakla­
nan hususlara da değinilecektir. 

I. DALGALI l~ BORQLARIH Nl~zLİGI V _t; Ö:6ELLİKUR..t 

Günümüzde önemi süreKli olarak artan ve h~tta bazı ül­
kelerde toplam devlet borçları içinde en büyük yeri işgal 

eden dalgalı iç borçlar, ülke içi -~~aynaklardan elde edilen 
ve sUrekli olarak azalış ve ço~alış gösteren Kısa vadeli 
borçlar şeKlinde tanımlanabilir.Bu tanıma göre,dalealı iç 
borçlar kavr«mının temel olaraK iki unsurdan meydana geldi­
ği anlaşılmaKtadır.Bunlardan birincisi borcun kaynagı,dige­
ri ise borcun vaqesidir. 

Borcun kaynagı ile ifade edilmek istenilen şey,devle­
tin,belirli bir süre sonunda geri ödemek ve borçlandığı ki~ 
ve Kurumlara belli yararlar saglamak üzere,ihtlyaç duyduğu 



-8-

kısa vadeli tonları leendi siyasal egemenliğinin geçerli bu­
lundu6U sınırlar içinde temin etmesidir.(l)Buna göre,dalga­
lı iç borçlarda hem alacaKlı hem borçlu aynı ekonomide,aynı 
toplumda yer almaktadır.Devlet,dalgalı iç borçlara ihtiyaç 
duydugu zaman,siyasal sınırları içindeki kişı ve kurumlardan 
uygun gördügü herhangi birisine,bir kaçına veya hepsine aynı 
anda başvurabilir. 

İkinci Dünya .s-.vaşı'ndan bu yana dış kaynaKlardan sağ­
lanan dalgalı borçların da önem kazanmaya başladıgı görülmeK­
le birli.Kte,dalgalı borçlar,daha çoK iç piyasadan temin edil­
mektedirler.Dalgalı borçların daha çok Ulke içi kaynaklardan 
beslenmesinin üç önemli nedeni vardır.Bunlardan birincisi,dal­
galı iç borçların eKonomınin tümü üzerindeki yükünün sıfır 

olınasıdır.~ira dalgalı iç borçların alaca~lası da borçlusu da 
aynı e:ıconomıde yer aldıgı için, borç).anma ve ·8orçların ödenme­
si halinde,mevcut iç fonların transferi dışında her hangi bir 
dolaylı veya dolaysız yük ya da fayda ortaya · çikmatııaktadır. 

BaşKa bir deyişle,devletin kendi vatandaşlarından borçlanma­
sı,daha sonra,borçl-.ndıgı bu fonları geri ödemesi ülkeyi fa­
Kirleştirmeyecegi gibi zengin de yapam•z. t 2 )Bu da dalg,_aJı borç­
ların büyük ölçüde iç piyasadan temin edilmesinin bu açıdan 
hiç bir sakınca doğurmayacağının bir göstergesidir. 

Dalgalı borçların iç kaynaklara yönelmesinin ikinci ne­
deni,borçlanma koşullarının düzenlenmesinde devletin sah~p 

oldugu geniş olanaklara ve bunları rahat bir şekilde kulla­
nabilmesi gerçegine dayanmaktadır.Devlet kısa süreli,ani ve 
büyük fonlara ihtiyaç duyduguzaman vatandaşıara ve çeşitli 

tl) Mehmet PALAlVIUT, "Türk Devlet Borçlarıır,Bursa !ktisadi Ve 
Ticari İlimler Akadem:.si Dergisi, Cil t :VII, No: 1-2, Mart, 
1979,s.l70. 

(2) Üren ARSAN, "Kalkınan Ülkelerde Kamu Borçları", Ankara 
Üniversitesi Siyasal Bilgiler FaKültesi Dergisi,Uilt:XX~ 
No:),~ylül,l970,s.l30. 
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kuruluşlara başvurmak suretiyle borç para alabileceği gibi, 
daha uygun ve tatmin edici koşullarla .teişi ve kurumları ödün;t 
vermeye özendirebilir.Hatta,ulusal kaynaklar üzerinde geniş 
yetKilere sahip olmakla devlet,zorlayışlı yoll•rla özel ta­
sarrufları kamu sektörüne aktarabilir.Ayrıca,belirli sınır­
lar içerisinde. ıvıerkez Bankası kaynaklarını da istedigi şekil­
de ve zamanda kullanabilir.Özellikle az gelişmiş ülkelerde, 
kalkınmaya duyulan ihtiyaç ve ülkenin ~arşı karştya bulundu­
ğu çetin eKonomik sorunlarla mücadelede başarıli olma gayre~ 
leri,devlete adeta ulusal kaynaklar üzerinde serbest bir şe­
kilde tasarrufta bulunabilme hakkını vermektedir.ll) 

Diger bir neden de,iç kaynaklardan borçlanan devletin, 
ilerde iflas durumuyla karşılaşıp karşılaşmayacagı tartışma­
sından kayna~lanır.Burada ağır basan görüş,dalgalı iç borç­
lardan dolayı devletin iflasının söz konusu olamayacagı yö­
nündedir.~erçekten de.devletin,borçların-anapara ve faizle­
rini ödemede güçlüK çekmesi halinde,konsolidasyon işlemine 
başvurmak suretiyle veya emisyon kanaliyle içinde bulundugu 
zor durumdan kurtulması mümkündür.Ayrıca,bir çok ülKede dal­
galı iç borçların büyük bir Kısmı Merkez Bankası .ve diger 
bazı kamu kurumlarından yapıldığı için,bu kurumların alacak 
taleplerinin her zaman geri çevrilmesi yolu da açıktır.Hatta 
devletin,son çare olarak,egemenlik yetkisine dayanan karar­
lar.alarak içinde bulundugu ödeme güçlüklerinden tamamen ku~ 
tulması da söz konusudur.Bununla birlikte bu son çare,bir ç~ 
sakıncayı da baranerinde getire_cegi için uygun görülmemekte­
dir. 

Dalgalı iç borçlar kavramının temel unsurlarından .bir 
digeri olan vadenin,eKonomik yaşamın kısa süreli değişmele-

(l) Sevim GÖRGÜli, "Gelişen Bir Ekonomi~e İhtiyari İç Devlet 
Borçlarının Rolü Ve Borç !daresiır,ıstanbul Üniversitesi 
İk.tisat~ Fakültesi Maliye l!:nstitüsü Konferansları,ununcu 
Seri, !atan bul U ni ver si tes i Yayınlarından No: 115, İs tan bul, 
196~ 1 s.l,}-1'9 ; Macit !NCl!:, Devlet BorçlarılKamu Kredi­
si),Uçüncü Baskı,Kalite Matbaası,Ankara,l976,s.2~. 
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rine: göre biçimlendigi Kabul edilir. Bu borçların vadesi, 
ilke olarak,bir Kaç günle bir yıl arasında deglşen çeşit­
li zaman dilimlerini içerir.üenel kabul görmüş bir krite­
re göre,süreleri bir yıl ve bir yıldan az olan borçlar dal­
galı borçlardır.Hu yüzden dalgalı iç oorçlara aynı zamanaa 
Kısa vadeli iç borçlar da denilmektedir.tl)Bu.nunla birlik­
te,vadeye bakıp dalgalı borçları diğerlerinden ayırmaK çok 
kesin degildir.Bazen dalgalı borçlar iki,üç ve hatta beş 

yıl vadeli olarak da ifade edilebilmeKtedirler.( 2 ) 
Tanımdan ortaya çıKan bu özelliklerin yanı sıra,dalga­

lı iç borçların bir Kaç özelliği daha vardır.Bunlardan bir~ 
si,bu borçları besleyen iç kaynakların esas itibariyle para 
piyasasından saglandıklarına ilişKindir.< 3 )Bilindigi gibi, 
para piyasasına özellikle bankalarca ve diger mali kurumla~ 
ca(sigorta şirketleri,tasarruf sandıKları,emekli sandıklar~ 
sosyal ~igorta kurumları gibi) uzun süreli olarak kullanıl­
mayan,yanı kısa sürede geri dönebilecek fonlar arz edilir ve 

(1) Kısa vadeli borçlar yerine dalgalı iç borçlar ifadesi­
~in kullanılması daha uygun olmaKtadır.Çünkü,bu borç­
lar esas itibariyle bütçe uygulamaları ile ilgili ol­
duKları içın,devlet bütçesinin gelir Ve-gider kalemle­
rinde yıl içinde meydana gelen azalış ve çogalışları 
yakından izlemeKtedirle~.Böj.lece bütçe gelir ve gider­
leri arasındaKi açıkların bUyüdügü(azaldıgı) aylarda 
toplam ~laraK bu borçlar da artma~ta(azalmakta)dır.Di­
ger bir anlatımla,bu tür borçlar geçici nitelikteKi na­
Kit ihtiyaçlarının giderilmesinde kullanıldıklarından, 
miktar itibariyle sürekli olarak dalgalanmalar göster­
meKtedir.Ayrıca bu borçlar,kısa vadeli olduklarından 
beslendıKleri kaynaKlar yönünden de b~y~k değişiKlik­
lere ugramaktadırlar.Zira kısa vadeli fonlara olan ih­
tiyaçlar para piyasasında karşılanmaxta olup,bu fonla­
rın miKtarları ise büyük ölçüde kısa aralıklı degişme­
lere baglı olarak dalgalanmaktadır. 

( 2.) Üren ARSA1~, "Kamu Borçlarının Sınıflandırılmaları", An­
kara Üniversitesi Siyasal Bilgiler FaKültesi Dergisi, 
Cil t: XXXIV, No: l-4, (Ocak-AralıK), 1978, s. 44 ; M~mduh YAŞA, 
Devlet Borçları,İkinci Baskı,Sermet Matbaası,Istanbul, 
197l,s.32. 

t3) Yılmaz rlÜYüK~RŞ~N, !ç Devlet Borçlarının Bnflasyonist 
EtKileri,BsKişehir İktisadi Ve Ticari İlimler Akademi­
si Yayını No:61/29,zskişehir,l966,s.l41 
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oradan da kısa süre ıçın ihtiyaç duyulan fon talebi karşı­
lanır.(l)Para piyasasındaki fonlar kısa vadeli plasmanlara 
yöneldikleri için,dalgalı iç borçların bu piyasadan beslen­
mesi Kolay olmaKtadır.Zira bu piyasaya fon arzında bulunan 
~urumlar,ellerındeki fonları nakit yerine Kolay ve çabuk 
paraya döndşt~rUlebilen dalgalı iç devlet borçlarına yatır­
mayı daha çok tercih etmektedirler.Böylece hem likidite du­
rumlarını bozmar:aış hem de faizden taydalanmış ölmaKtadır­

lar.l2) 

Dale;alı iç borçların bir diger özelligi de düşük faiz­
li olmalarıdır.~ 3 )Düşük faiz oranı,hem bu borçların likidi­
te derecesinin yüksek olmasından hem de kısa süre sonra an~ 
paranın dönüşü söz konusu olduGund«n faiz oranl•rındaki de­
gişrJıelerle ile;ili ileriye Jönelik tGı.hminlerin dGı.ha kısa za­
m•n aralıgı için yürUtülmüş,dolaJısıyla riziko payının düş­
müş olmasından kaynaklanır. 

Son olarGı.k dalgalı iç borçların eKonomideki toplam pa­
ra hacmıni artırıcı özelliğine deginmek istiyoruz.-Dalgalı 
iç borçlarla toplam para bacmi arasındaki ilişkiyi konu al~ 
gözlemlerden ve araştırmalardan,özellikle az gelişmiş ülke­
lerde ve bu &rada TürKiye'de,dalgalı iç borçl&rl• para hac­
mi ar&sındaki ilişkinin aynı yönde geliştlgi ve korelasyon 

tl) 
l~ 

C ev at ~iı.Rl.K..AHlŞ, S ermaye .Pazarları, .tt' atih tayınevi Na t­
baası,Ist~nbul,l980,s.6 ; M.+lKer ~ARASIZ, Para_Ve Ban­
Aa,Bursa IKtisadi Ve ~icari Ilimler Akademisi Iktisat 
Fakültesi tayını i~o:3,Bursa,l98~,s.71 ~Aykut HER~KNAN, 
Kamu MaliyesilDevlet Faaliy~tleri Ve Finansman Teknik­
leri),Cilt:I,Sevinç Matbaası,Ankara,l987,s.210. 

(2) Memd~h YAŞA, "Dalgalı Borçlar Ve Türkiye'deki 1'atbika­
f.( tı",Iktisat Ve Maliye Dere;isi,Cilt:XI,Sayı:lO, Ocak, 

1965,s.382. 

t3) 

1 
Sevim tiÖRGÜH, "Devlet Borçlarının İdaresinde Faiz Prob­
lemi",Mal~ye ~nstitüsü Konferansları,ünaltınçı Seri, 
İstanbul Gniversitesi Yayınlarından No:l366,Istanbul, 
1968, s. 90. 
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~atsayısının da oldukça yüksek olduğu anlaşılmaKtadır.tl) 
Böyle bir sonucun iki bakımdan normal Karşılanması gerek­
mektedir.birincisi,az gelişmiş ülkelerde kalkınma çabası~ 
nın bir miktar emisyonu da beraberinde getirmesi,yanı emis­
yanun bu ülkelerde kalKınmanın dolaysız bir rinansman aracı 
olarak ~ullanılmasıdır.Çünkü bu ülkelerde çeşitli nedenler­
le halkın elındeKi biriKmiş tasarrufların emilmesi yerine 
dalaylı ya da dolaysız yollardan Merkez Bankası'ndan borç· 
para edinme yöntemine daha çok başvurulmaktadır.Hu da mev­
cut emisyon hacmıni artırmaktadır.t 2 )1kincisi,kişilerin ve 

bankaların,devletin dalgalı iç borçlarına daha çok ellerin­
de bulundurdukları veya harcamayıp ihtiyaten sakladıKları 
paraları degerlendirmek üzere ilgi duymalarıdır.Devlet,borç­

lanarak topladıgı bu paraları genellikle harcamalarının fi­

nansmanı~da kullandıgı için,bu şekilde el degiştiren fonla~ 
rın bir Kısmı veya,çoK aşırı bir durum olarak,hepsi ·belli 
bir süre sonra tekrar mevduat olarak bankalara dönmektedir. 
Hu dönüş bankaların Kciydi para yaratma mekanismasını güç­
lendirerek toplam para hacminin genişlemesine neden olmak­
tadır.\)) 

(1) ÜlKemizde Memduh YAŞA tarafından bu konuda 1933-1946 ve 
1948-19)4 arası olmak üzere iki dönem için yapılan ana­
lizde dalgalı iç borçlarla emisyon hacmi arasındaki iliş­
.kinin degişınedigi ve korelasyon Katsayısının her iki dö­
nem için (0,98) gibi çok yüKsek bir değer oldugu ortaya 
konulmuş tur( bkz.: 1'1emd_ YAŞA, "Türkiye' de Amme Borçla­
rının Tahlili", An ara ni ver si tes i Siyasal .Bil·riler Fa­
kültesi De~~isi,Ci • ,Sayı:4,Aralık,l95?,s.30J.Ayrıca, 
Yılmaz BUYLI.I.\....ci:RŞ..ci:i~· tarafından yapılan bir çalışmada, 1933 
ile 1964 yılları arasında Türkiye'de dalgalı ıç borçlar­
la ka~ı t para mi.ktarı arasındaki korelasyon. katsayısının 
(0,83) oldugu görülmüşti.ir(bkz.: Yılmaz .BllYOKBR~.C:N,s.l81). 
Bu sonuçlardan da anlaşılmaktadır ki,Tür.ıciye'de dalgalı 
iç borçlarla para hacmi arasındaki ilişki oldukça kuvvet­
li olup,korelasyon katsayısı (l}'e yakın birdeger _çık­
maktadır. 

( 2) Selahattin Tll.i.IJC~R, "Türkiye' de Amme Kredisindeki Son Ge­
lişmeler",İktisat Ve Maliye Dergisi,Cilt:IV,Sayı:6,Eylül, 
1957,s.252-:-253. 

(3) M.lıker PARASIZ,s.l33 ; Yılmaz BÜYÜ~RŞBN,s.31. 
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Şimdiye !{.adar dalgalı iç borç kavramından ne anlaşılma­
sı gerektiği ve bu borçları diger borç türlerinden ayıran 

önemli özelliKler üzerinde durduk.Şimdi ise devletin dalga­
lı iç borçlanmaya başvurmasının nedenleri açıklanmaya çalı­

şılaca.K:tır. 

II • .DaLG.ALI İÇ .BOR~LaRA BAŞV UR!•lA l~.c;J).c;.ii~Rİ 

Devletin dalgalı iç borçlanmaya başvurmasının ··diger 
borçlanma türlerine göre farklı ve kendine özgü nedenleri 
vardır.Gerçekten de bu borçları doğuran,artıran veya anlar­
dan devamlı surette yararlanmayı gerektiren pek çok neden 
bulunma.kt.-dır.Bu nedenleri devlet bütçesi uygulamalarından 
kaynaklanan nedenler,maliye palitikası ile ilgili nedenler 
ve di~erleri olmak üzere üç başlık altında toplayarak açık­
layabiliriz. 

ı. Devlet Bütçesi Uygulamalarından Kaynaklanan 
Nedenler 

Bu gün devlet bütçesinin yıllık gelir ve giderle­
ri arasındaki geçici açıkların dalgalı iç borçlanma gelirle­
riyle Kapatılması gelenegi esKilere Kadar uzanmak olup,hala 
da,en çok başvurulan bir finansman şeklidir.Bu güne ~kadar 
devletlerin,her hangi bir kesintiye ugramaksızın kamu hiz­
metlerini yürütebılmiş olmaları büyük ölçüde dalgalı iç borç­
lar sayesinde mümKün olmuştur.Ne var ki,eskiden dalgalı iç 
borçlar,sadece vergi gelirlerinin beklenmedik bir \ş~kilde 
azalması gibi nedenlerle,bütçe gelir ve giderleri arasında 
zaman bakımından meydana gelen uyumsuzlukların giderilmesin­
de geçici bir süre için,devletçe zorunlu olaraK başvurulan 
bir finansman biçimi oldugu halde,bu gün art~ devamlı su­
rette yararlanılan ve Kamu geliri olarak da tercih ·edilen 
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bir finansman kaynagı nıteligini kazanmıştır.(l) 
Yıl içinde devlet bütçesinin gelir ve giderleri ara­

sındaki uyurnun bozul~asına yol açan,dolayısıyla borçlan­
roayı gereKtiren degişik nedenler vardır.Hunların başında 

bütçe harcam•larının büt~n sene boyunca nisbeten istikrar­
lı bir seyir izlemesine karşın vergi gelirlerinin daha dü­
zensiz deeişmeleri gelmeKtedir.( 2 )vergi gelirlerinin dev­
letin kasasına düzenli girmeyişleri ise,daha çok vergile­
rin belli aylarda tahsil edilrneleriuden,~ahsılatların ço­
ğu kez zamanında yapılmamasından ve dalaylı vergilerin 
mevsimlik dalgalanmalara çabuk uyum saglayaraK keskin dü­
şüşler e;östermesinden kaynaklanrna.K:t<itdır.Bazen bütçe gider­
lerinin de aydan aya düzenli olarak yapılmadıgı görülmeKte­
dir. ( 3 )özelli.ıde bütçenin ilk uygulama. aylarında ve mevsim 
şartlarına~baglı olarak bazı kamu hizmet ve faaliyetlerinin 
yoguıllaştıe;ı aylarda daha fazla harcam• yapılm•sı gerekebi­
lir. Bütçe gelir ve giderleri ar•sınd• ortaya çıKan bu 
uyumsuzluKlar sonuçta Hazine'nin nakit dengesini d~ bozmak­
tadır. 

Devlet bütçesinin hazırlanması sırasında sa~lam,ciddi 
ve doğru gelir ve gider tahınınJ.erinin yapılmaması da,özel­
likle m«li yıl sonlarında önemli n•kit sıkıntıların• yol 
•ç.an bir diger etKendir.Bütçe hazırlanırKen çeşitli neden­
lerle s•~lam bir gider ve,en çok d•,gelir tahmini · y•pıla­
madıgı z•ır!an, haliyle, bütçe döneminin sonun• doğru para gi­
rişleri gittiKÇe yavaşlayac.a~,buna karşın giderlerde bir 
miktar artış geregi ortaya çıKacaktır. 

(1) Aytaç .c:K.BR, "Türkiye'de Kıs~ Süreli İç Kamu Borçlarının 
Gelişimi",~ge Universitesi Iktisat Fakültesi Dergisi, 
Sayı:l,Nisan,l9öO,s.44. 

( 2) Ziya 1\.AiL.a, "TürKiye' de Hazine-.i:'lerKez Bankası :tlişki­
leri",Konf'eranslar-l~,Maliye Ve Vergi Hukuku-Enstitü­
sü Y•yınları:l,AnKara,lY70,s.50. 

(3) 1969-1970 ar.ası yıllarda Türkiye'de bütçe harcamaların­
d• görüle~.dalgalanmaların ~ısa bir analizi için,bkz.: 
Ali Nejat üL".c;i~-Erdinç 'l'OKUOZ-?afer :aAŞAK, "Hazine Bono­
larının l'akenligi Uzerine Bir Incelemei',Maliye Dergisi, 
Say ı: 2. ,I~1art-Nisan, 1973, s. 30-3 5. 
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Ve nihayet nakit dengesinin,bütçe gelir ve giderleri­
nin milli gelirle olan farklı yöndeki ve derecedeki ilişki­
lerinden de etkilendi~ini belirtmek gerekiroZira bir ülke~ 
nin bütçe gelirleri,vergi sisteminin esneklik derecesine 
ve vergi yapısına baglı olarak ekonomide mevcut gelir ha­
reketlerine göre degişebilme özelliğini gösterdikleri hal­
de,(l)gider Kalemleri kullanılma biçimi,yeri ve sınırı her 
yılın Bütçe Kanunu ile verilen yetkiye dayandığı için,tama­
men otonam karekterdedirleroBu durumda ödenekierin oaşlan­
gıçta tahsis edildikleri miktar kadar kullanılmasına karşın 
vergi gelirlerinin ekonomik şartlardaki bozulma veya izle­
nen eKonomik politiKasının her hangi bir nedenle amaca uy­
gun o~mayan sonuçlar.vermesi üzerine kısa zamanda azalması 
ister istemez nakit dengesini de bozacaktıro 

YUkarda belirt~ldi,;Si gibi, n~~ki t dengesinin kaçınılmaz 
olaraK bozulması kamu faaliyetlerindeki süreKliligi tehli­
keye düşürei:ıiliroBu tehlikenin önlenebilmesinin en kolay ve 
toplumsal olarak daha az za~~rlı yolu,devletin,dalgalı iç 
borçlara başvurrnasıdır.Bu şekilde dagan borçlar ilerde du­
rumu düzelecek olan bütçe eelirleriyle kolayca tasfiye edi­
lebilirler. 

2. Maliye Politikası !le İlgili Nedenler 

Dalgalı iç borçların,ilke olarak yıllık bütçe açık­
larının karşılanmasında kullanılmakla birlikte,bazen maliye 
politikası geregince tercih edildigi de görülmektedir ol 2 ) __ 

böyle bir tercihin en can alıcı noktası,bu tür .borÇların 
makro ekonomik amaçlara varmada etkili bir araç olarak kul-

(l) AoR.PR~ST, Public Finance in Underdeveloped Countries, 
Third İmpression,Baylıs And Son Limited,London,. 1963, 
solOSo 

( 2) IYI« ci t !ı~ cı:;,~ .101 o 
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lanılmaya elve.rişli olmalarıdır • ..I5.Konomi.k: amaç bazen ekono­
mik bunalımla savaş veya istikrarı saglamak,tam istihdam~ 
da dengeye ulaşmak ve bazen de,az gelişmiş ülkelerde oldu­
~u gibi,eKonomik kalkınmanın gerçekleştirilmesi olabilir. 

EKonomik istikrarsızlıl<la mücadelede dalgalı iç borç­
lar,ilk olaraK 19~9 Dünya Ekonomik Bunalımı ile bunu izle­
yen yılların depresyon ortamında memleketlerin yeniden tam 
istihdamda ekonomik dengeyi kurma yolunda gösterdikleri 
gayretlerle ilgi çekmeye başlamıştır.Hu sırada bunulımın 
bir sonucu olarak sürekli bir biçimde açık veren bütçele­
rin denkleştirilmesi için devletlerin sık sık borçlanmala­
ra giriştikleri görülür.ll)J~konomik bulırandan kurtulma pa­
hasına benimsenen açık bütçe politiAasının en önemli aracı 
hiç kuşkusuz dalgalı iç borçlar idi.l 2)Böylece dalgalı iç 
bo~çlar,depresy?nla mücadelede tam istihdamı saglamak için 
kullanılan maliye politiKası araçlarından birisi olmuştur. 

Dalgalı iç borçlanma bazen vergilemenin veya uzun va­
deli borçlanmanın bir alternatifi olarak da düşünülebilır. 
Haş.Ka bir deyişle, rtaliye poli ti.kası çerçevesinde gerçeiC.leş­
tiri.lmesi istenen amaçlara uygun bir gelir politikası,aynı 
zamanda dalgalı iç borçlanma ile vergilemenin veya uzun va­
deli borçlanmanın def?;işiK açılardan karşılaştırılıp deger­
lendirilme suretiyle de oluşturulabilir.örnegin,vergilerin 
veya uzun vadeli borçların hemen artırılamadıgı ya da artı­
rılmasının oldUKça güç oldugu zamanlarda devletin,dalgalı 
iç(borçlanmaya girişerek ek finansman kaynakları yaratma­
sı 3)daha az maliyetli bir yöntem olarak düşünülebilir.Bu-

(l) Selahattin TUNCER, "İktisadi Kalkınmada Amme Kredisi­
nin Rolü Ve Ehemmiyeti",İstanöul Üniversitesi İktisat 
FaKültesi Ma~iye Enstitüsü Konferansları,Dördü~cü Se­
ri,İstanbul Üniversitesi Yayınlarından No:804,Istanbul, 
1959,s.23. 

{2) Memduh YAŞA, Devlet Borçları,s.36. 

(3) Macit I~CB,s.l02. 
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nun yanında,piyasada kısa bir süre sonra kullanılmak üzere 
elde tutulan liKidite kaynaklarının devlet eliyle istenen 
amaçlar dogrultusunda harcanmasının en elverişli yolların­
dan biri dalgalı iç borçlanma olabilir.Dahası,yeni vergile­
rin veya uzun vadeli borçların ekonomik Kararlar veya denge 
üzerinde olumsuz bazı etkiler meydana getirmesi bekleniyor­
sa,örne~in,yeni vergilerin özel harcamaların t~ketim ve ya­
tırım arasındaki dağılımında tüKetim lehine bir degişiklik 
yapması ya da ekonomlde deflasyonist bir egilim yaratması 
olasılığı büyü.Kse,{l)devlet,.Kamu kesimine yeni kaynak sağla­
mak için dalgalı ıç borçlanınayı vergilerneye veya uzun vade­
li borçlanmaya tercih edebilir. 

Bilindigi gibi,KalKınmanın finansmanı,yanı kalKınma 

için gerekli .ıGaynak ve fonların saglanınası az gelişmiş ül­
Kelerde maliye politikasına düşen en önemli görevlerden bi­
rldlr.(2)Her ne .Kadar kalkı;,ma sürecind;, dalgalı iç borçla­
ra dogrudan dogruya ve önemli bir rol düşmüyorsa da,< 3)bu, 
dalgalı iç borçların bir maliye politikası aracı olarak kal­
kınmanın finansmanında hiç bir rol oynamıyacağı -anlamına 

gelmez.Az gelişmiş ülkelerde dalgalı iç borçların enflasyo­
nist etkiler meydana getirdlgi ve enflasyonun da zorunlu 
sermaye birikiminin bir yolu oldugu,dolayısıyla kalkınma ça­
biıisında olan bu ülkelerde enflasyona bir finanswan gözüyle 
baAıldıgı billnmeKtedlr.Gerçekten de. bu ül~elerde genel ko­
şullar ve kalkınma zorunluğu uzun vadeli borçlara başvurma­
yı güçleştirdigi ve bu kaynaktan yararlanmayı olanaKsız ha­
le getirdiği zaman kalkınmanın finansmanı iKinci seçenek ve 
daha Kolay bir metod olarak bilinen emisyona,yanı enflasyo­
na bırakılmaktadır. 

( 1) Sevim GÖRGÜ .i~, "Devlet Borçlarının İdaresinde Faiz Pro b­
lemi",s.l02. 

(2) Selahattin TUNC.,C;R, "İKtisaden Azgelişmiş Nemleketlerde 
Maliye PolitiKası",!ıctisat Ve Haliye Dergisi,Cilt:III, 
Sayı:3,Haziran,l956. 

( 3) Selahattin Tüi~C~R, "İktisadi Kalkınmada Amme Kredisinin 
Rolü Ve .6hemmiyeti",s.28. 
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K~rma eKonomiK düzenin geçerli oldugu · ~e~leketlerde 
kalkınma sürecinde Kamu ekonomik kuruluşlarına önemli gö­
revler düşmek~edır.Bu kuruluşlar kalkınma ile ilgili olarak 
kendilerine düşen görevleri yerine getirirKen çeşitli fin«ns­
man sorunlarıyla ~arşı karşıya kalırlar.Türkiye'de de oldugu 
gibi,Hazine,finanse etmek zorunda oldugu bu tür kuruluşları 
çogunlukla Mer~ez Eankası'nın Kısa süreli .ıcredi imkanların­
dan yararlanarak finanse etmeKtedir.Bu şekilde oluşan Hazine 
borçlarının,gerçe~te kalkınma~ın finansmanından dolayı orta­
Y• çıkmış oldukldrını .ıcabul etrnelc gerekir. 

Bazen kalkınma amacı doörultusunda uzun vadeli borçlan­
m;ay;a belirli bir ortamın hazırlanması da gerekebilir.Çün.k:ü, 
kalkınma çabası içinde olan iilKelerde önemli olan ort;a ve 
uzun vadeli borçlar oldugu halde,çogu ~ez kalkınmanın gerek­
tlrdigi büyük finansman ihtiyacını .ıcar:;;ılayacak hacimde uzun 
vadeli .ıcredıler bulunmayaOilir~Bu durumda devl~t,daha hızlı 
bir .ıcal.ıcınma prograrnını fergekleştirmek veya uygulanmakta 

....,··,u:.-

olan programları.n aksamaması için sık sı.k dalgalı iç borç-
l;anmalara girişrneK zorundadır.tl)Burada nihai amaç yine 1iı.zun 
vadeli borçlanmadır.Fa.ıcat devlet uzun vadeli borçlanmaya eit­
mektense veya bu borçlanınayla dobrudaıı ilgili çeşitli külfet­
lere .katlanmaKtansa ya da büyük bayındı.rlıK işlerinde beklen­
medik ;ani masratların finru~smanı için uzun bir zaman alacak 
olan fon temini yoluna gitme.ıc~ense,önce dalgalı. iç borçlan­
maya Giriçip,daha sonra bunu çeşitli işlemlerle(konsolidas­
yon,.tconversiyon gibi) uzun vadeli borçlara dönüştürebilir. 

3. Diger Nedenler 

Dalgalı iç borçlanmanın,bu borçların özelliklerin­
den de kaynaklanan pek çok avantajları vardır.Salt bu neden­
le de olsa hüKümetlerin bazı durumlarda dalgalı. iç borçları 

(1) Sevim üORGUN, "Gelişen Bir Ekonomide !htiyari İç Devlet 
Borçlarının Rolü Ve Borç İdaresi",s.l54-156 ; Selahattin 
'.fUl~C: .. ~R, "İktis;adi Kalkınmada Amme Kredisinin . Roiü Ve 
Ehemmiyeti",s.28. 
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tercih ettiklerı görülmektedir.:.6ira eszciden beri hü.ıcümeı;ler, 
kamu harcamalarında geçici büyük artışlara neden olan savaş, 
doğal afet gibi olaganüstü durumlarda eKonomiK nedenlerden 
çoK,basit ve fazla zaman al~ayan bir yol olaraK hep dalgalı 
iç borçlanınayı tercih etmektedirler. 

Savaş gibi durumlarda gereKli olan bQyük harcamaların 
-tümünün anında devletin normal gelirleriyle :karşılanması 
olanaKsızdır.Devletin normal gelirleriyle karşılanamayan 
olağanüstü harcamalarının veya bunların bir kısmının ilave 
kaynaklarlafinanse edilmesi gerekeceginden,tl)bu harcama­
ların zamanında ve gerektigi ölçüde yapılmasını saglayan en 
elverişli yol dalgalı iç borçlanma olmaxtadır.Her savaşta 

dalgalı iç borçların gerek mutlak gereKse nis)i olaraK hız­
lı artışl~r göstermesinin ana nedeni budur.( 2 Çünkü böyle 

-"""' zamanlarda ani olaral{ baş gösteren çok büyük nakit gereksi­
nimlerinin tümünün hemen uzun vadeli,yanı sermaye piyasasın­
da saglanan borçlarla Karşılanması mümkUn olmamaktadır.Bunu 
göz önünde bulunduran hükumetler,olaganüstü dönemlerde kısa 
süreli ve bUyük fonlara olan gereKsinimlerini dalgalı _iç 
borçlanmaya a~ırlık verereK karşılama yoluna gitmektedirler~~ 

Dalgalı iç borçların devlete daha ucuza mal olması bu 
tür borçlanınayı öp plana çıKaran bir diğer nedendir.Dalgalı 
iç borçları daha ucuz yapan faktörlerin başında faiz oranla­
rının nisbeten düşük oluşu gelmektedir. Borçlanma işlemle­
rinin daha az masrafla yapılabilir olması,dalgalı iç borçla-

(1) Üren ARSAN, Türkiye'de Cumhuriyet Devrinde İç . Devlet 
Borçları,Ankara Ünıversitesi Siyasal Bilgiler Fakülte­
si Yayınları,Sa.yı:l33-115,Ankara,l96l,s.ll. 

(2) Maurice DLJv.r.:Rü..t!jft, "Devletin Borç l<.:konomisi",(Çev.Musta!a 
K~·lliLAK),Atatür.ıc Üniversitesi İşletme Fakültesi Araştır­
ma Enstitüsü İşletme Dergisi,Cilt:4,Sayı:l-2,Kasım,l978, 
s.l49 ; B.U.RA~rCHFVRD, "Some Aspects of Debt Management 
in th~ United ~tates",Public Fin~nce,Volurue:X,No:2,1955, 
s.l35-136. 

t3) Marshall A.RUBlHSüH, "Debt Management and Monetary Po­
lıcy:Cıvıl 1/ar,'tiorld 'ilar I,and 'Norld 'vvar II",The Ameri­
can .ı5conomic Review,Volume:XLV,No:2,May,l955,s.393. 
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rın devlete olan maliyetini düşüren bir diger etmendir.(l) 

Bütçe açıKlarına karçı kamuoyunun tepkisi olumsuz yön­
de geliştiei zamanlarda hükümetler bu açıAları gizlemek 
için özel çaba harcarlar.Bütçe açıklarının en iyi gizleme 
yollarından biri bütçe emanetleri xalemini,yani gerçeK ve 
tüzel kişilerce geçici olarak Hazine'ye yatırılan ya da bı­
r«kılan,ayrıca,bütçe yılı içinde tahakkuk eden biitçe gider­
lerinin her hangi bir nedenle yıl sonuna kadar · ödenmemiş 
olan Kısmını şişirmeKtir.Bu paralar devlete geçici olarak 
fon saglayan kaynaklar şeklinde ele alındıkları için,gelir 
ve gider arasında~i zaman itioariyle ortaya çıkan dengesiz­
liği gidermeda bır kaynak işlevini görmeKtedirler.Oysa bJtçe 
emanetleri hesabının KalıntısındaKi bir artış bütçe açı~ı­
nın varlıgına bir işarettir.l 2 ) 

Uyr;ul~mada dalgalı, iç borçlanmanın bunlar dışında daha 
bir çok basit ve Aullanılışlı yönü vardır,Bunlar arasında 
borçlanma işlem~erinde formalite gere~lerinın daha sade oluş­
ları sayılabilecegi gibi,bazı durumlarda bu borçlara alıcı 
bulmanın daha kolay olacağı da düşünülebilir.Zira belirli 
zamanlarda kışi ve Kurumların elinde büyük mik~arlarda li­

kit fonlar birikmekte ve sahipleri tarafından bu fonlar,kı­
sa bir süre için de olsa,degerlendirilmek istenmektedir. 
Bundan dolayı fonları degerlendirmek isteyen kişi ve k~rum­
ların sayısı vey-a fonların büyüklüğüyle oran~ılı olarak,hü­
kümetler,gerek duydukları zamanlarda,piyasadan yeterince 
dalgalı iç borç saglayabilirler. 

(1) Memduh YAŞA, Devlet Borçları,s.ll2. 

(2) Ömer Faruk .aıd .. 11M.L, Kamu Bütçesi,Dördüncü Baskı,r1arma­
ra Ünive:;-sitesi Nihat Sayar Yardım Vakfı Yayınları .No: 
387-62l,Istanbul,l9d4,s.ll6 ; Memduh YA~A, Devlet Borç­
ları,s.4S ; Macit l~C~,s.ll2. 
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III. DAJ..ıGALI İÇ_ .ôüRÇJ..ıA.ı.d1A Ş~KİLURİ V~ KAY.ı:~AK.WUU 

Devletin dalgalı iç borçlara her hangi bir nedenle ih­
tiyaç duyması halinde nasıl ve nereden borçlanacağı konusu, 
bu borçların ekonomide yapacağı delaylı veya dolaysız etki­
ler bakımından büyük bir önem taşımal{tadır. Ayrıca şunu da 
belirtmek gerekir ki,dalgalı iç borç türleriylelborçlanma 
şekli ve kaynakları itibariyle) her bir ülKede geçerli borç­
lanma nedenleri ve borçlanınayı besleyen Kayna~ların çeşit­
liliği arasında,bu borçların özellliklerinden de ileri ge­
len,çok yakın bir ilişki vardır.Bu nedenle aşagıda,sırasiyle, 
dalgalı iç borçlanma şekilleri ve kaynakl-.rı .incelenmeye 

ç•lışılacaA:tır. 

ı. Dalgalı İç Borçlanma Şekilleri 

Bir ülKede bir çok şekilde dalgalı iç borçlanma­
ya gidilebilir.Ancak uygulamada,her nedense,belirli borç­
lanma şekillerine daha çok ağırlık verildigi görülmektedir. 
Bunu da her ülkenin içinde bulundugu ülke gerçeklerine bag­
lamak gerekme.Ktedir.Bu gerçekler,e.konomik yapının, sosyal 

-:-.-:-~; ... 

ve hukuki yaşamın,hatta teKnik açıd~n gelişmişlik düzeyinin 
gereklerinden biri veya bir kaçı olabilir. 

Dalgalı iç borçlanma şekilleri esas olarak üç guruba 
ayrılır:Borç senedi düzenlenmeK suretiyle yapılan borçlan-

.' 

ma,belirli k~uluşlar nezdinde avans hesabı açmak suretiyle 
yapılan borçlanma ve çeşitli emanet hesapl-.rında tutulan 
paralardan dog-.n borçlar. 

A. Borç Senedi-Düzenlemek Suretiyle Y-.pılan 
Borçlanma 

Bu şekildeKi borçlar,devletin veya çeşitli 
kamu kuruluşlarının,kendilerine kanunla verilen yetkiye da­
yanarak düzenleyecegi bonolar aracılıgıyle ya~ılır.Bonolar 
doğrudan dogruya Hazine ihtiyaçları için Hazinece çıkarıla-
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bilecegi gioi,her hangi bir kamu Kuruluşuna ait olduğu hal­
de Hazine'nın ketaleti suretiyle veya devletin gerçekleşti­
receği bayındırlık işlerinin yapımında bu işleri yapan kişi 
ve .ıcurumların hakedişlerinin para yerine bir borç senedine 
baglanması şeklinde de çıkarılmış olabilir. 

Dalg;alı iç borçlanınada çogunlukla bono tipi senetierin 
.ıcullanılması,bu senetierin huKuKi ve teknik yönden daha el­
verişli olmalarından ileri gelme.ıctedir.Her şeyden önce,bono 
ihracı esnasında uzun vadeli borçlarda oldugu gibi özel bir 
satış veya pazarlama örgütünün kurulmasına,_ propaganda ve 
rekl&mın yapılmasına gerek yoktur.Ayrıca bonolar na.ıcli kabil 
senetlerdir;bono sahibi istediginde benuyu başkasına devre­
debileceği gibi,paraya da çevirebılir.Bono aracılıg~yle borç­
lanma bir çoK baKımdan hem Hazine hem de ödünç verenler için 
daha uygun olm&Kta1ır.Hazine için bono,daha az masrafla ve 
Kısa sürede eelir saglama aracı oldugu halde,satın alan için 
ise bir plasman Kaynagıdır. 

Bonoların likidite derecesi paraya çok yakın olduğun­
dan, bono alıcısı halktan çok Merkez Bankası,diger bankalar 
ve mali .ıcuruınlar olmaktadır.Bununla birliKte devlet,bonola­
rın halK t•rafından da satın almasını saglayabilir.Bu tak­
tirde devlet,bonoların s~tışı için uzun vadeli borçlanma tah­
villerinde oldugu gibi ya en basit şekilde dogrudan dogruya 
halKa başvuracaktır ya müşterilerine satmaları için bankala­
rın aracılığından yararlanacaktır ya da menkul değerler pi­

yasasına s~rme yolunu tercih edecektir.(l)Ne var ki,. Hazi­
ne'ye kısa zamanda gelir saglama amacının birinci derecede 
önem taşıd5ı durumlarda bonoların halka satışı,satış işlem­
lerinin hem uzun bir süre alması hem de masraflı olmasından 
dolayı uygun düşmeme.ıctedir.Ancak,bazen ·bono aracıliğiyle -
borçlanma dogrudan dogruya bu bonoların satışı ile değil, 

(1) Memduh YAŞA, Devlet Borçları,s.ll1-114. 
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başka bir işlemin(bizdeki müteahhit bonolarında oldugu gibi) 
sonucu olaraK ortaya çıKtıgı için,devletin,satış amaciyla 
ayrıca bir çai::ıa göstermesine ~ere~ olmadan bonoların halKın 
eline geçmesi de mümkündür.(! 

Degişik amaçlarla ve isimler altında çıkarılan bonolar­
dan Hazine'nin ıhtiyaçları ile dogrudan dogruya ilişkili ola­
nı hazine bonolarıdır.Uygulamada bu bonoların satışında baş­
vurulan Çeşitli y<Şntemler vardır.:aunlardan en önemlisi ve 
en en çok uygulananı 'ihale' yöntemidir.Digeri ise 'açık gi­
şe' yöntemı olup,burada bonolar,Fransa'da oldugu gibi,Hazine 
tarafından belli bir vadey~ göre saptanmış faiz oranı üze­
rinden süreKli ve sınırsız olarak işlem gprmektedir.t~)Böy­
lece herkes istediği zaman ve miktarda bu bonoları satın al­
ma imkanına sahiptir.Bir başka yöntem de,uzun bir dönem Tür­
kiye'de de uygulanmış olan,Hazinece düzenlenen belli miktar-

-- ' ·-, 

da bononun MerKez Bankası'na ve diğer bankalar iskonto itti­
rilraesidir. 

Hazine bonolarının satışında uygı.Alanan 'ihale' ·yöntemi, 
pazarlık esasına dayandıgı için,büyük ölçüde piyasa ekonomi­
sinin işleyiş Kurallarına tabidir.Bu yöntemde,İngiltere ve 
öteki Anglo-SaKson ülkelerinde oldugu gibi,genellikle hafta­
nın belli günlerinde ihraç edilen bono miKtarı önceden belir­
lendigi halde faiz oranı ve vade;banxalar,banKerler ve diğer 
mali Kurumlar tarafından para piyasasındaki duruma baglı ola­
raK pazarlık Konusu oldugu için değişebilmeıctedlr.~ 3 ) 

(1) Memduh XAŞA, Devlet Eorçları,s.lll. 

t2) Ali Nejat ÖL(_.!~N-Brdinç ~OKGÖZ-Za.fer BAŞAK, "Hazine Bono­
larının .rltıcenligi Üzerine Bir !nceleme",s.ll. 

t 3) Fahir TİGRE.L, ..tngil tere • de Bütçe Açıklarının Hazir;ece 
Karşılanmasına Müteallik Usul Ve Esaslar,Maliye ~kan­
lığı ·Teftiş Kl}I'ulu __ Xayını . .No:64/.3,0, .A:b.kara, 1953, 
s_.l8-19 ; Ali Nejat OLÇEN-..ıı;rdinç TOKGüZ-Zafer BAŞAK, 
"Hazine Bonolarının ~tKenliği Üzerine Bir lnceleme",s.ll. 
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Türkiye'de hazine bonolarının ihraç ve satışı ile ilgi­
li olarak 1914 öncesi ve sonrası olmak üzere temelde iki de­
ğişik yöntem uye;ulanmıştır.l974'ten önce h•zine bonolarının 
s-.tışı N-.liye Bakanlı5ı'nın b•zı büyük Kurumları-. sagladığı 
teın•s ile gerçeKleşmeKteydi.M•liye ~akanlıgı söz konusu ku­
rumlara hazine bonolarınd•n satın alıp almayacaKlarını so­
r-.r,onlar da isteyip istemediKlerini bildirirlerdi;satış bu 
şekilde gerçeKleşrrıe.'{teydi. Vadeleri genelliKle altı ay olarak 
saptanan haz.ine bonolarının faiz oranı,genel ekonomik durum 
ve cari faiz oranları dikKate alırıarak t1aliye .ôakanlı5ı ta­
rafından teK taraflı olarak tayin edilmekteydi.Dolayısıyle 
bu yöntemde piyasa Kuralları işlemiyordu. 

1974'ten sonra ise inale yöntemine geçilmiştir.\l)İhale; 
faiz,vade ve satın alınacak mi~~ar konusunda 'isteklilerin 
verdigi teKlifların yer aldıgı kapalı zarf usulüne dayanmak­
tadır.Hazine'ye gelen teklifler değerlendirilerek,en düşük 
faiz teklif edenden başlamaK lizere ve Hazine'nin ihtiyacı 
göz önünde tutularaK verilen karar,ten:lifi kabul edilenle-
re bildirildiKten sonra satış işlemi gerçekleşınektedir.Ha­
zine,teklifleri kısmen veya tamamen red ve kabul etmek ya da 
hiç borçlcmmaya gi trnemek n:onusunda serbesttir. 

Görüldügü e;ibi bu uygulamada,hem faiz oranının hem de 
satış miKtarının tesbitinde alıcıların da rolü geçtigi için. 
piyasa kuralları hakimdir.Bu haliyle 1974 sonrasındaki uygu-

(1) thaleli hazine bonosu satışının dayanagı,ilgili yılın 
Bütçe Kanunu'dur.İlk olaran: böyle bir hüküm 28.2.1973 
tarih ve 1694 sayılı 1Y73 Nali Yılı .Bütçe Kanunu'nun 
38 inci maddesi ile getirilmiştir.Bu maddeye göre,ha­
zine bonolarını çıKarmaya ve ayrıca çıkarılan hazine 
bonolarını Merkez Bankası aracılıgıyle gerçek ve tü­
zel kişilere satırmaya ve gerektiginde satın almaya 
ve satış koşullarını saptamaya Maliye Bakanlığı yetki­
lidir.Aynı hU.kınün 1974 .L•ıali Yılı Bütçe Kanunu'nda da 
yer alması üze.cine Naliye Bakanlığı, bonoların ihale 
ile satışına karar vermiş ve böylece ilk uygulamaya 
Şubat 1974'te,Hazine Genel MQdürlüğü tarafından gaze­
telere verilen ilanlarl~ başlanmıştır. 



lama daha çok Anglo-Sakson ülkelerindeki uygulamalara ben­
zemektedir. tl) 

Türkiye'de ilk defa 1974'te denenmiş olan ihale yönte­
mi,başarılı sonuçlar alınması üzerine bir süre uygulanmaya 
devam edilmiştir.Uygulama 1981 yılına kadar önemli değişik­
liklere uğramadan yürüyebilmiştir.Fakat 198l'den ."itibaren 
hazine bonoları çeşitli tertipler halinde kupürlü olarak sa­
tılmaya başlanmıştır.Satış,Merkez Eankası ve Ziraat Bankası 
şubelerinde ülkenin her yerinde ve haftanın her gününde ger­
çekleşebiliyordu.30.5.1985 tarihinden itibaren yeniden iha­
leli satış yöntemine geçilmiş olup,bu güne kadar ·kesiksiz 
olarak devam etmiştir.İhale,Bütçe Kanunu'nun verdigi yetki­
ye day«nılara.k Hazine Ve Dış Ticaret Nüsteşarlığı tar«fın­
d«n,ilgili bakanlıktan onay alınmak suretiyle yapılmaktadır. 
Satış işini ı•J.erkez Bankası' nın gerçekleştirdiği bu günkü uy­
gulama,bir çok bakımdan 1974'teki uygulamayla benzerlik gös­
·mektedir. 

Hazine bonolarında faiz oranı ile vade birbiriyle iliş­
kilendirilebilir.Bonoların vadelerinin yanı sıra faiz oran­
ları da sabit tutulabildiği gibi,vade detiştikçe bonoların 
faiz oranını da farklılaştırmak mümkündür.Sabit faizli hazi­
ne bonoları vadesi geldiğinde ödenmesi gereken borçları tem­
sil etmekle birlikte,bu bonolar vadesinden önce de para pi- · 
yasasındaki faiz oranına göre değişen kurlarla el değiştire­
bilirler.Degişken vadeli-faizli hazine bonoları ise,asgari 
bir vade ve bu vadeye göre tesbit edilmiş bir faiz oranını 
taşımaktadır.Fakat isteğe baglı olarak bononun asgari vade­
si uzatıldıkça faiz oranı da yüKseltilebilmektedir~ 2 )Böylece 

(1) Daha ayrıntılı bilgi için,bkz.: Mustafa KARABİ.ı;~R, "Ha­
zine B<;moları" ,Hazine Bülteni ,Sayı :ı, ıvıayıs, 1974 ,s. 9...;12; 
Macit"INU~,s.l06. 

~2) Nustafa KARA.Bİ.dı::R, "Hazine Bonoları",s.ll. 
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ellerinde bono bulundur«nl~r,bu bonoyu uzun sure tutmaya 
özendirilmiş olmaxtadırlar.~l) 

Bonolar degişi~ amaçlarla ve çeşitli isimler altında 
çıkarılaöilir.J3un• göre TıirKiye uygulama::nnda genel kabul 
görmüş dört çeşit bonodan söz edilebilir.~unlar;hazine(plas­
man) bonoları,hazine ke.:-.ıetini taşıyan(haiz) bonolar, mü­
teahhit bonoları ve garanti bonolarıdır. 

a. Hazıne(Plasman) Bonoları 

Hazine{plasman) ~onoları devl~tin en 
önemli dalgalı borçlarından birldir.Bu.bonoların yasal daJa­
n«6ı Bütçe Kanunl«rıdır.Bütçe Kanunları hazine(plasman) bo­
nolarının çı.Karılması, satılması, gere.Ktiginde geri alınınası 
ve bu işlemlerle ilg~li esasların belirlenmesi yetKisini il­
gili bake:mlıga ver:ııe~ı.tedir. l 2 ) Bütçe Kanunu dışında öze 1 bir 
kanun da bu bonolarin ihracına izin verebilir. 

l 1) Feridun .c:RGll~, Kredi Sistemi, İstanbul Üni versitesi Yay ın­
larından No:2~~~,!stanbul,l980,s.76-77. 

(2) l928'den 194~'ye kadar her yılın Bütçe Kanunu'nda yer 
alan hazine bonoları ile ilgili madde," •••• azami •••• va­
deli Hazine bonoları ihracına Maliye Vekaleti mezundur. 
Ancak tedavülde bulunacak Hazine bonoları hiç bir zaman 
•••• lirayı tecavüz edemez." şeklindedir.l943'te bu madde.­
ye," •..• Bank• ve şirke-clerin tenmiye için Hazine'ye ya­
tırmak isteyece.ıcleri fazla mevcutlarını kabule ve muk•­
bilinde •••• liraya kadar Hazine bonosu vermeye Maliye Ve­
.ıcaleti mezundur." hü.ıcmü ilave edilmiştir.l972'de- aynı 
madde," •••• Çıkarılacak Hazine Bonolarının miktarları Ma­
liye Bakanlıgı ile Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasınca 
müştereken tespit olunur." gibi kısmi bir degişikllge uğ­
ramıştır.Son yıllarda ise,Bütçe Kanunu'nda hazine bono~a­
rı ile ilgili olarak degişik hükümler getirilmektedir.Or­
negin,l987 Bütçe Kanunu'nda," •••• uygulanrııakta olan para 
politikasını yönlendirmek amaçları ile mali yıl içinde 
gerçeK ve tüzel Kişilere,genel·bütçeden Hazine ~yardımı 
yapılan kamu kurum ve kuruluşlarına,kanunla kurulmuş fon­
lara en çoK bir yıl vadeli Hazine bonoları satmaya ···~ 
Hazine Ve Dış Tic-.ret .Nüsteşarlıgı' rün baglı ol~ut.~U .Bakan 
yetkilidır." hüKmü yer almaktadır.Bu madde geçmış yılla­
rınkinden farklı olaraK üç önemli degişiklik getirmiştir. 
Birincisi;hazine bonolarının çıKarılması amacı gen~Şle­
tilmiştir.IKincisi;bu bonoların satılacagı kurumlara ye­
nileri eklenmiştir.Üçüncüsü;bonoları satınaya yetkili Ba­
kanlık degiştirilmiştir. 
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Türkiye'de çıkarılaca~ hazine(plasman) bonolarının üst 
sınırı,l972 yılına Kadar ilgili yılların Bütçe Kanunları ile 
tesbit edildiği halne,l97~'den sonra .Biitçe Kcinunları ile ve­
r~len yetkiye dayanılarak Maliye Bakanlıgı ile MerKez Banka­
sı tarafından ortaklaşa olarak tesoit edilmeKtedir •. Ayrıca 
dokuz ay vadeli hazine bonoları olarak bilinen bonoların mik­
tarı ise,l930 yılından 1970 yılına kadar yürürlükte kalmış 
olan 1715 sayılı Türkiye Cumhuriyet Nerkez Bankası Kanunu ile 
bu kanunun değişiK maddelerine göre tesbit edilmekteydi.(l) 
1970'ten sonra bu bonoların uygulamadan kalktıkları görülmek­
tedir. 

Hazine(plasman) bonolarının çıkarılması ile ilgili yet­
kinin her yılın Bütçe Kanunu'nda yer alması,bono kaynagının 
sadece Hazine'nın geçici ihtiyaçları için kullanılmasını ve 
aynı yıl içinde bonoların ödenerek hesabın :k~patilmasını, 

- yanı kaiınt1 bırakmamasını sagla.mak içindir. l 2)Ne var ki, 
uygulamada, bu amaca ulaşıldıgı görülmemektedir .1'ürkiye 'de 
mali yıl sonlarında önemli kalıntılar bıraKan hazine(plas­
man) bonoları,bu gün artık devamlı surette yararlanılan bir 
kaynaK niteligindedir. 

Hazine bonolarının çıkarılmasındaki temel amaç,~bütçe 
gelirleriyle giderleri arasındaki zaman bakımından ortaya 
çıkan dengesizligin giderilmesi olmakla birlikte,uygulamada, 
özellikle gelir düzeyinin düşüklüğünden ileri gelen gerçek 
bütçe açıklarının kapatılınası için de hazine(plasman) bono­
larının çıkarıldıgı görülmektedir. 

1945'ten önce Türkiye'de hazine(plasman) bonoları uygu­
laması,temelde 1715 sayılı kanuna dayanmaktaydı.Bu kanunun 
38 inci maddesi,bonoları ticari senetler hükmünde kabul edi­
yordu·. Bunun üzerine ıvıaliye Bakanlığı,Bütçe Kanunu ile her yıl 

ll) Bkz.: 11.5.1930 tarih ve 1715 sayılı Türkiye eumhuriyet 
Merkez ~ankası Kanunu,madde:(38/4J, 30.6.1930 tarih ve 
1553 sayılı ~esmi üazete. 

(2) Ali Nejat ÖL\i..t!i.N-.r.:rqinç TOKüÖZ-?afer BAŞAK, "Hazine Bono­
larının ..t!itkenligi Uzerine Bir Inceleme",s.9. 
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tesbit edilen sınırı aşmamak üzere çıxardıgı bonoları ban­
~alara iskonto ettirmekte,b~aler da vadesinin bitimine en 
çok üç ay Kalmış bu bonoları Merkez Bankası'na reeskont et­
mek amacıyle sunmaKta ve hatta bu bonoların vadelerinin bi­
timine üç ay Kalmadan da B•nka'dan bunlar üzerinde avans al­
ma.kt«ydıl•r. Böylece Hazine,bu maddenin getirdlgi .kolay­
lıktan yararlanarak,ihtiyacı olan paraya bankalardan temin 
edebilmeKteydi.tı) 

1943 Nali Yılı Bütçe .Kanunu ile yapılan değişiklik,şir­
ketlerin ve bankaların ellerindeki fonları ve mevduatları 

ile hazine bonolarını satın alma olanağını yaratarak, daha 
esnek bir uygulama getirmiştir.Bütçe Kanunu'nun 3 üncü mad­
desine eklenen hü~Umle,Hazine,şirKetlerin ve bankaların li­
kidite durumlarına göre hareket ederek dalgalı borçlarını 

ayarlama imKanına kavuşmuştur.Bu Kuru~ların normal durumlar­
da Hazine'ye para yatır~aları olasılıgı fazla degilse de,li­
kiditelerinin yü4sek oldugu zamanlarda Hazine'nin verecegi 
faizden yararlanma yolunu tercih etmeleri mümkündür. Merkez 
Ban.kası bu bonoları reeskont« Kabul ettigi ve bunlar üzerin­
de avans da verdigi için,< 2)banka ve şirketler,vadelerine en 
çok üç ay Kalmış bonoları rees~onta arz etmek ve geriye .ka~ 
lan bonolar üzerınden de avans almak suretiyle likidite ihti­
yaçlarını Merxez Bankası'ndan saglayablliyorlardı.(3)Bu imkan 

(1) Hazine'nin bonolar aracılığıyle Merkez ~ankası'ndan borç­
lanması imkanı 1715 sayılı kanunun ilk şekliyle değil, 
sonradan 38 inci maddeye yapılan ilave(4 üncü bend) ile 
saglanmıştır. 

(2) Bkz.: 1715 sayılı TürKiye Cumhuriyet Merkez Bankası Ka­
nunu,Madde:(38/~). 

(3) Böylece hazine bonoları şirket ve bankalar için önemli 
bir plasman xaynagı olmaya başlamıştır.Bu bonolar,özel­
liKle bankalar tarafından fazla talep edildikleri için, 
zamanla 'hazine(plasman)bonoları' olarak anılmaya baş­
lanmıştır.Uygulamada daha çok plasman bonosu adını alan­
lar,Butçe Kanunlarında verilen yetkiye dayanılarak çıka­
rılan bonolar olmaktadır(bkz.: Memduh YAŞA, Devlet Borç­
ları,s.38). 
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1970 yılında yürürlüge giren 1211 sayılı Merkez BanKası Ka­
nunu ile ortadan kaldırılmış olup,bu gün artı~ gerçek ve tü­
zel kişilerin,satın aldıkları hazine bonolarını iskonto et­
mek veya bunlar üzerinde avans almak için Merkez Bankası'na 
başvurma olanagı yoKtur. 

Görülüyor Ki,Tür.kiye'de hazine(plasman) bonoları bir 
çok bakımdan degişiklige ugrayarak uygulanmıştır.Böyle ol­
maKla birlikte,bu bonoların iki önemli özelligi var Ki,bun­
lar hiç bir zarr..an deglşmemektedir.Bu ortaK özellikler şöyle­
ce belirtilebilir: 

i. Hazine(?lasman) bonolarının vadeleri hiç bir zaman 
bir yılı geçmemektedir. 

ii. Hazine(~lasman) bonolarının çıkarılması yetkisi,her 
yılın Bütçe *anunu'nda belirtilir. 

b. Hazine Kefaletini Taşıyan Bonolar 

HerKezi devlet örgütü d.ışınd-.Ki çeşitli 
~amu Auruluşlarının,para gereksinimlerini karşılamak üzere 
Hazine'nin kefaleti ile çıkardıkları ve Merkez · Bankası'na 
iskonto ettirdikleri bonolardır.Bu bonoları çıkarma yetAisi, 
ilgili Kuruluşların kendi kanunlarında mevcuttur.(l)_Fakat 
kuruluşlar,bu şeKilde borçlanmak istediklerinde,kanunen Ha­
zine'nin kefaletini saglamak ve iznini almakla yükümlüdür­
ler.(~) 

Bu bonoların çıKarılmasındaki temel amaç,Kamu İktisadi 
Teşebbüsleri ile ekonomik alanda faaliyet gösteren katma 
bütçeli idarelerin işletme sermayesi yetersizliklerinin gi­
d~rilmesidir.Bu Kuruluşların,mevsimlik ınal alışlarını ve des­
teKleme alımlarını finanse etme.!:{ için ihtiyaç duydukları bü-

(1) Örnegin,bkz.: 10.10.1983 tarih ve 113 sayılı Toprak Mah­
sulleri Ofisi Kuruluşu HaKkında Kanun HüKmünde Kararname, 
Madde, 14., 28.10.1985 tarih ve 18205 sayılı Resmi Gazete. 

(2) Bu gün hükümet tarafından destekleme alımlarında bulun­
makla görevlendirilecek Kamu İKtisadi Teşebbüsleri'nin 
bonolarına Hazine kefaletini vermeye Hazine Ve Dış Tica­
ret Müsteşarlıgı'nın baglı oldugu Bakan yetkilidir. 
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yük paraları bomKalardan ve diger mali Kurumlardan temin et­
meleri durumunda,hem mevcut kredi hacminın olumsuz yönde et­
Kilenecegi hem de K~r amacıyle ya)ılmayan destekleme alımla­
rının yüksek faızli kredilerden dolayı bu kuruluşlara paha­
lıya mal olacagı düşüncesinden hareKetle,söz konusu kuruluş­
ların,vadelerınin bitımine en çok dokuz ay kalan hazine ke­
faletini taşıyan bonolarını Merkez Bankası'na arz ederek 
kaşlıgında ihtiyaçları olan ,arayı almalarına izin verilmek­
tedir.(l) 

Hazine Kefaletini taşıyan bonoların Merkez Bankasınca 
iskonto edilmesi ve bunlar üzerinde avans verilmesi hükmü, 
hem 171? hem de 1~11 sayılı Merkez Bankası Kanunu'nda yer 
almaKtadır.FaKat 1211 sayılı kanun,kuruluşların bu yolla 
hangi şartlar altında borçlanınada bulunabilecegi konusunda 
eski kanuna eöre daha açıK hÜKÜmler getirmektedir.tZ)l2ll Sa­
yılı kanununun 51 inci maddesi ile,kuruluşların hazine kefa­
letini taşıyan bonolar aracılı5ıyle kısa vadeli kredi ala­
bilmelerine iki önemli sınırlama eetırilmektedir.Kanun, bu 
Kuruluşların,mevsimlik ihtiyaçlarını,yanı kısa dönem . için 
gerekli finansman açıKlarını k~patmak amacı dışında,yatırım 
amacı ile bu olanaKtan yararlanma yolunu Kapatmıştır.Ayrıca 
l;;:rF>diden yararlanacak kuruluşların bonoları en çok dokuz ay 

tl) 

t2) 

~iya KAY~A, "TürKiye'de Hazine-Merkez Bankası İlişkile­
ler", s. 60-61 ; Taner .K..ıillAHiı.SANOGLU, "Türkiye' de. Hazine­
nin Herkez . ..t:lanKasından Borçlanrnası", Eskişehir Iktisadi 
Ve Ticari Ilimler AKademisi Dereisi,Cilt:X,Sayı:l,Ocak, 
1974,s.56?. 

1715 sayılı ~ı.ıürkiye Cumhuriyet lVIerkez Ban.kası Kanunu,Mad­
de: ( 38/3): "BanKa ,Dev~_ et sermayesi ile milteşekkil olup 
ticari usullerle idare olunan sınai,ticari ve zirai te­
şebbüsler ve demiryolları gibi(işleri iktisadi mahiyet 
fil.rzeden) hUKmi şahsiyeti haiz idare ve müesseselerin Ha­
zine kefaletini haiz bonolarını iskonto eder ve mukabi­
linde avans verebilir." 
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vade ile sınırlanmıştır.tl)Bu iki sınırlamanın getirilmesin­
deki temel amaç,Kuruluşların,hazine kefaletini taşıyan bono­
lar aracılıgıyle sermaye yetersizliKlerini ·gidermek gibi 
amaçlarla Nerkez Bankası kaynaklarına fazlaca yüklenmeleri­
ni ve bu işlemin fiyat isti.Krarı üzerindeKi olumsuz etKile­
rini önlemektir. 

c. Müteahhit Bonoları 

Müteahhit bonoları ile devlet borcu,dev­
letin gerçekle;Ştireceği bazı bayındırlık işlerinin yapımın­
da, bu işleri yapan kişl ve kuruluşlara,hakedişlerine karşı­
lık olarak. :;_)ara yerine verilen bonolar aracılıgıyle do~ırıax­

tadır.Bayındırlık işleri karşılığında para yerine belirli 
vade~7 bonolar vermeye hükümet yetkilidir.Müteahhit bonola­
rına çeşitli kamulaştırma işlemleri için hak sahiplerine ve­
rilen 'bonolar da dahildir. 

Müteahhit bonolarının vadeleri on beş günle on yıl ara­
sında de~işmektedir.Genelli.Kle vadeleri hazine borrolarına gö­
re daha uzun olaraK saptandıkları içinlvadeleri bazen on yı­
lı bulmaKtadır) bir bakıma: dalgalı borçlardan sayılınamaları 
gerextigi şeklinde duşünülebilir.Ancak bunların uygulamadaki 

kullanılışl~rı daha çok dalgalı borçlara benzemektedir. Bu 
bonoların daha uzun vadeli olmaları ise,bayındırlık işleri­
nin projenin büyüKlügüne göre bir veya bir kaç yıl gibi uzun 
bir sürede tamamlanabilir olmaları ile açıklanabilir. 

(1) 14.1.1970 tarih ve 1~11 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası Kanunu,Madde:5l: "Banka,!xtisadi Devlet Teşekkül­
leri ile ik~isadi alanda faaliyet gösteren katma bütçeli 
idarelerin hammadde ve mahsül alımı ile ilgili,mevsimlik 
ihtiyaçları için düzenleyecekleri en çok dokuz ay vadeli 
bonolarını veya Hazine kefaletinı haiz bonolarını iskon­
to edebilir_ve karşılıginÇia avans verebilir." 

"Ban.Ka,bu Teşekkül ve idarelere,yatırım ihtiyaçları­
nı karşılamak maKsadiyle kredi vermez."(bkz.:26.1. 1970 
tarih ve 15409 sayılı Resmi Gazete). 
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Müteahhit bonol.-rını diger bonolardan ayıran bir baş­
ka özellik dt,J:>u ponoların,ihraç edilmeleriyle karşılığın­
da belli miktarda borç para saglamamalarıdır.Bununla . bir-. 
likte bu oonolar,bir anlamda Hazinece devlet adına yapılmış 
bir borçlanma niteligindedir.Çünkü bu bonolar olmasaydı,Ha­
zine,eninde sonunda bayındırlık işlerini finanse etmek üze­
re bu bonolar tutarında kişi ve Kurumlardan borç para almak 
zorunda kalacaKtı. 

Nüteahhit bonolarının öteKi bonolardan farklı bir diger 
yönü,bunların yıl içinde ödenme zorıınluğunun olmamasıdır.Bu 

borçlar belırli yıllarda,ilgili yılın bütçesine konulan öde­
nekle taKsitler halinde ödenirler.Ayrıca bu bonolar,istendi­
ginde MerKez BanKası tarafından paraya çevrilebilecekleri 
gibi,banKalarca .-rz edilmeK kaydiyle,bunlar üzerinde avans 
da verilebilir.tl)Bu haliyle müteahhit bonoları,emisyonu ar­
tırmaya elverişli bulunmaKtadır. 

Müteahhit bonoları bir bakıma yüklenici kişi ve şirket­
lerin devlete zorla borç verınelerini saglayan bir araç göre­
vini görmektedirler.Genellikle yüklenici kişi ve şirketler, 
yaptıkları işe karşılık hak ettikleri parayı,elle.rine geçer 
geçmez,yeni bir işte veya yapılan işlerle ilgili borçların 
tasfiyesinde kullanmayı düşündükleri için,devletin nakit ye­
rine bono vermesı iKi bakımdan yüklenicinin davranışını sı­
nırlamaKtadır.Her şeyden önce,bu alacaktan geçici bir süre 
için de olsa mahrum bırakılan yüKlenıci,oorçlarını ödemek 
veya yeni bir yatırırnda bulunmak için piyasauan yüksek faiz­
le kredi temin etmek zorunda kalacaktır.İkincisi,borç sorunu 

veya yeni bir iş yapma düşüncesi olmasa bile,yüklenici,bono­
ya baglanan fonları daha k~lı alanlarda plasman olarak kul-

(1) Merkez Bankası'nın bu bonoları iskonto etmesi veya bun­
lar üzerınde avans verınesi,borçlanınaya yetki veren ka­
nunlarda bu yönde bir hükmün yer alması halinde mümkün 
bulunmaKtadır.Bununla birliKte,bankalar tarafından arz 
edilmeK koşuluyla bu bonolar üzerinden avans verilmesi­
ne yürürlüKteki ıvıerkez BanKası Kanunu da olanak vermek­
tedir(bkz.: l"'emduh YAŞA, Devlet Borçları,s.4l). 
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lanabilirdi.Görüldügü gibi,bonoların paraya çevrilerek kar­
şılıgında saglanan tutarın degeriendirilmesi olanaeının ol­
ması bile yukardaki durumlardan dolayı yüklenicinin zararı 
söz konusudur.Burada kişi ve şirketlerin arzuları göz Önün­
de bulundurulmaden verildikleri için müteahhit bonolerı bir 
tür zorlayışlı borçlanma sayılmesı gerekir.Kaldı ki,bu bono­
ların bir kısmına,bazı zaruri nedenlerden ortaya çıkan kamu­
laştırma işlemlerinin finansmanını saglamak işlevi de gördü­
rülmektedir. 

Yüklenicinin aleyhine olan bu durumu kısmen de olsa dü­
zeltmek için müteahhit bonoları ile ilgili bir takım kolay­
lıkla~ getirilmeKtedir.Bu ama~la,müteahhit bonolarının iha­
lelerde pera gibi teminat olarak kabul edilmesine olanak ta­
nın~akta ve ayrıca bu benolara faiz de verilmek~edir.Böylece 
bono çıkarıldıKtan sonra devletçe fiilen öd_enmesi aş•wıasına 
kadar ytikleniciye belirli oranda bir faiz geliri sağlanmak­
tadır .Diger taraf"tan,müteahhi t bonolarının ban~'{alarca iskon­
to edilerek paraya çevrilmeleri de mümicündür. 

Nüteahhit bonoları ile borç ödeme yöntemi fiilen orta­
dan kalKmamış da olsa,bu gün Türkiye'de ödeme aracı olarak 
bu kaynaktan pek yararlanılmadığı görülmektedir. 1975'ten 
itib:aren de kalıntı bırakmadıkları için borç olarak bu bo­
nolar fiilen ortadan kalkmış bulunmaktadır. 

d .• Garanti Bonoları 

Ödenecek milli piyango ikramiyelerine 
karşılık olarak özel bir kanuna göre(l)daeıtılacak ikrami­

ye ve arnartilerin toplamına eşit tutarda Merkez Bankası'nda 

(1) Bu kanun 5.6.1959 tarih ve 3670 sayılı .Milli Piyango 'l'eş­
kiline Dair Kanun'dur(bkz.: ll.6.1Y39 tarih ve 4255 sayı­
lı Resmi Gazete).Bu kanunun degişik 7 inci maddesi,"her 
keşide biletlerinin tevziinden evvel o ke~ide ikramiye 
ve arnartilerinin tamamının karşılığı; Türkiye eumhuriyet 
Merkez Bankası nezdınde,Piyango İdaresince nakit veya 
hazine bonosu tevdii suretiyle tesis olunur." hükmünü 
getirmektedir' bkz.: 23.5.1951 tarih ve 577~ sayılı Milli· 
Piyango Teşkiline Dair Olan 3670 sayılı Kanunun 7 inci 
ve lO uncu Maddelerinin Değiştirilmesi.Hakkında Kanun, 
1.6.1951 tarih ve 7823 sayılı Resmi Gazete). 
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nakit veya hazine bonosu bulundurulmasının gerekınesi üzeri­
ne çıKarılan garanti bonoları,genellikle dokuz ay vadeli 
olurlar.Bu bonolar Maliye BaKanlığı veya onun adına,Hazine 
tarafından düzenlenerek Merkez BanKası'na verilmektedir.tl) 

Aslında bu bonolar bir tür hazine bonusudur.l 2 )Fakat 
belli bir 5deme vaadine karşılık olarak ilgili kuruma bir 
t~minat şeklinde verildikleri iç~n garanti bonoları diye 
anılma.ıCtadır.Vade sonunda sürekl~ olarak yenilenen garanti 

i 

bonoları,son yıllarda Merkez Bankası'nın,dağıtılacak milli 
piyango ikramiye ve arnartilerine karşılık terıı~nat olarak ha­
zine bonosu yerıne nakit verilmesini istemesi üzerine,uygu­
lamadan kal.ıcmış bulunmaktadır. 

B. Avans Hesabı Açmak Suretiyle Yapılan 
Borçlanma 

Bilindigi gibi,devletin dalgalı iç borçları~ 
nın 5nemli bir kısmı her hangi bir borç senedinin düzenlen­
mesini,dolayısıyle men.ıcul deeerin plasmanını gere.ıCtirmerııek­

tedir.Bu yoldan borç alınması için avansı verecek kurum ile 
devlet arasında bir anlaşma veya,Merkez Bankası avansların­
da olduğu gıbi,bu hususun bir kanunla düzenlenmiş olması ye­
terlidir. 

Avans hesapları daha çok Merkez Bankasınca saglanrnakla 
birlikte,diger banka ve kurumlar,hatta kişiler tarafından 
da açılabilirl 5 )Fakat Türkiye'deki uygulamada Hazine'.nin 

(1) Bedii N.F~Y~.İUGLU-Gülay ~OŞKUN-Ömer Faruk BAT.IR..ı!;L-:Seyhan 
A~AÇ-~nein ATAÇ, Devle+. Bütçesi, Anadölu _Üniversitesi 
Açık Ögretim Fakültesi :tayın Ho:323,2.!4'asikül,Unite:l6, 
Ankara,l986,s.~l9. 

l2) Maliye Bakanlığı, Hazine Ve Hazine İşlemleri,~llinci tıl 
Yayınları,Güne.ş Matbaacılık T.A.Ş.,Ankara,l973,s.l8. 

( 3) Selahattin 'l'U.NL;.ı:•.at, "i'lerkez Bankası' nın Hazine' ye Kısa 
Vadeli Avansları",s.l03 ; Macit .tı-ıc~,s.l09-112. 
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avans alarak borçlanması,pek az istisna ile,sadece Merkez 
Bankası'ndan olmaKtadır.Bütçe Kanunları ile Maliye Bakanlı­

ğı'na bütün bankalardan,mali kurumlardan ve şahıslardan 

avans adı altında borç para alma yetkisi verildigi halde,tl) 

Hazine'nin sadece Merkez BanKası'ndan avans almasının nede­

nini anlamaK güç de~ildir.Türkiye'de,bankacılık sisteminin 
henüz modern denecek düzeyde gelişmemiş olması,Merkez Ban­

kası'nın idari konumunun önemli ölçüde yür~tme organının 

etKisi altında bulunmasıt 2 >ve mali kurumların,tasarrufları 
değerlendirme teknikleri açısından yetersiz Kalmaları,avans 

ihtiyacının hemen hemen tamamının Merkez Bankası'ndan temin 
edllınesi sonucunu getırmektedir. 

Hazine,JVJ:erkez BanKası 'ndan çeşitli şekillerde «v.ans ala­
bilir.Altın,döviz ve tahvil karşılı~ında avans alabilece~i 
gibi,her~angi bir karşılık göstermeden bir cari hesap açmak 
suretiyle de borçlanabilir.Bu durumda,borçlanılan tutar pa­
ra olara~ he~en Hazine'nin Kasasına girmez.Hazine, ihtiyaç 

duydukça bu hesaptan para çekebilir.Hesaptan çekilen parala­
rın tamamının mali yıl sonunda geri ödenmesi ve böylece he­
sabın kapatılması gerekir.AKsi halde borçlanmadan çoK bir 

tür emisyandan söz etmek daha dogru olacaktır. 

(1) Bu yetKi,örnegin,l948 I1ali Yılı BU.tçe Kanunu'nun 4 üncü 
maddesinde," •••• Osmanlı Bankası ile olan Hazine hesabın­
dan başka,yapılacaK ba~ıtlarla kısa süreli avanslar al~ 
maya ve hesaplar açtırmaya .••• Maliye Bakanı yetkilidir." 
şeklinde hüküm altına alınmış.ıeen,l97l .Mali Yılı Bütçe Ka­
nunu' nu.11 49 uncu maddesiyle, "1971 mali yılı içinde kısa 
süreli avanslar aloaya,hesaplar açtırmaya •.•• Maliye. Ba­
kanı yetkilidir." şeklini almıştır.Buradan da anlaşılmak­
tadır ki,l972 yılına kadar olan Bütçe Kanunlarında,Hazi­
ni'nin sadece MerKez Bankası'ndan kısa vadeli avans ala­
cağı hakkında her hangi bir hüküme . rastlanmamaktadır. 
Oysa 197~'den itibaren .rlütçe Kanunları ilgili bakanlıgın 
sadece Merkez Bankası'ndan kısa vadeli avans alabilecegi­
ne dair kesin hüKüm getirmektedir. 

( ~) Sait DİLlK, ı•nevlet Karşısında Mer.K:3Z BanKası Ve Herkez 
BanKalarının Bagımsızlıgı",AnKara Universitesi Siyasal 
Bilgiler Fakültesi Dergisi,Cilt:XXV,No:l •. Mart, 1970, 
s.l?d-180. 



Türkiye'de oldueu gibi,döviz sıkıntısı çeken ülkelerde 
Hazine'nin döviz Karşılıgında MerKez Bankası'ndan avans al­
~ası maliyetli oldugu için pek başvurulmayan bir yöntemdir. 
Keza,hem mik~ar baKımından sınırlı hem de faiz bakımından 
Külf~tli olm•sı itibariyle altın üzerine avans işleminin 
de Hazine açısından bir Aaynak sayılma·imkanı yoktur.Uygu­
lamada tahvil Karşılıgında avans alma yönteminin de işleme­
diği göz önünde tutulacak olunursa,geriye kalan ve en çok 
kullanılan yöntemin,kısa vadeli avans hesabı açmak oldugu 
söyleneoilir. 

Hazine'nin diger banka ve mali kurumlardan avans ala­
ra4 borçlanması,yöntem olaraK Merkez Bankası'nda oldugu gi­
bidir.Burada hem kredinin açılmasında hem de kullanılmasın­
da inisiyatif Hazıne'de toplanoak~adır.Hazine'nin cari hesa­
bına geçirılen avans tutarı,bir baKıma onun emrine hazır bek­
let~len vadesiz mevduata dönüşmüş satınalma gücü niteliğinde­
dir.Hazine bu tu~ardan belli bir miktar kullanabilecegı gıbi, 
aynı anda tümUnü çe~erek harcayatilir. 

Avans hesapları yoluyla borçlanmanın hazine bonoıarına 
göre bazı avantajları vardır.Her şeyden önce,bu borcun mali­
yeti bonolardan daha düşüxtür.~ira avans tavanı , altındaki 
kullanılmaJan Kalıntıya genellikle düşük bir f~iz oranı uygu­
lanır.Hatta Oazen faiz bile uygulanmaz.Tam faiz,avans .hesa­
bının pasif kalıntısına işlet~lir.İKinci üstünl~k,Hazine'nin 
avans hes«bı üzerınde hangi kurumlara borçlu oldugunu _izle­
me ol«nagına sahip olınasıdır.Di~er bir üstünl~k de,borçlanma 
işleminin hazine bonolarından daha b«sit olaraK yapılabilme­
si ve Hazine'nin bu Kayn«K sayesinde ödenmesi gereken gider­
leri Karşıla)acaK Kadar p«rayı her an elinde bulundurabilir 
olmôi.sıdır.(l 

Türkiye'de Hazine'nin kısa vadeli avans yoluna başvur­
maK suretiyle borçlanabilmesi Bütçe Kanunları ile mürnA:ün ol­
illakta ve bu yola başvurma ilgili bak«nlıgın yetkisine bıra-

( 1) Selah«t~in TU1Wr:;R, "J:vlerKez Bankası' nJ..n Hazineye Kısa Va­
deli Avansları",s.l03. 
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~ılma~tadır.Bütçe K•nunlarında avans alma yetkisi dışında 
bu avanslarla ilgili her hangi Dir hü~ü~ yer almamaktadır. 
Hatta,l972 yılın~ .n:ajar olan dönemde BUtçe Kanunlarında kı­
sa vadeli avansın Mer.n:ez BanKası'ndan alınacagına dair açık 
bir hüKüm de getirilmeme.n:tedir.Buna Karşın 1972 ve sonra~i 
yılların Bütçe Kanunlarında yer alan hükümlere göre,ilgili 
ba.n:•mlı.ıt, kendısıne ver ilen yetkiye dayanara.ıe 11 yeteri kadar 
kıs-. vadeli avans"ı sad.~ce Merkez Bankası'ndan alabilmekte, 
yıl içinde kullanılacak avansın mi.n:tarı ise bu bakanlık ile 

Merkez Bankası ~arafından ortaklaşa tesbit edilmektedır. 
GörüldUgü gibi,Bü~çe Kanunla.rında ne Du av-.nsların nıik­

t•rı ne de hangi amaçlar için Kullanılabilece~i ile ilgili 
Kısıtlayıcı bir hü.n:Ume rastlanmamaktadır.Kısa vadeli avans­
larla ilgili Kurallar dana çoK ~·:ıerKez Ban.ıcası Kanunlarınde 

yer •lmaKtadır. 
-, 

Ner.n:ez :OanKası'n~n kuruluş kanunu ol«n 1715 s-.yılı Ka­
nunun ilk·şeklınde ~ısa vadeli avans ile ilgili bir hüküm 
olrnamiıi.Kla birliKte,l3 Temmuz 1~:58'de yürürlüge e;iren bir Ka­
nunla,(l)34 üncü maddenin 2 inci bendi degiştirilerek yerine 
"B«nka,sermaye rıi.Ktarı ile yedek akçeleri toplamının ~0 50' si 

oranında olmaK üzere Hazineye kısa vadeli bir avans hesabı 
açar;bu av•ns hesabına uycçulanaca.n: .faiz oranı H-.zine ile Ban­
ka İdare r1eclisi arasında .Kararlaştırılır. • hükümü getiril­
ciştir.l955 yılına Kadar ylirtirlliKte kalan bu madde, t~Krar 

degişi~lige ugrayarak "Banka,miKtarı cari yıl masra.f bUtçe­
leri toplamının % 15'ini geçmemek üzere Hazine'ye ıeısa va­
deli bir avans hesabı açar.Bu avans hesa•)ına uygulanacak 
faiz oranı,Hazine ile Banka arasında ~ar-.rlaştırılır.Ban~a­
nın bu avans Karşılığında 3Japabilecegi eıııisyonmiktarı,hes-.a-

(1) 24.6.19:58 tarih ve :5492 sayılı Türkiye Cumhuriyet Her­
.n:ez B-.nKası Kamunun Bazı Hükümlerini Degıştirme Kanunu, 
13.7.1938 tarih ve 3958 sayılı Resmi Gazete. 
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bın borç b«Kiyesini geçemez." şeklini almış tır. ( 1 ) Aynı rr,or.d­
de 1SI61 yılJ.nda üçüncü Kez de6işiklige ugrctmıştır. Böylece 
hem avans oranı cari yıl genel bütçe masraf toplamının % 5' 
ine indirilmiş hem de avans hesabının ~ali yılın sonund« 
Kapatılması kaydı getirilmiştir.(2..) 

196~'te temelde devlet bütçesiyle ilişkili olmak üzere 
iki kanun degişikli~i daha yapılmış ve Hazine'nin Merkez 
Bar.lG~sı 'ndan ald ıgı avans miKtarı artır ıl mı ş tır. Bunl•rdan 
544 s«yılı kanun, t 3)260 sayılı kanunla degişik 34 üncü mad­
denin 2 inci bendine dayanılarak Hazine'ye açılacak kısa 

vadeli avans miktarını,l964 mali yılı için uygulanacak li­
mitin ~ 25 fazlası,558 sayılı kanun da( 4 )avans miktarını bu 
limitin ~ 50 fazlası olarak tesbit etmiştir. 

Bu ara degişikliklerden sonra yeni bir ~anunla,t 5 J Mer­
kez Bankası Kanun~'nun 34 üncü -maddesi tekrar de~iştirllmiş-

-- ~·", 

tir.Bu kanunla avans hesabının mali yıl sonunda kapatılması 
şartı kaldırılmış,ayrıca belirtilen avans or~nı. % 5' ten 
;t, lO' a çıkarılmış ve bu azami mıktar ı geçmemek üzere her 
yıl kullanılacak fiili ~iKtarın da Maliye Ba~anlı~ı ile ~er­
kez Bankası arasında kararlaştırılruası kuralı getirilmiştir. 

( 1) 21.4.1955 tarih ve 6544 sayılı Tür.tciye C:tmhuriyet herkez 
Bankası Kanunun Bazı Maddelerinin Değiştirilmesi Ve Bu 
Kanuna Bir ~Iadde ~klenmesi Hakkında K•nun,6.5.19~5 tarih 
ve 8999 sayılı Resmi Gazete. 

(2) 24.~.1961 tarih ve 260 sayılı 1715 sayılı TUrkiye Cumhu­
riyet Mer~ez Bankası Kanunun 34 Uncü Maddesinde Degişik­
lik Yapılmasına Dair Kanun,27.2.1961 tarih ve 10744 sa­
yılı Resmi Gazete. 

(3) 19.2.1965 tarih ve 544 sayılı 1965 Mali Yılı Bütçeleri 
Kanunlaşıncaya Kadar Devlet Harcamalarına YetKi Ver~n 
Kanun,~4.2.1965 tarih ve 11937 sayılı Resmi Gazete. 

(4) 2.4.1965 tarih ve 558 sayılı 1965 Mali Yılı Bütçeleri 
Kanunlaşıncaya Kadar Devlet Harcamalarına Yetki Veren 
19/2/1965 Günlü Ve 544 Sayılı Kanunda Değişiklik Yapıl­
masına Dair Kanun,8.4.1Y65 tarih ve 11974 sayılı Resmi 
Gazete. 

(.5) 21.4.1SI65 tarih ve 583 sayılı TürKiye Cumhuriyet Nerkez 
Bankası Kanunun 34 üncü Maddesinin De~iştirilmesi Hak­
kında Kanun,2).4.1965 tarih ve 11986 sayılı Resmi Gazete. 
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Bu oranda verılen avansın da yetmedigi anlaşılınca,l969 yı­
lında yeni ve degişik bir uygulamaya gidilmiştir.l969 Mali 
Yılı Bütçe Kanunu'nun 31 inci maddesi ile " •••• Bankanın Ha­
zineye kısa vadeli olarak açaca~ı avans hesabının nisbeti 
1969 yılında genel bütçe ödenekleri toplamının% 12'. sini 
geçmemek üzere uygulanır." hükümü getirilmiştir.Böylece ilk 
defa bir Bütçe Kanunu'nda Merkez Bankası'nın Hazine'ye aça­
cagı kısa vadeli avans hesabı ile ilgili hüKüm yer almakta­
dır.l970 yılında yürürlü5e giren 1211 sayılı yeni Merkez 
Bankası Kanunu ile kısa vadeli avans oranı genel bütçe öde­
nekleri tutarının % 15'i olaraK tesbit edilmiş{l)ve bu oran 

bu güne Kadar de6işixlige ugramadan uygulanmıştır. Burada 
% l''lik oran en üst sınırı ifade etmekte olup,fiilen Kulla­
nılacaK avans oranı ise her yıl ilgili baxanlık ile Xer.ıcez 
Bankası tarafından orta.ıclaşa_:_olarak xarart«ştırılma.<tadır. 

Avans oranının uyeulanmasında yalnız mali yıl başında 
Bütçe Kanunu' nd.a belirtilen genel büt·~e ö·aı:mekleri tutarı 

değil,yıl içinde kabul edilen ek ödenekierin bu mi.ıctara ka­
tılrrı.asıyle ortaya çıkan miktar esas alınmaKtadır. 

Türkiye'de Hazine,Merkez Ban.ıcası dışında zaman zaman 
Osmanlı Bankası, Ziraat Hank•sı ,r:mekli Sandı5ı ve Sosyal Si­
gortalar Kurumu'ndan da av•ns almıştır.( 2 )Ancak bu kuruluş­
lardan alınan avans miktarı Merkez Hankası'ndan s•glanti.n 
avans mikt«rı yanında oldukça önemsiz .ıcalma.ıct•dır. 

(1) Bkz.: 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Herkez Bankası K«­
nunu,Madde :50. · 

(2) !mtiyaz süresince Osmanlı Bankası Hazine'ye cari hesap 
kredileri sagl«mıştır.Ziraat Bankası da değişik kanun­
larla verilen yetkiye dayanar•k Hti.zine'ye çeşitli avans-· 
lar açmıştır.Bunların en önemlisi Devlet Su Işleri .ve 
Milli Korum• Fonu için «çılmış kredilerdir(bkz.: Nihat 
~AYAR, Amme 11•liyesi,Bütçe Prensipleri Ve.· Tatbik~tı, · 
Ikinci Cilt,üçüncü Baskı,Sermet Matbati.sı,Ist•nbul,l964, 
s.l85 ve 190). 
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C. ~manet Hesaplarında Tutulan Paralardan 
Dogan Borçlar 

Dalgalı iç borçların bu üçüncü şekli diğerle­
rinden bir çok yönden farklıdır.Bu borçların,geniş anlamda 
düşünüldügü zaman,devletin bir çeşit faizsiz ve kısa vadeli 
borcu olaraK kabul edilmeleri. 3ÖZ konusu oldugu halde, her 
hangi bir kişi veya kururnca devlete sağlanmış kredi niteli­
ği yoktur.Bunlar çeşitli emanet hesaplarında değişik neden­
lerle tutulan;daha önce ödenmeleri gerektiği halde mali yı­
lın son gününe kadar ödenmemiş paralar,artırma ve eksiltıne­
lere katılanlardan alınan geçici ya da kesin teminat akçe­
leri,temyiz depozıtoları,bilirkişi ücretleri gibi Hazine'ye 
geçici olarak yatırılan veya bırakılan paralardır.Hazine bu 
paraları kısa süreler için kullanabilme olanağına sahiptir. 
ıfrzu edildigi -·taktirde emanet hesaplarında tutulan paral•rı 
artırmanın yol~arı bulunabilir.Bu şekilde biriken borçlar, 
istendigi veya zamanı geldigi an hak ya da asıl sahiplerine 
geri öden~eK zorundadırlar. 

Devletin emanet paralar şeklindeki dalgalı borçları iki 

durumd-. artabilir. Birinci durumda; teminat aıcçeleri, · terny iz 
depozitoları ve bilirkişi ücretleri gibi yüküilllUlüKler oran­
sal veya mi~tar olarak artırılabilir ya da daha geniş bir 
kitleyi Kapsayacak şekilde genişletilebilir.!xinci durumda 
ise;mali yıl içinde tahakkuk eden ve verile emrine baglana­
raK saymanlı~lar& verilmiş olan bütçe giderlerinin ödenmesi 
herhangi bir nedenle geciktirilerek bir sonraki mali yıla 
sarkıtılabilir. 

Emanet paraların gerçekte bütçe açıKlarını gizleınenin 
bir aracı olarak kullanıldıklarına daha önce de değinmiştik. 
GerçeKten de,eger,bütçe gelir ve giderleri arasında denklik 
sağlansaydı,yıl sonu itibariyle ödenmeyen giderin kalmaması 

veya karşılıgı. mevcut olduğu için giderin ödenmesinde her 
hangi bir zorlwcla _.ıc-.rşılaşılrnaması gerekir.Bunun tersi bir 
durumda ise bütçede gizli bir. açık var demektir.Bu taktirde 
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bütçe emanetleri hesabına büyük tutarlar girmekte ve bu tu­
tarların kalıntısı,bütçe açıKlarının devamı durumunda yıllar 
itibariyle süreKli büyüme egilimini göstermektmdir.(l) 

Türkiye'de emanet paraların iki türünden söz edilebilir. 
Bunlardan biri,adi emanetlerdir.Adi emanetler özel kanunlar 
geregi kişilerin ve kuruluşların Hazine'ye yatırmak zorunda 
olduKları paralardan oluşmaict•dır.Digeri ise,bütçe emanetle­
ridir.Bu iKinci emanet şekli,l050 sayılı Genel Muhasebe Ka­

nunu'na göre,mali yıl sonuna kadar tahakkuk etmiş ve alacak~ 
lısına ödenebilecek durumda bulunan bir bütçe giderinin,ala­
caklısının başvurmaması gioi nedenlerle ödenemernesi üzerine 
bütçe emanetleri hesabına alınan ve bu hesapta biriken para­
ları ifade etmektedir.Belirtilen kanun hükmüne göre; gerek 
mali yıl içinde gerek m•li yıl sonunda olsun,verile emrine 
baglandı~ı halde herhangi bir nedenle kısmen veya tamamen 
ödenıniyen paralar önce ait oldugu mali yılın bütçe giderle­
ri hesabına eeçirilir,daha sonra da,izleyen yılda hak sahi­
bine ödenmek üzere bütçe emanetleri hesabına alacak olarak 
kaydedilir.( 2 ) 

2. Dalgalı Iç Borçlanma Kaynakları 

Dalgalı iç borçların kaynakları,hem borçlanılan 
dönemde üretim faktörlerinin tahsisi ve ekonomik faaliyet­
lere etkisi hem de faiz ve anapara ödemelerinin yapıldı~ı 
dönemde gelir dagılımı ve ekonomik faaliyetlere etkisi yö­
nünden de önem taşımaıctadır.Bilindiği gibi, borçlanma. ile 
finansman yönteminin toplam talep,milli gelir ve tam istih­
dam üzerindeki etkisi eeniş ölçüde borç alınan fonların han­
gi kaynaklardan saglandıgına bağlıdır. 

(1) Memduh YAŞA, Devlet Borçları,s.45. 

( 2) 26.5.1927 tarih ve 1050 sayılı J'iluhasebe-i Umumlye Kanunu, 
Madde:Yl,9.6.1927 tarih ve 606 sayılı Resmi Gazete. 
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Bir devletin siyasi sınırları içinde yer alan kişi ve 
kurumlardan meydana gelen dalgalı iç borçların kaynakları, 
büyük bir çeşitlilik göstermektedir.Dalgalı iç ~borçların 
kaynaklarının çok çeşitli olması,günümüzde devletlerin dal­
galı iç borçlara olan gereKsiniminin ne mali .kurumlardan 
ne de bireylerden bu borçlara yatırmak istedikleri .fonlar­
la karşılanamayacaK kadar artmış olmasından dolayıdır.(l) 
Bir devlet,dalgalı iç borçlara ihtiyaç duydugu zaman banka­
lara,sosyal güvenlik Kurumlarına,ekonomik kuruluşlara ve 
bireylere başvurarak fon temininde b~lunabilir.Fakat ihti­
yacına yetecek fonların tümünü veya belli bir kısmını bu 
kaynaKlardan saglam•sı imkansız oldugundan,aradaki :farkı 
Ivlerkez BanKası' ndan karşılamaktadır. Bununla birlikte, bu, deY­
letin Merkez Ban~ası kaynaklarını en son çare olarak kullan­
dıgı anlamında alınmamalıdır.Çünkü zamanımızda Nerkez jjanka­
sı,devletin kısa vadeli finansman ihtiyaçlarının karşılanma­
sı b•uumından artık vazg_eçilmez bir kaynak niteliğindedir. 

Merkez Bankalarının bu günkü modern faaliyetlerinin he­
nüz oluşrn«dıgı yılltirda dalgalı iç borçlar büyük mali kuruın­
lar ve şirKetler ttirafından beslenmek'teydi.Bu Kurumlar dı­

şında,dalgalı iç borçların özel kişilerin tasarruflarından 
beslenmesi ÇOK istisnai bir durumdu.Bunun neden tasarruf sa­
hibi özel kişilerin düşük taizli olan bu pıasman türüne faz­
la ilgi duymamalarıdır. 

Aşagıda sırasıyle Merkez Bankası,ticari bankalar,sosyal 
güvenlik kuruluşları ile birey ve firmaların dalgalı iç borç­
ları ne ölçüde ve nasıl besleyebilecekleri ~onusuna açıklık 
getirilmeye çalışılacaktır. 

A. Merkez Bankası 

Daha önce çeşıtl~ nedenlerle dalgalı iç borç­
lerı besleyen en önemli kayn«ğın Merkez Bankası oldugunu be-

ll) ~1emduh tAŞA. "Dalgtilı lç Borçlar Ve Türkiye'deki Tatbi­
katı"1s.38~-383. 
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lirtmiştik.Gerçekten de devletin,kamu hizmetlerinde görülen 
niteliksel ve niceliksel değişmelere paralel olarak ortaya 
çıkan kaynak yetersizligini gidermede başvurabilecegi en 
kolay yol Merkez Bankası kaynaklarıdır. 

Merkez Bankaları genellikle azgelişmiş ül~elerde bağım­
sız bir mali ve parasal kurum olaraK çalışma imkanından bü­
yük ölçüde yoksun oldukları için,tl)bu ülkelerde devletin, 

normal yollardan kaynak temininde güçlüklerle karşılaşması 
durumunda,Banka'nın kaynaklarına başvurarak büyük miktarlar­
da borçlana~ilmesi her zaman için mümkün olmaktadır •. Ekono­
mik gelişmişlik düzeyi yüksek ve mükemmel bir sermaye piya­
sasına sahip olan ülkelerde ise,Hazine,Merkez Bankası'na 

bir finansman Kaynagı gözüyle bakmamakt~dır.Bu ülkelerde ha­
zine,bir miktar yüKsek faiz vermek suretiyle ihtiyaç duydu­
gu borç parayı serbest pj;_yasadan i;emi~ etmeye özen göster­
meKtedlr.tTelişmiş ülkelerde Merkez Bankası' ndaJl beklen.en 
hizmet, zaman zaman müdahale alımlarıri.d'a bul unarak bono ve 
tahvil piyasasında faiz oranlarının asgari düzeyde kalması­
nı ve dolıyısiyle,borç servisinin Hazine'ye daha fazla y~k 
olmamasını sağlamaktır.t 2 ) 

Hazine,Merkez Bankası'ndan iki şekilde borçlanabilir. 
Birinci şekil borçlanma,Merkez Bankası'na doerudan borçlan­
ma adını almaktadır.Bu da üç yoldan eerçekleştirilmektedir: 
Hazine bonoları,altın ve döviz karşılığı avans ve kısa va­
deli avans yolu ile borçlanma.İkinci şekil borçlanma .ise, 
Hazine'nin Merkez Bankası'ndan dalaylı olarak borçlanması­
dır.(3) 

{1) Avni ZARAKOLU, Para-Kredi Ve Bankalar,Banka Ve Ticaret 
Hukuku Araştırma Enstitüsü Yayın No:lO,. Ankara, 1970, 
s.223-227 

(2) Nahit AL.PAR, "Hazine Merkez Bankası Münasebetleri",İk­
tisat Ve Maliye Dergisi,Cilt:II,Sayı:ll, Şuba-t;, 1956, 
s.473. 

( 3) Taner .K.ıillAHASA.ı:W\lLU, "Türkiye' de Hazine' nin Merkez Ban­
kasından Borçlanması",s.354. 
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a. Hazine'nin Nerkez 13iinkası'ndan 
Doğrudan Borçlanması 

Doğrudan borçlanma,Hazine'nin,.Merkez 
Bankası'ndan kendi nam ve hesabına bizzat kendisinin yaptı­
~ı borçlanmadır.Hazine'nin Merkez Bankası'ndan aşa~ıdaki şe­
.killerden biri,bir k«çı veya hepsi ile aynı anda borçl«nma­
sı- mümkündür. 

aa. Hazine Bonoları Ar«cılıgıyle 
Borçl«nma 

Hazine,Merkez Bankası'na çıkardı~ı 
bonoları s~tmak vaya iskonto e~tirmek suretiyle borçlanabi­
lir.Birinci halde borcun faizinin vadenin bitiminde ödenme-

" ..... 

sine K«rşın,iAincisinde faiz peşin ödenmiş olur.Bono aracı­
lı~ıyle Mer~ez ~ankası'ndan daha fazla kaynak çekmemak ama­
cıyle çogu kez "!)elirli sınırlamalar getirilmeKtedir. 

Türkiye'de uzun süre uygulanan yöntem,Hazine tarafın­
dan çıkarılan bonoların bir 0ölümünün Merkez Bankası'n• is­
konto ettirilmesi suretiyle borçlanma idi.~sasında hazine 
bonoları piyasa için düzenlenirler. "b,akat piyasaya belli bir 
miktarın üzerinde hazine bonosunu satmak imkansız denecek 
kadar güç oldugundan,bu bonoların bir kısmının Merkez Ban­
kası'na satılması veya iskonto ettirilmesi zorunlu bir du­
rum olarak ortaya çıKmıştır.ll) 

Uzun bir süre yürürlükte kaldığı halde ihtiyaçlara ge­
reken düzeyde cevap vermeyen iskonto usulü,l970 yılında yü­
rürlüge giren 1211 sayılı Merkez Bankası Kanunu ile son bul­
muştur.Bu gün ar~ık hazine bonoları aracılıgıyle Mer~~~ Ban­
kası'ndan borçlanma söz konusu olmamaktadır. 

(l) Ziya KAY1A, "l\1erkez Bankası Kaynakları Ve Bunların . Çe­
şitli Alanlara Dagılışı",Maliye Teftiş Kurulu Konferans­
l•rı,Cilt:l,Naliye Bakanlığı Tet.ıük Kurulu . N~şriyatı 
No:l74,Ankara,l976,s.4. 
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bb. Altın Ve Döviz Karşılığı 
Borçlanma 

Hazine'nin Merkez B~nkası'ndan al­
tın ve döviz k:arşılıgında borçlanması da miimkünqür. Hazi.- _ , 
ne'nin bu yolla borçlanmasına iki önemli kısıt vardır. Her 
şeyden önce,altın ve döviz miktarı bu borçlanınaya önemli bir 
Kısıt oluşturmaktadır.Eldeki altın ve dövizın miktarı ölçü­
sünde borçlanılsa dahi,borçlanma ihtiyacının tamamının kar­
şılanması beklenmiyeceği gibi,bu miKtar altın ve dövizin da­
ha iyi degerlendırilebilecegi alanların her zaman mevcut ol­
ması onun alternatif maliyetini de yükseltme~tedir.Diger bir 
kısıt da,altın ve dövizin fiyatındaki dalgal•nmalardır.Borç­
lanırken fiyatlardaKi artış veya düşüşler di~~ate alınmadı~ı 
taktirde,Hazine,Merkez Bankası'na bir miktar altın ve döviz 
rehin bıraKtıgı için zararlıtveya k~rlı) çı~~bilir. 

1'ürkiye 'de Hazine' nin döviz karşı lığın .. ~ • borçlandığı gö­
rlllmemiştir.Altın karşılıgı Merkez Bankası'nctan avans alarak 
borçlanması ise 1940'lara kadar uzanmaktadır.takat bu uygula­
ma kesikli bir seyir izlemiş ve miktar itiba=iyle de hem önem­
siz kalmış hem de sürekli inişler ve çıkışla= göstermiştir. 

İkinci Dünya Savaşı'nın başlaması ile Türkiy~'de artan milli 
savunma giderlerini karşılarna!( için 1940 yılında çıkarilan 

bir kanunla .1\ilaliye .Bai(anlıgı 'na al tın üzeri::-ien Nerkez Banka­
sı'ndan avans alma yetkisi verilmiş,Maliye ~aKanlığı da bu 
yetkiye dayanarak 1944 yılına kadar Banka'da:: altın karşılı~ı 
avans çekmiş~ir.(l)Altın karşılıgı Merkez Ba::Kası'ndan avans 
alma imkanını~ 1715 sayılı kanunun .35 inci ~•ddesinde de yer 
aldığını görmeKteyiz.Buna ragmen Hazine'nin ~u imkanı uzun 
süre kullanmadıgı ve ancak 1964 yılından iti~aren bu yola ba~ 
vurarak mevcut altınlarını rehin bırakıp,bir miktar avans al­
dığı görülmektedir. 

(1) Bu konuda ayrıntılı bilgi için, bkz.: Üra~ı ARSAl-i, Türki­
ye'de Cumhuriyet Devrinde İç Devlet Bor;ları,s.48. 
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1211 sayılı kanunla da altın karşılığı avans alma imka­
nına yer verildi6i halde,{l)son yıllarda Hazine'nin altın 
karşılıgı olarak Herkez Bankası'ndan avans alma ·yolundan 
yararlanırı•dıgı görülmektedir.Bu avanslar faiz •bakımından 
diğer imkanlara göre daha pahalıya mal oldukları ve miktar 
itibariyle de sınırlı KaldıKları için,Hazine açısından önem­
li blr kaynak sayılmaz.(d) 

cc. Kısa Vadeli Avans Yolu İle 

Borçlanma 

Hazine'nin ihtiyaçlarını .ıcarşıla­
znak b•.ıcııHından en esnek yol ,Merkez BanKası' nın Hazine' ye aç­
tıgı kısa vadelı avanslardır.Bu kayna.ıc ile Hazine; her _an, 
ödenmesi gereKen giderleri karşıl~yacak kadar para bul~ndu­
rabilmeKtedir. 

Hazine'nin bu .ıcaynaktan borçlanma esasları ve ·düzeyi 
ülkeden ülkeye farKlı olmaktadır. ıvıerkez Bankası' nın Hazine' ye 

kısa vadeli Kredi vermekle görevlendirildigi ülkeler,_daha 
çok gelişmekte olan U.lkelerdir.Gelişmiş ülkelerde Herkez Ban­
kalarının bundan daha farklı görevleri vardır.< 3 )Türkiye'de 
ise,gerek devlet borçlan~ası ve gerekse Hazine ·kaynaklar~, 
yani bütçe uygulaması açısından olsun,Merxez Bankası'nın Ha­
zine'ye açtı5ı .ıcısa vadeli avansların büyük bir önemi vardı~ 
Öyle ki,bu avanslar ül.ıcemizde dalgalı iç borçların doğumuna 
ve gelişıp büyümesine birinci derecede etkili ol•n faktörle­
rin başında yer almaktadır. 

MerKez Bankası'nın kuruluşundan bu yana,adı geçen Ban­
ka'nın Hazine'ye açtıgı avansların ışleyişi ve seyri degişik 
aşamalar kaydetmiştir.Daha önce bu konuyla ilgili mevzuatı 

(1) . .Bkz.: 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet ~1erkez Bankası Ka­
nunu,Madde:53. 

(2) Ziy• KAYLA, "Türkiye'de Hazine-Merkez Bankası İlişkile­
ri",s.54. 

{3) Nahit ALI).AR, "Hazine-Nerkez Bankası Münasebetlerin, 
s.465-473. 
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yeterince açıkladıgımız için,burada bu konu üzerinde durma­
yaca6ız.Fakat.şunu belirtmek isteriz ki,TUrkiye'de Merkez 
Bankası'nın kuruldu~u 1930'dan 1932'ye kadar Hazine,Merkez 
B•nkası'ndan kısa vadeli avans almamıştır.Diger yanda,kuru­
luş kanununda ~erkez Bankası'nın gBrevleri arasında Hazine 
işlemlerini yerine getirmenin de sayıldıgı,fa~at bu uygula­
manın ne şekilde işleyece~i hak~ında açık hükümler getiril­

medi~i için tereddütler ortaya çıkmış ve bu yüzden 1938 yı­
lına gelinceye kadar bu kaynaktan sınırlı ölçüde _yararla­
nılabilinmiştir.l938'de çıkarılan )492 sayılı kanunla bu 
tereddütler giderilmiş,böylece sınırları önceden belirlen­
ffiiŞ ölçüde kısa vadeli avans alarak Merkez Bankası' ndan 
borçl«nma olanagı dogrnuştur.Ikinci Dünya S:avaşı yıllarındc. 
ise bu kaynaga aşırı derecede yüklenilmiş ve sonraki yıl­
larda da bu uygulama sürekli ve geleneKsel bir hal almaya 

·- .....,, 

başlamıştır.Bu gün Hazine'nin kısa vadeli avans kayna~ın-
d.,;.n önemli ölçüde yararlamaaya devam ettigi görülmei-ctedir. 

b. Hazine'nin Mer~ez Bankası'ndan 
Delaylı Borçlanması 

Hazine,yukarda belirtilen yolların dı­
şında,dolaylı olarakdaNerkez Bankası'ndan kıs• .vadeli 
kredi saglayabilir.Bu amaçla başvurulan yöntem,Hazine'nin 
kefaletini taşıyan bonoların Merkez Bankası'na iskonto et­
tirilmesi veya satılması ya da bu bonolar k~rşılığında 

avans alınmasıdır.Burada krediyi alan do8rudan dogruya Ha­
zine'nın kendisi değildir.Hazine,ilgili kamu kuruluşları­
na kefillik yaparak onların bono çıkarıp satmalarını sağla­
ruaktadır.Ancak Hazine de kendisi tarafından finanse edilme­
si gereken bu Kuruluşları bu yoldan finanse ettiği için,gi­
derlerinde bir miktar tasarruf etme olanagını elde etmekte­
dir. tl) 

tl) Ziya KAYLA, "TürKiye'de .tiazine-IJierKez Bankası İlişkile­
ri",s.60. 
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ÜlKemizde ekonomik alanda faaliyet gösteren kamu kuru­
luşlarının,l715 sayılı kanuna dayanarak(l)Hazine'nin ketale­
ti altında çıkardıkları bonoları Merkez Bankası'na iskonto 
ettirip .Kredi saı:;ladıkları görülmektedir.Ancak uygulamada 
bu borçların veriliş amaçlarının saptırılması ve bu şekilde 
verilen krediların kuruluşların zararlarını ~arşılamak için 
de kullanıldığı görülmesi üzerine,biri 1955 digeri de 1960 
tarihli iki kanunla( 2)hazine kefaletini taşıyan bonolardan 

do~an borçların önemli bir kısmı konsolide edilmiştir.Konso­
lide işlemine ra~men adı geçen kuruluşların,hazine kefaleti­
ni taşıyan bonolar yolu ile Merkez Bankası kaynaAlarına da­
ha fazla başvurdukları anlaşılmıştır.l958 yılında alınan is­
tiKrar kararlarının da bir sonucu olarak,İktisadi Devlet Te­
şekkülleri'nin Markez Bankası kaynaklarına başvurma olanagı 
kı sı tlanınışsa da, bu durum ancak 1963 yılına .><:adar korunabil-., 
miştir.l963 yılından itibaren tekrar artmaya başlayan hazi-
ne kefaletini taşıyan bonolar,l97ü yılında çıkarılan 1211 s~ 
yılı kanunla yeni esaslara tabi tu~ulmuş,böylece bu bonolar 
karşılı0ında mevsimlik ihtiya~lar dışında kuruluşların yatı­
rım amaçları için kredi verilmeyecegi hüküm altına alınmış­
tır.Ancak uygulamada bu amaç zamanla aşılmış ve }(uruluşların 

( 1) Bkz.: ı 715 sayılı 'l.'ürkiye Cumhuriyet 1'-lerkez Bankası Ka­
nunu,Madde:(38/3). 

(2) 18.5.1955 tarih ve 6571 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası Kanunun Bazı Haddelerinin Tadiline Ve Bu Kanuna 
Yeni .Maddelerin İlavesine Dair Kanunla, 'l'oprak Mahsüller 1 
Ofisi'ne ait hazine kefaletini taşıyan bonolardan do~an 
borçların önemli bir Kısmı iptal edilerek Nerkez Banka­
sı' nda "Jviahsuba Tabi i.Jfatlubat" başlığı altında açılan ay­
rı bir hesaha aktarılmıştır(bkz.:27.5.1955 tarih ve 90131 
sayılı Resmi Gazete).Bu hesap yardımıyle Ofis'e ait borç, 
Hazine'nin hesabına geçirilmiş,böylece mahsup işlemi 1960 
yılının sonuna kadar devam etmiştir."Mahsuba Tabi Matlu­
bat" hesabının kalıntısı,6.1~.1960 tarih ve 154 . sayılı 
Hazine'nin Ve İktisadi Devlet Teşebbüslerinin Bir Kısım 
Borçlarının Tahkimi Hakkında Kanun ile yapılan büyük kon­
solidasyon işlemi kapsamına alınarak tamamen tasfiye edi~ 
miştir.l?4 sayılı kanun,Karşılı6ında uzun vadeli tahvil 
verilmek suretiyle bazı katma bütçeli idarelerle !ktisam 
Devlet Teşekkülleri'nin ve bunların iştira~lerinin,hazire 
kefaletini taşıyan bonolar aracılı~ıyle yaptıKları borç­
ları konsolldasyona tabi tutmuştur(bkz.: 13.12.1960 tarm 
ve 10679 sayılı Resmi Gazete). 
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sermaye yetersizliklerinden do~an yatırım ihtiyaçlarının 
karşılanmasında hazine kefaletini taşıyan bonoların kulla­
nıldıciı ortaya çıkmıştır.(l)Hazine kefaletini taşıyan bono­
larla kullanılan Merkez Bankası xaynaklarında görülen ge­
nişlemeyi önlemek için 1980'den sonra daha köklü bir çözüm 
olarak Kamu İKtisadi Teşebbüsleri'ne yönelik düzenlemelere 
gidilmişse de,( 2 )bunun fazla etkili olmadıgı anlaşılmakta­
dır.Tersine,Merkez Bankası,bu bonolar yolu ile kuruluşları 
beslerneye devam etmektedir. 

B. Ticari Bankalar 

Ticari bankalar bir ülkede mali piyasayı olu~ 
turan en önemli unsurlardan biridir.Bu organizasyonlar piya­
saya büyük bir fon arzında bulunmaktadırlar.Bu yüzden devle­
tin,kısa vadeli fonlara ihtiyaç duyması halinde ~orçlanmayı 
bu kuruluşların kaynaklarıyle beslernesi olanagı oldukça ge­
niştir. 

Hazine bonoları,özellikle gelişmiş ülkelerde en saglam 
ve itibarlı kredi aracı durumundadır.Bu bono1ar daha düşük 
faiz getirdiklerı halde piyasalarda aranılan senetlerdir. 
Sağlamlıkları ve likiditeye çevrilme kolaylıkları para piya­
sasında hazine bonolarına geniş talep olmasının başlıca ne­
denlerinden biridir. 

Devletin dalgalı iç borç senetleri,satın alan banka 
için bazı durumlarda en ideal varlık türü olmaktadır.{3) 
Bankaların serbest fonlarını bu bonolara baglamaları üç 
önemli nedene dayanmaktadır.Birinci neden,faiz gelirleri 

(1) Taner KARAHAS.A.NOGLU, "Türkiye'de Hazine'nin Merkez Ban­
kasından Borçlanması",s.367. 

(2) Bkz.: 11.4.1983 tarih ve 60 sayılı İktisadi Devlet Te­
şekküller! Ve Kamu Iktisadi Kuruluşları Hakkında Kanun 
Hükuıünde Kararname,Madde:33,20.4.1983 tarih ve 18052 
sayılı Resmi Gazete. 

(3) B.U.RATCHFURD, "Some Aspect of Debt Nanagement in the 
United States",s.38. 
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düşük de olsa,hazine bonolarının kolay paraya çevrilrneleri­
dir.Dolayısıyle bankalar,gerektiginde bu bonoları satarak 
içinde bulundukları likidite sıkıntısından Kurtulabilirler. 
İkincisi,bu bonolar vadesinden önce de piyasada alım ve sa­
tıma konu oldukları için,bankalar para piyasasında aluşan 
faiz oranının durumuna göre bonoların kurlarındaki iniş ve 
çıkışlara karşı tedbir alabilirler.Yani faiz oranı düştügün­

de)hazine bonolarını satarak elde ettiKleri gelıri baŞka 

plasmanlara baglayaoilirler.Diger bir neden de,banKaların, 
hükumetlerle iyi ilişkiler kurmaya ve işbirliği yapmaya 
önem veren Kurumlar olması ve bu itibarle Hazine'nin nakit 
giriş ve çıkışlarını denkleştirici işlemlerini destekleme 
iste.;Sidir.(l) 

Ean~alar,hazine bonolarını satın alfuanın yanı sıra,Ha­

z ine' .'J8 Kısa vadeli avans da açmaktadırlar. ( 2 )Türlciye' de de 
kullanılmış olan bu yöntemle verilen ödlinçler~azine bonol~­
rına kıyasla çox önemsiz kalmıştır. 

Devlet,kısa vadeli fon ıhtiyacını bankaların ~ullanına­
dıKları veya Karşılık olaraK tuttukları paralardan serbes~ 
piyasa kuralları çerçevesinde saglayabilece~i gibi,Kanunlar­
la bu paraların oelirli bir kısmının devlete ödünç olarak v~ 
rilmeslni de dU2enleyebilir. 

Tür.r..iJe'de dalgalı iç borçların ban.tcaların kaynaKların­
dan beslen~n Kısmı istikrarsız bir seyir izlemeKte ve ayrı­
ca oransal olara~ düşük bir düzeyde gerçexleşmektedir.Bunun 
nedeni,temelde gelişmiş,modern bir para pıyasasının olmaması 
ve banKacılık sisteminde gereken gelişmenin yavaş yürU.mesi­
dir.Bu yüzden TürKiye'de ban~acılıK sektöründe toplanan fon­
ların serbest piyasa işleyişi dahilinde en iyi şekilde de­
~erlendirildigini söylemek güçtür. 

(1) Feridun ~RGİN, s.l31. 

(2) Fahir TİGREL, s.20. 
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Türkiye'de banKa kaynaKlarının dalgalı iç borçlara yö­
nelınesini saglayan düzenhHneler,Butçe Kanunları ile Ban ... -ca­
lar Kanunu'nda yer alwaKtadır.Bununla birlikte,özel bir .Ka­
nunla da banka .ıcaynaıdar ırıın dalgalı ıç borçlara yönelmesi 
saglanabilir.Örnegin,l94l'd~ çıkarılan bir kanunla(l)Hazine, 
banKalardan ve şirKetlerden aldıgı paralar .Karşılıgında % 5 
faizli hazine tahvilleri vermesi gereKi::::-Ken, bunun yerine ~~ 5 
faizli hazine bonoları vererek banka Kaynaklarının dalgalı 
iç borçlara .ıcaymasını saglamıştır.( 2 )Bu uygulama 1946 yılı­
nın sonuna kadar devam etmiştir. 

1945'~en itibaren Bütçe Kanunlarında yer alan bir .hü­
xümle Hazine'ye banka ve şirketlerin yatırmak isteyecekleri 
fazla mevcutları alarak karşılı~ında hazine bonosu verme ol~ 
nagı yaratılmı~tır.Fa.Kat Kanunda belirtildi~i gibi bu kuru­
luşların kendiliklerinden oono al~a~ için Hazine'ye para ya­
tırmaları olasılıcı düşüktür.Zira bankalar,fonlarını ancak 
likidite durumları iyl oldu~u za~~nlarda hazine borrolarına 
yatırmaK suretiyle karşılı~ında Hazine'nin verecet:;i faizden 
yararlanma yolunu seçebil~ektedirler. 

TürKiye'de bankalar, topladL-cları mevduatların belirli 
bir kısmını veya Türk Ticaret Kanunu uyarınca ayırırıakla yü­

~tümlü oldukları yedek akçeleri Mer~t.cez BanE.ası nezdinde Hazi­
ne adına açılan "Kanuni Yedek AKçeler Karfılıctı Devlet Tah­
villeri Hesabı"na yatırma.k zorundadırlar. 3)J3urada ba!1kala-

(1) Bkz.: 2.6.1941 tarih ve 4060 sayılı Yüzde Beş Faizli Ha­
zine Tahvilleri İhracına Dair Kanun,Madde:2,8.8.194l ta­
rih ve 4881 sayılı Resmi Gazete. 

(~) Sözü edilen kanunla ticaret şirketleri ve bankalar,Türk 
Ticaret Kanunu'na göre ayırmaKla yükümlü oldukları kanu­
ni yedek akçelerini % 5 faizli hazine tahvillerine yatı~ 
maya yükümlü kılınmışlardı.Fakat Hazine,kuponlu tahvil­
ler çıkarmak yerine ilgili banka,şir}cet ve kurumlardan 
aldı~ı paralar karşılı~ında % 5 faizli hazine bonolarını 
vermiştir.Böylece hazine bonoları tahviller yorlne kul­
lanılmışlardır. 

(3) B.ı:ez.: 25.4.19.::35 tarih ve 3132 sayılı BanKalar Kanunu, 
Madde:)),2.~.1985 tarih ve 137442 sayılı Resmi Gazete. 
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rın kısa vadeli senetleri daha çok tercih ettiKleri göz 
önünde tutulacaK olunursa, bu ·yi.ikümden dottan kaynak akta­
rırnın büyük bir Kısmını~ hazine bonosuna kaydıgını söyle­
meK müınkündür.Ayrıca TürAiye'de,ço~ nadir de olsa,bazı ban­
kalarca Hazine'ye xısa vadeli avans verildigi de görülmek­
tedir. 

C. Sosyal Güvenlik Kurumları 

Sosyal güvenlik kurunıları,ekonomi.l{ ve mali 
alanda önemli rol oynayan ve belirli bir amaçla Kurulan ba­
zı kamu ve özel kuruluşları olu~,bunların sayıları ve çeşit­
leri olduKça fazladır.Bir ülxede oluşturulmuş sosyal güven­
lil:c siGtemının rrıü.t:emmeligine bae;lı olarak büyük fonlar bir 

_:_ araya g-::tir~n bu kurumlar, topladıkları bu fonları çeşitli 
alanlarda de&erlendirmek suretiyle kullanmaktadırlar. 

Bu tür' .';cur'urnlar, ill(e olarak,kendi iç ödemeleri için 
gereken fonlardan arta ~alan fonları devlete veya özel sek­
töre ait uzun vadeli ya da süresiz de~erleri satın alma­
da ve çeşitli yatırı~larda Kullandıkları için,ll)kısa va­
deli borç senetlerıne pek ilgi duymamaktadırlar. Bu neden_Le, 
özellikle iyi işleyen ve gelişmiş sermaye piyasasına sahip 
ülkelerde sosyal güvenlik kurumlarında biriken fonların dal­
galı iç devlet borçları için bir kaynak oluşturduğu söylene­
mez.Bununla birlikte devlet,bu fonların bir kısır.ının hazine 
borrolarına yatırılmasını şart koşabilir veya bu fertların 

dalgalı iç borçlara aKmasını saglayacak önle~ler alabılir. 
Kaldı ki,sermaye piyasasının iyi çalışmadıgı ve bu yüzden 
piyasaya ye~erince güven duyulffiayan ülkelerde bu kurumlar, 
istedikleri uzun vadeli plasman de~erlerini bulmada güçlJk 
çekrııel\:tedirler. BU tün bu sayılan d urumlarda sosyal güvenlik 
kurumlarında toplanan bir kısım fonların devlete kısa vade­
li ödünç olarak verilmesi beklenebilir. 

(1) M.İlker PARASlZ, s.6~-66. 
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Türkiye'de devletin,kısa vadeli finansınan gereksinimi­
ni karşılamak amacıyle bu kurumların kaynaklarına başvurdu­
gu görülmüşse de,uyeulamada bu şekilde saglanan fonlar daha 
sonra uzun vadeli borç hal~ne getirildiklerinden,dalgalı iç 
borç .!{aynakları arasında bu gibi kurumların sayılması mümkün 
olmama.-(tadır. ~l) 

D. Bireyler Ve Firmalar 

Bir ekonomide tasarruf olarak biriken fonlar 
ya ihtiyat saixiyle tutulan ya spekülasyon amacıyle elde ha­
zır bekletilen ya da mevsimlik dalgalanmalar dolayısıyle atil 
kalan paralardır.Kural olarak ilk iki durumda uzun vadeli v~ 
ya yü~se~ falzli tahviller,ikinci durumda ise çok kısa vade­
li ve düşük fai~li bonolar talep edilecektir.{ 2) 

Tasarruf sah.:i.plerinin ,herhangi bir nedenle biriktirdik­
leri fonları devlete kısa vadeli borç olar.ak vermeleri için 
bu yolla elde edecekleri yararın di6er degerlendirme biçiml~ 
rine göre daha yüksek olması gerekır.Bu yüzden dalgalı iç 
borçların kısa vadeli ve daha güvenli olr:ıası,kişi ve firma­
ların,tercihlerini bu yönden kullanmaları için yalnız başı­
na yeterli bir neden olamaz.Zira kişi ve firmalar için liki­
dite durumu çok önemli değildir.Ayrıca devletin konsolidas­
yon ve n:onversiyon gibi işler:ı.leri ve di6er bazı ani kararla­
rı, bu kesimın dalgalı iç borçlara karşı olan ilgisini azaltr 
gını da unu"tmamak gere~·i.r. Bu nedenlerden dolayı kişi ve fir­
maların düşük faızli hazine bonolarına duydukları ilginin 
çok düşük oldugu söylenebilir. 

Türlciye' de, küçük ölçüde de olsa, firmalardan ve birey­
lerden bealenen dalgalı iç borçlara rastlamak rnümkündür.Bu, 

{1) Aytaç ~K..r;R, "Türkiye'de Kısa Süreli İç Kamu Borçlarının 
Gelişimi",s.41. 

{2) Sevim üÖRGÜN, "Gelişen Bi~ Bkonomide .İhtiyari .tç Devlet 
Borçlarının Rolü Ve Borç Idaresi",s.l60. 
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Uç şekilde gerçekleşmektedir.Ttirkiye'de Hazine,sıkışık zaına~ 

larında Kamu !ktisadi TeşetbUsleri'ne başvurmakta ve elleri~ 
deki nakitin kendisine verilmesini isteyerek karşılıgında h~ 
zin e bonosu verrııe1dedir. Bu durumda Hazinece çıkarılan bono­
lar,özel Kişilerin tasarrufları ile satın alınmasından çok, 
Kamu İKtisadi Teşebbtisleri tarafından beslenme~tedir.(l)Bu­
nun yanı sıra,devlet,özel se.ıctör ekonomik kuruluşlarından da 
Kısa vadeli borç temin edebilme.Ktedir.Uygulamada bu kaynak 
tan yararlanma olc:magını saglayan,daha çok kanuni düzenleme­
ler olmaktadır.Nihayet devlet,müteahhit bonoları aracılıgıy­
le bireylere ve firmalara uzanma imkanını da bulabilmektedi~ 

IV. DALüALl !Ç BORÇLARIN ~KONOMiK ~TKİL~Rİ 

Devlet borçları Konusu içinde en çok tart~şılan husus~ 
lardan birisi de bu borçların ekonomide doğuracagı olası et­
kilerdir.Bu etKiler borç tü.rüne göre farklı yönde ve derece.;.. 
de ortaya çı~maktadır. 

Dalgalı iç borçların ekonomiK etkileri bu borçların di­
gerler~nden farklı olan yönleri(nedenleri,kaynakları,şeAil­
leri ve ÖZcllliKleri) ile yaKından ilgilidir.Çeşitli şekılle~ 
de ortaya çıkan bu etkiler,burada ekonomiK istikrar,gelir d~ 
-~ılımı ve gelir(üretim) açısından ele alınacaktır.l 2 ) 

(1) Ziya KAYLil., "Türkiye'de Hazine-Merkez Bankası İlişkile­
ri",s.51-52. 

(2) Burada dalgalı iç borçların ekonomik etkilerini . sadece 
ekonomik istikrar,gelir dağılımı ve gelir(üretim) olarak 
düşünmemizin nedeni,temelde bu borçların özelliklerine 
ve borçlanmanın amaçlarına dayanmaktadır.Çünkü;örnegin, 
dalgalı iç borçların ekonomik kalkınma veya büyüme üze­
rinde etkili olabilmesi için her şeyden önce bu borçla­
rın kalkınma veya büyüme amacına yönaltilmesi gere.kmek­
tedir.Oysa bu tür borçlanmada esas amaç doğrudan doeru­
ya kalkınmanın gerçekleştirilmesi degil,yıl içinde mey­
dana gelen bütçe gelirleri ve giderleri arasındaki den­
gesizliklerin giderilmesidir. Aynı şey dış ödeme le.r den­
gesi için de söylenebilir.Zira dalgalı iç borçlar dış 
ödemeler dengesi ile degil,bütçe uygulamalarıyle ilgili­
dir. 
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ı. Gelir Dağılımı Etkisi 

Ekonomik bir kavram olarak gelir dagılımı,~illi g~ 
lirin dağılımını,yani milli gelirin kimler,nereler ve neler 
arasında daeıldıgını ifade etmektedir.(l)Dalgalı iç borçla~ 
rın bu dağılımı etKilernesi için,bu borçların getirdiği yük­
lerin toplumda yer alan bazı kesimlerce yüklenmesi,buna kar­
şın borçlanma sonucunda bazı gurupların önemli yararlar el­
de etmesi gerekir. 

Dalgalı iç borçların milli gelirin dağılımı üzerindeki 
etkisi dalaylı ve dolaysız olmak üzere iki değişik biçimde 
ortaya çı.ıcar.Dolaylı e"t.Kiler ekonomide bir başka olay aracı­
lı5ıyle Kendini gösterdigi halde,dolaJ3ız çtkiler bu borçla­
rın anapara ve .faizinin ödenmesiyle dogrudan dogruya bir ge­
lir transferi şeklinde ortaya çı~·m.::-aktadır. 

Delaylı et~iler ya piyasada a~ış verişe konu olan dal­
galı iç borç senetlerinin fiyatlarındaki dalgalanmalar sonu­
cu duruma göre ilgili kişilerin zarara uğrarnaları veya k~r 

etmeleri,ya enflasyona sıkı sıkıya baglı eelir eşitsizlikle­
ri,ya da kullanım yerine baglı olaraK ortaya çıkan yararlar 
veya faydaların paylaşılması şeklindedir. 

Dalgalı iç borç senetlerinin piyasa fiyatlarındaki de­
gişmelerden mevcut gelir da~ılımının etkilenroesi,bu borçla­
rın senede baglanan kısmının büyü.ıclügüne,borç senetlerinin 
fazla müdahale ve engellerle karşılaşmadan piyasada alınıp 
satılabilir olmalarına ve fiyatlarında kısa sürede de olsa 
önemli dalgalanmaların meydana gelmiş olmasına;ayrıca bu se­
netleri ellerinde tutanların gelir durumuna baglıdır.Görül­
düğü gibi,bu şartların gerçekleşmemesi halinde dalgalı iç 
borçların gelir da~ılımını bu şekilde değiştirmesi düşük bir 

(1) İsmail TORK, Maliye Politikası,Amaçlar-Araçlar Ve Çag­
daş Bütçe Teorileri ,Dördün~U Bas~ı,S.Yayınları : 14, 
~~kara,l979,s.251-254 ; Korkut BORATAV, 100 Soruda Ge­
lir Dagılımı(~apitalist Sistemde,T~rkiye'de,Sosy?list 
Sistemde),4.Baskı,Gerçek Yayınevi,Istanbul,l980,s.9-13. 
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olasılıktır.Dalgalı iç borçların gelir da~ılımını etkilerne­
sinin bır diğer yolu da,enflasyondur.FaKat burada,enflasyon­
la bu borçlar arasında bir illiyet bagının bulunması _şart­

tır.!lerde de deJinilece5i üzere,dalgalı iç borçlar yapısal 
olarak,yanı hem ~emin edildikleri kaynaklar hem de kullanım 
yeri ve şekli itibariyle enflasyonu uyarmaya yatk.ın ·oldukla­
rından,gelir dagılı~ındaki eşitsizliklerin enflasyonla ilgi­
li olanlarının bir Kısmının bu borçlardan dolayı meydana ge~ 
digini Kabul etmek gerekir.(l)Dalgalı iç borçlar,verimli ve 
kısa sürede gelir arttıran yatırımlarda veya alt yapı yatı­

rımlarında harcanacak olursa,milli gelirde oluşan _ilavenin 
paylaşılması,ya üretim faktörlerinin nispi agırlığı. veya gay­
retlerine,ya da o hizmet veya alt yapı yatırımından faydala­
nanların hangi eelir gurubuna dahil olduklarına ba~lı olacak­
t!r.Bununla b~~lıkte,dalgalı iç borçların bu şekillerde kul­
lanılınası,dolayısıyle bu yoldan gelir da~ılımını de~iştirme­
si, bu borçlarin' taşıdıgı özelliklerden dolayı istisnai bir 
durumdur. 

Dalealı iç borçların milli gelirin da~ılımına olan do­
laysız et.n:isi ise,daha çok bu borçlarla ilgili faiz,anapara 
ödemelerinin yapılmasıyle ve bu borçları ilgilendiren bazı 

avantajların(vergi bagışıklıgı,prim,iKramiye,başabaşın altı~ 

da ihraç gibi) getirilmesiyle ortaya çıkar.Anlaşılacagı üze­
re,dolaysız etkiler bu borçların nispi bU.yüklüğüne,faiz ve 
anapara ödemelerinin devletin hangi gelirleriyle ve nerelere 
yapıldıgına bai;lı olarak değişr:J.ek:tedir.DalgalJ. iç borçlar,dü­
şük faizli olduKları için gerek mutlak olarak,gerekse toplam 
borç hacmi ve milli gelire göre nispi olarak borç miktarının 
büyüK olmadı~ı ülKelerde bu borçların gelir da~ılımına olan 
etkileri ihmal edile bilir .Diger yanda, dalgalı iç borç kaynak­
ları arasında Merkez Bankası'nın yeri ne kadar büyükse, bu 
borçlara ait faiz ve ana~ara ödemelerinin gelir dağılımını 

(1) Kenan l:WLUTOGLU, Kamu i~konornisine Giriş,İKinci Baskı., 
Te~at Yayınları,!stanbul,l977,s.500-507. 



.;..57-

değiştirmeme olasılıgı da o kadar büyüktür.(l) 

2. Gelir(Üretim) ~tkisi 

Bir ülKenin belli bir dönemdeki üretimi o ekonomi­
de mevcut toplam kaynakların,yani üreti:n faktörlerinin bir 
fonksiyonu olducuna göre,dalgalı iç borçların milli üretimi 
etkileme mekanizması öncelikle söz konusu borçların toplam 
tasarrufları hangi yönde et.ieiledit;ine,daha sorıra da bu borç­
ların milli eeliri artırıcı alanlarda kullanılıp kullanılma­
dıgına baglıdır. 

Bir ekonomide toplam i~ ~aynakların düzeyi belli oldu­
gundan,dalgalı ıç borçların tasarrufları artırması anca~ tü­
.ıeetiınin Kı sılması ile r::.ürrı:->:ündUr. Tü_k:etimin bu ç;eıdlde kısıl­
ması ise, dalgalı iç borçlanmanın büyi.i.ı{ öl·~ücte zorlay ış lı yol­

lardan ve bireylerden yapılması ve enflasyonis~ etkiler . ya­
ratması durumunda söz konusu olmaktadır. 

Dalgalı iç borçların toplam mal ve hizmet arzı üzerin-
·deki etkisi,verirnli alanlarda Kullanılıp kullanılmadığına 

göre de de~işmektedir.Verimli alanlarda kullanılması milli 
üretimi artırır. Aksine, bu fonlar üretl-ce n olmayan harcamala­
rın finansmanında kullanıldıkları zanan verimsiz bir kaynak 
niteliğinde olurlar.Hatta bu dururnda,dalealı iç borçlar ika­
me etKisi yaratarak kişi ve kurumların ekonomik faaliyetler­
de .ı{Ullanacakları fonların arzını kısıtladı~ından, toplam 

t2) üretimin düşüşüne de neden olurlar. 
Sonuç olarak denebilir ~i,dalgalı iç borçlar,hem kısa 

vadeli oldukları ve iç kaynaKlardan beslerıdikleri,hem de 
yatırım harcamalarından çok her türlü giderden kaynaklanan 
bütçe açıkJ.arının kapatılınasında kullanıldıkları için,milli 
üretimi doğrudan doğruya etkileyemeıneKtedir. 

(1) Salih TURHAN, "Kamu Harcamaları Ve Gelir Da~ılımı",Mali­
le EnstitUsli Konferansları,YirmiUçUncli Se~i, İstanbul 
Universitesi Yayınlarından No:2067,Istanbul,l975,s.269. 

(2) Yılmaz BUYOK~RŞ~N, s.20. 
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3. Ekonomik İsti~rar Etkisi 

Burada ekonorr:ıik istikrar kavramı dar kapsamı ile, 
yani sadece fiyat istikrarı anlamında kullanılmaktadır. (l) 
Fiyat istikrarı ise,bir eKono~ide fiyatlar genel düzeyinde 
oransal olarak ne aşa~ı ne de yukarı do~ru önemli de~işme­
lerin ya da dalealanmaların meydana gelmemesi durumunu ifa­
de atmeKtedir.Ekonomide fiyat istikrarını etkileyen bir çok 
faktör olmaKla birlikte,bunlardan en önemlisi para hacmi 
ile cari tiretim Miktarı arasındaki uyumsuzluklardır.Para ar­
zının toplam harcamaları mal ve hizmet arzından daha fazla 
artırması(azaltması) duruôunda genel fiyat düzeyinde yukarı 
(aşagı) do6ru süreAli bir egilim Oaş gösterecektir. 

Anlcişılacagı üzere,toplam para hacmini etkileyen olay­
lar fiyat istikrarı açısından büyük bir önem..:.. taşımaktadı:ı::: .• 
Piyasada para hacmini de~iştiren etkenler arasında dalgalı 
iç borı]lara ilişkin işlemler de yer almaktadır. Buraaa dalga;_· 
lı iç borçların fiyat istikrarını etkileme süreci,borçlanma­
nın yapıldı&ı kaynaga,borçların nerelerde kullanıldığına ve 
borcun anapara ve faizinin kimlere ödendiğine göre farklı 

olmaktadır. 

(1) Bilindiği gibi,ekonomik istikrar kavramı iki boyutlu 
olup,bunlardan birisi fiyat istikrarının saglanması,di­
geri ise ekonominin tam istihdam düzeyinde devamlı den­
gede tutulması ile ilgilidir.Burada ekonomik .istikrar 
kavramını sadece fiyat istikrarı açısından ele almamızın 
nedeni şöyle açıklanabilir.Ekonominin tam istihdam düze­
yinde devamlı dengede olması,üretim faktörlerinin miktar 
ve bileşim yönünden kullanılma derecesine,yani kaynak~a­
rın tam ve etkin olarak kullanılmasına bağlıdır(bkz.:Om~ 
Faru!{ ~.ATIRKL, Kamu Maliyesi Teorisine Giriş,MBT/ER Mat­
baası,Istanbul,l976,s.~).Başka bir deyişle,bir ekonomide 
sınırlı olan sermaye,emek gibi üretim faıctörlerinin uy­
gun ıniktarla:-ı ve bileşimleri,ekonominin tam· istihdam 
dengesinden sapmadan yürümesini saglayan koşullar olarak 
karşımıza çıKmaktadır.Anlaşılacagı üzere,bu koşulların 
dalgalı iç borçlanma olayından doğrudan etkileurnesi söz 
konusu değildır.Diger yanda,dalgalı iç borçlardan dola­
yı fiyat istikrarının bozulrnası,ekonomik yaşamın istik­
rarını da bozarak,eKonominin tam istihdam düzeyinde yü­
rümesini ve ekonomik faaliyetlerin normal seyrinde işle­
mesini kösteklemektedir.Bu da göstermektedir ki,dalgalı 
iç borçların fiyat istiKrarına olan etkilerini belirtme­
miz,amacımız açısından yeterli olmaKtadır. 
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Hatırlanacagı gibi,hükümetler kısa süreli finansman ih­
tiyaçlarını Merkez Bankası,ticari bankalar ve diger mali ku­
rumlar ile kişi ve firmalar nezdinde ya avans hesabı açmak, 
ya da onlara bono satmak suretiyle.karşılamaktadırlar.Hangi 
yoldan olursa olsun,hükürnetlerin MerAez Bankası'ndan borç 
para alarak harcamalarını finanse etmeleri,toplam para ar­
zında veya haz parada bir artışa neden olacaktır. Böylece 
enflasyonist bir sürecin ortaya çıkması kaçınılnaz olacaktı~ 
Bunun nedeni açıAtır.ÇünkU Merkez Bankası'nın Hazine'ye aç­
tığı krediler gerçek tasarruflardan kaynaklanınamaktadır.Ban­
ka'nın yaptıgı bu işlem,karşılıksız emisyandan başka bir an­
lam taşımaz.tl)Bu durumda hem baz para,hem de portföylerlnd~ 
Li degişmel~r3 uygun olarak bankaların likiditeleri artaca­
gından,~~)toplam para hacmi hızlı bir yükselişe maruz ~ala­
caxtır.Kısa sürede par~ hacminieki ~u genişlameye karşılık, 
eAonoroinin arz tarafında herhangi bir gelişme meydana gel­
meyece~ine göre enflasyonist süreç.hızla ~ırmanacaktır. 

Dalgalı iç bor·:;ların ticari bankalar tarafından finans­
manı durumunda, net etKi, bamcaların elinde rezerv bulunup bu­
lunmama~ına göre deGişecektir.Kısaca ifade etmek gerekirse, 
eger devletin kısa süreli fon ihtiyacının giderilrnesi,banka­
ların portföy hacmindeKi genişlemeler sonucunda mümkün olu­
yorsa,o taktirde piyasadaki toplsm para hacmi genişlemesi 

portföydeki toplam büyüme kadar olacaKtır.t 5 )Buna karşılık, 
banKaların sadece portföy bıle§imi det;işiyorsa,bu durumda 
para hacminde herhangı · ~ir değişme meydana gelmeyecektir.(4) 

(1) Kenan BULUTOGLU, s.500 ; !.F.DUE, Goverment Finance,Eco­
.r:ı.omics of Publ.~c S ector, Si.xth Edi tion, Richard D. İr.\'lin, 
Inc.,Homewood,Illinois,l977,s.l86. 

(2) Dündar SAGLiü1, "Bütçe Açıklarının Finansmanı Ve Para 
Politikasına ~tkileri",Banka Ve EKonomiK Yorumlar Der­
gisi,Sayı:lO,Eki~,l985,s.26. 

( 3) Dündar S.AGLAI•l, "Bütçe Açıklarının ıı~inansmanı Ve Para 
Politikasına Et~ilerl",s.26. 

(4) FaKat burdaKi parasal genişlerne,.Nerkez Bankası .i<:analıyle 
yapılan finansmanda oldu~u gibi,~aşlangıçta baz paranın 
artmasına de~il,bankaların vadesiz mevduat(kaydi para) 
yaratma sürecine baglıdır. 
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Ticari bankalarin,portföy hacmine dokunmadan bileşimin­
de de~işiklik Japmax suretiyle devlete kısa vadeli ödünç ve~ 
meleri,bazı istisnalar d.ışında,oe.Klenemaz.Çü.nKü bankalar ta­
rafından bu tür fonların daha önce plase edildıkleri alanla~ 
dan çeKilereK devlete ödünç verilmeleri ancak bir öncekinden 
eld.e edilen eelirin üstünde bir avantaj saglandıgı sürece dü­
şünülebilir.Ticari bankalar portföy bileşimlerini değiştire­
rek devletin Kısa süreli fon ihtiyacını karşılasalar bile,bu 
fonlar harcaniT!adıgı sürece para hacminde "bir daralma meydana 
geleceginden,net etki deflasyonisttir deneoilir.Ticari bank~ 
lar dalgalı iç borçlara daha çok atıl kalan rezervlerini de­
gerlendirmek amacıyle ilgi duydukları için,portföy hacminde 
bir senişlemenin meydana gelmesi doğaldır.Bu dururnda bile, 
ö6ünç verilen fonlar devletçe harcanmadı~ı sürece para hac­
ıninde bır _genişleme olmayacaktır.ÇJ.nKü aynı miKtar paranın 
banl'i.aların kasasında beklemesiyle Hazine'nin elinde bulunma­
sı arasında' hiç ~ür fark yoKtur. Bu durumda ekoüornide degişik 
bir sonuç da ortaya çı.n:mayacaktır. 

Dalgalı ~ç borçlanmanın bireylerden,firmalardan ve di­
.;er mali .n:urumlardan yapılması durumunda daha ~arrnaşık etki­
ler meydana gelecextlr.Burada bireylerin psikolojik durumla­
rının yanı sıra,eAonominin arz tarafının da hesaba Katılması 
gereK~eKtedir.Borçlanma aşamasında bireylerin,devletin dalg~ 
lı iç jorç senetlerine sahi~ olmakla kendilerini eskisine g~ 
re daha zengin hıssetrne:.:~ri mümKündür. Bu durumda, tüketim 
fonksiyonuna servet unsuru da dahil edileceK olunursa,oirey­
ler daha önce atıl kalan paraları gelir getiren bir servet 
parçasına bagladıKları için kendilerini daha zengin hissede­
rek harcamalarını artırabilirler.Di~er taraftan devletin da­
ha çekici koşullar getirerek bireylerden,fir~alardan ve di-

" ger mali Kurumlardan borçlanması,özel kesimin iş için ihti~ 
yaç duydugu xısa süreli kredıyi bulma olanagını sırıırlayabi­
lir(ixame etKisi).Bu da eKonomide mal ve hizmet arzını olum­
suz yönde etkileyecektlr. 

Bireylerin,firlliaların ve dijer mali Kurumların dalgalı 
iç borçlara,başKa türlü de5erlendirilmeyen fonlarını plase 
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etmek üzere ilgi duyd~klarını ve devletin de bu fonları ha~­
camaların finansmanında kullandıgını söyleıneA daha dogru 
olur. Bu ~·=.ıdlde yapılan borçlanmanın hac:ui oldukça büyUk:;ıe, 

ekonominin toplam arz ve talep dengesinin bu durumc1an olum­
suz yönde e~Kilelıınesi,dolayısıyle hızlı bir enflasyonıst sU­
rt:!cin yaşanması Kaçınılrr.az olacaktJ:r. 

Buraya Kadar dalgalı iç bor·;ların fiyat istikrarı üze­
rindeKi eti\..ile.rinı borçlanmanın yapılması ve bu · borçların 
harcan2ası aşamalarını di~Kate alaraK açıklamış bulunuyoruz. 
Halbukl,bu borçların oüyü.ıc tutarlara ulaştııı ülKelerde,fi­
yat isti~rarı aynı zamanda anapa~a ve faiz ödemelerinden de 

eticilenme.ı:ctedır. 

Kural olara.rc dale;alı iç borçları:: anapara ve gerçeKle­
şen faizleri birli~te ödenırler.Üdeıneler alacaklıların elin­
de bulunan bir kısım aktif de~erin likit bir karekter almas~ 
nı,yanı nakde dönüşmesini sa~ladı~ı için,ekonomik faaliyet­
lerde bir [Bnişlemenin orta~ra çıkınası normal bir durumdur. 
Bununla 1-Jirlikte, ödemelerin büJUk ölçüde Nerrcez Bankası' na 
yapılması durumunda,eKonomide net bir daralma etkisi meydana 
geleceKtir. 

Bireylere yapılan ödemeler ya ttiketim,ya da tasarruf 
olara!<: kullanılacagına göre, tasarruf yaprr.a alışkanlığı olan 
guruba yapılan ödemeler daha çoK daraltıcı,buna karşılık tü­
ketim egilimi yüksek olan dar gelirli kiffiselere y~pılması 

durumunda ise genişletici olacaktır.Ne var ki,Türkiye'de ol­
duğu gibi bu borçların bireylerrl.erı ve firmalardan besle­

nen kısmı genellikle düşliK düzeyde seyrettigı için,bunlara 
yapılan ödemelerin fiyat istikrarını etkilernesi olasılığı 

çok düşüktür. 
Ticari bankalara,diğer mali kurumlara ve firmalara yapr 

lan ödemelerin etkileri ise,daha çok bu paraların ne şekilde 
ve ne ölçüde harcanacagına bağlıdır.Dogrudan dogruya yatırım 
harcamalarında kullanılması durumunda genişletici,kururn ta­
sarrufu olara~ ~utulcaları durumunda daraltıcı;ortaklara kAr 
payı olaraK da:;ı tılwalar.ı. durumunda ise ortaKların tü.icetiın 

egilimine göre genişletici veya daraltıcı olabilirler.~ğer, 
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özellikle ticari banKaların mevcut yatırılabilir veya ödünç 
verilebilir fon mevcudu yüksekse,bu taktirde kendilerine ya­
pilan ödemeler yeni kredi olanakları saglamayacagına eöre,h~ 
hangi bir et~iden söz edilemez. 

Görüldü8ü gibi,Kaynagına bakmadan sadece ödemenin kend~ 
si dikkate alındıgında dalgalı iç borçlarla ilgili ödemelerm 
ekonomiK faaliyetleri genişletici etkisi belirli koşullar a~ 
tında ve sınırlı ölçüde gerçekleşroektedir.Oysa net et~iden 
söz edebilmek için ödemelerin yapıldı5ı fonların hangi tür 
devlet gelirlerinden sa5landısına da bakmak gerekir.Zira ve~ 
gi gelirlerinden saglanmış paralarla yapılan ödemelerin ge­

nişletici etkisi yeniden borçlanınayla kar,ılanması durumuna 
göre daha az düzeyde gerçekleşmektedir.(! Çünkü vergiler,ve~ 
gi sisteminin yapısına ve esnekliğine baglı olarak özel har­
camalarda bır azalmaya neden oldukları halde,horçlanılan p~­
ralar,ihtiyarilik derecesine bağlı olarak öncelikle tasarruf 
edilen Eelirden Karşılandıklarından,tüketim harcamaları ile 
yakın bir ilişki ıçinde degillerdir. 

(1) ..t.F.DU~, s.~34 ; Özhan ULUATAM, Enflasyon Ve Devlet Ge­
lirleri,Ankara Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi 
Yayınları No:462,Ankara,l98l,s.l04. 
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İ K 1 N C İ BÖLÜJvl 

TÜRKİYE'de 1963-1986 DÖI~MİNDE 

DALGALI İQ Dl<.!VLET BORÇ.LARININ ANALİZİ 

Bu ince1emenin birinci bölümünde dalgalı iç borçlarla 
ilgili olarak Türkiye'deki uygulama ve mevzuat değişiklikle­
rini de kapsayan genel açıKlamalar yer almış~ı.İkinci bölüm­
de ise,l963'ten 1986 yılına kadar olan dönemde Türkiye'de 
dalgalı iç borçların bir analizi yapılacaktır .önce, t9.plam 
olarak bu dönemde dalgalı iç borçların yıllar itibariyle 
kaydettiği mutlak ve nispi gelişme incelenecektir.Arkasın­
dan,bu borçların bileşiminde meydana gelen degişmeler ele 
alınarak analiz edilecek vıe daha sonra da dalgalı iç borç­
ların beslendikleri kaynaklar arasında Merkez Bankası'nın 
yeri saptanmaya çalışılacaktır.Bunu izleyen kısımda ise,bu 
borçların hangi alanlarda ve ne şeKilde kullanıldıgı konu­
su üzerinde durulacaktır. 

I. DA.LüA.Ll İÇ WRÇLARIN MİKTARINDA YI.LLAR İTİ.BAltİY.L!S 

lılb:Y.UA.NA GELEN DEGİŞMELER 

Aşağıda ülkemizde 1963-1986 döneminde toplam dalgalı iç 
borç miktarının yıllar itibariyle gösterdiği değişim nominal 
ve gerçeK mik~arlar göz önünde bulundurularak incelenecektir. 
Bu nedenle önce,cari riyatlarla irade edilen ~ıllık dalgalı 
iç borç miktarının 1963-1986 dönemi boyunca gösterdiği deği~ 
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me ele alınacak,daha sonra ise. bu borçların gerçek miktarın­
da yıllar itibariyle meydana gelen de~işmeler incelenecekti~ 

1. Dalealı lç Borçların Neminal Mik~arında Yıllar 
İ~ib3riyle Meydana Gelen Degişmeler 

TABLO:I'de,lY63-1986 dönemi boyunca Tür~iye'de dal­
galı iç borçların no~inal miKtarında meydana gelen değişm~ 

ler gösterılmiştir.Görüldügü gibi,Türkiye'de toplam neminal 
dalgalı iç borç mi~tarı yirmi dört yıl boyunca sürekli ola­
rak artma yönünde bir egilim göstermiştir.Bu dönemde dalgalı 
iç borçlar yaklaşık 1.114 kat artarak,l963'te 3 milyar 271 
milyon lira iken,l936'da 5 trilyon 647 milyar liraya ulaşmı~ 
tır.Yıldan yıla kaydetti~i yüzde degişmelere bakıldığında, 

dalgalı i~ oorçların önemli inişler ve çıkışlar gösterdiği 

kolayca fark edılebilir.Serideki artış oranının yirmi üç yı~ 
lık basit aritffietik ortalaması % 33,3 şeklindedir. 

GRAF!K:I'de ise,dalgalı iç borçların yıllık artış hızı­
nı temsil eden egri e;österilmi9tir.Buna göre,l964 yılında 

dalgalı iç borç miKtarında !caydedilen önemli artış hızı,iz­
leyen üç yıl içinde yavaş yavaş azalara!c,. 1967'de % 1,4'e 
kadar düşebilmiştir.Bu yıldan itibaren yıllık ·artış hızı 

tekrar artmaya başlayan dalgalı iç borçların, 1977' deki 
% 86'lık azami artış hızına ulaşıncaya kadar önemli dalga­
lanmalar gösterdı6i grafikten de kolayca anlaşılabilmekte­
dir,l980'den başlayaraa önemli düşüşler kaydeden borç mik­
tarı,l984'te ilk defa bir önceki yıla göre % d'lik bir aza­
lışla sonuçlanmış;izleyen dönemde ise,artış hızı tekrar 
artmaya başlamı~~ır.örnegin,l985'teki % 59,3'lük oran 1986 
yılında % 71,5'e çıkmıştır.GRAFIK:I'den,dalgalı iç borçla­
rın istikrarlı bir eelişrne göstermcdiği çok açık bir biçim­
de görülebilmek~edir. 

~ Dalgalı iç borçların noıninal miktarında meydana gelen 
hızlı,fakat istikrarsız gelişmenin TUrk Lirasının satın al­

ma gü~ündeki önemli dUşUşlerle ilişkili oldugunu belirtmek 
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TABLOı : I 

~ürkiye'de 1963-1~86 Döneminde Dalgalı İç Borçların Xıllara 
Dağılımı Ve Değişimi 

Yıllar 

196j 
1964 
1965 
1966 
1967 
1.9.68 
1969 
ı 9;7,0 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975. 
1976 
1977 
1978 
19'7,9 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986. 

KAYli.AK 

i' oplam Dalgali) 
Iç Borçlar{ 

Utilyon TL ) 

5. ::nı,o 
4.169,0 
5.570,0 
6.426,0 
6.505.,0 
a •. 026,4 

ıo, •. 495 ,o_ 
11.9l4,0 
19. 34a, 5 
e!0.764,5 
2).~92,5 
5),670,5 
48. 05·9, o 
85.130,4 

158.541,0 
~10.901,0 
348.006,0 
608..946,0 

1.055.33'7,,0 
1.281.~8.3,0 
1.451.135,0 
ı. 3].4 71,0 

,· .. 25 .. '5':-ft...._ 
, ~~ 

-. 3. 7. ·o.cr;o 

Ende.ıcs 
{1963:10.0} 

1oo,o 
145',8 
170,B 
196,4 
ll9S,S 
2.45 ,,4 
320.,8.~-
364,2' 
591,5 
634,8 
773,2 

1 .• 090,5 
1.469,2 
~.60~,5 
4.846,8 
6.447,8 

10 .• 639,1. 
18.616,5 
3~.~63,4 
39.171,0 
44.363,6 
40.794,0 
64.992,2 

lll .497;,0 

Yi ll ık.. 
D.eği~iiıe 

{%). 

45,8 
16,8 
15 4 ' . 1,4-
~3,4 
30,7 

. lL3,, 
62,4 
7,3 

~1,a· 
41,0 
34,7 
71,1 
86,2 
33,0 
65,0 
75,0 
13,) 
21,4 
13,~ 
-8,0 
59,5 
71,5 

t lüügaJ.ll. iç borçlara ait yıllık veriler Maliye ve 
Gümrük-·13akanlığı Muhasebat uenel Müdürlüğü Kamu 
Hesapları Bültenleri, Kesin Hesap Kanunları ve 
Kesin Hesap Kanun Tasanıları ile Merkez Bankas~ 
Xıllık Raporlarından alınmıştı.r. 

A~IKLAMA : Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır. 
1 \1) Hazine'ye açılan kısa vadeli Merkez .Ba~ası 

avansları, hazine{plasman) bonoları, hazine 
~efaletini haiz bonolar, müteahhit bonoları 
ve e~~-~e_t paralarııa.yıllıJc toplamından oluş­
J:Qak~~qır. 
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isteriz.Zira fiyat artışlarının önemli düzeylere çıktı~ı dö­
nemlerde dalgalı iç borçların,yıllık yüzde degişme itibariy­
le gösterdit;i er;ilim dikkat çekicidir_. Bu bakımdan dalgalı iç 

borçların fıyat artışlarından arındırılmış olarak,yanı ger­
çek miktarları itibariyle ele alınması daha saglıklı bir so­
nuca varmak için oldukça önemlidir. 

2. Dalgalı lç Borçların Gerçek Miktarında Yıllar 
ltibariyle Meydana Gelen DeJişmeler 

Daha önce dalgalı iç borçların neminal miktarları~ 
daki değişmeleri incelerken,fiyat artışlarının bu değişmele~ 
de büyiik bir rol oynadı8ına diKkat çekmiştik. Şirudi ise y lrmi 
dört yıl boyunca toptan eşya fiyatları düzeyindeki artışlar­
dan arındırılmış dalgalı iç borçların gerçekten nasıl ve ne 

-- -·\ 

ölçüde bir degişim gösterdigini inceliyelim. 
Türi\:iye'de 196)-1Y86 döneminde dalgalı iç borç miktarı­

nın gerçeA deöişimini bulmak için 1963 yılını baz olarak 
alan toptan eşya fiyatları endeksinden yararlandık.(l) 

TürKiye'de toplam dalgalı iç borçların garçek miktarın­
da yirmi dört yıl boyunca meydana gelen degişmelerin rakamla 
ifadesi TABLO:II'de gösterildiei gibidir.Bu tabloya göre,yi~ 
mi dört yıl boyunca dalgalı iç borçların gerçek miktarı,baş­
langıç yılına oranla yaklaşık olarak sadece 7,2 kat artabil­
miştir.Gerçek borç miktarındaki yıllık yüzde de&işimin yirmi 
üç yıllık ortalaması % 11,4 iken,azaml artış oranı % 53,3 
şe~lindedir.l982-1984 döneminde bir önceki yıla göre oransal 
olarak yaklaşık % 40'a kadar varan düşüş ise dikkat çekici­
dir. 

üRAE'İK:II ve GRAF.iK:III'ten,Türkiye'de dalgalı iç borç­
ların 1963-1986 döneminde xaydettiği gerçek degLşmenin izle~ 
mesi daha KOlaydır.Buna göre,l973'e kadar toptan eşya fiyat­
ları endeksinin eösterdigi nispeten küçük artışlar, dalgalı 

(1) Bkz.: EK TA~LO:I. 
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iç bo.ı:ç,ların gerçek deeerindeki değişmelerin sonraki döneme 
göre daha önemsiz kalmasına neden olmuştur.l970'de, 1963'e 
göre gerçek borç miktarı 2,5 kat artmışken,l977 yılına ait 
oldugu tesbit edilen endeksin azami düzeyi de 985'e çıkmış­
tır.Bu en yüksek düzeye varmadan önce,endeksin 1972'den baş­
layarak hafif,fakat 1974'den itibaren hızlı bir biçimde art­
tığı görülmektedir.l977'den sonra,her ne kadar önemli dalga­
lanmalar meydana gelmeye başlamışsa da,endeksin hiç bir za­
man 1965 yılındaki düzeJin altına düşmedlgi açıktır. 

Türk Lirasının satın alma gücündeki düşüşler giderildi­

ginde,daha önce elde edilmiş olan eğilimin degiştiei görül­
mektedir.l963 yılının sabit fiyatlarıyle Türkiye'de dalgalı 
iç borçların miKtarında meydana gelen gerçek değişmelerin 

genelliKle artış yönünde olduğu TABLO:II'den gözlenebilir. 
Hemen far~ edile~ilece~i gibi,gerçek dalgalı iç borç mikta­
rına ait endeks ve yıllık yüzde değişim serisi,nominal mik-

. ' \ ' 

tarlara ait serılerden daha istikrarlı bir gelişme göster­
miştir.Ö~e yandan,dalgalı iç borçların gerçek ·miktarında 
yıllık artışlar yanında azalışıara da sık sık tanık olunma~­
tadır.Halbuki,nominal miktardaki değişimleri yansıtan seri­
lerde bir tek düşüşe rastlanmıştı.O da 1984 yılına ait idi. 

Dalgalı iç borçların gereK neminal gereKse gerçek mik­
tarlarındaki değişmeleri tam olaraK aÇıklayabilme.n: için top­
lamı oluşturan borç unsurlarınır.. incelenmesi gerekr.ıektedir. 
Çünkü topla~ dalgalı iç borçları oluşturan Hazine'ye kısa 

vadeli ıvıerkez Bankası avansları,hazine(plasman) bonoları 

müteahhit bonoları,hazine kefaletini taşıyan bonolar ile 
emanet paralardan her birini etKileyen faktörler,aynı zaman­
da dalgalı iç borçların toplamındaki değişmeleri de etkile­
miş olmaktadır.Bu durumda dalgalı iç borçların miktarındaki 
değişmeleri açıklayan diğer nedenleri,ilerde bu borçların 
bileşimindeki de3işmeleri incelerken açıklamamız daha doğ­
ru olacaktır. 

Buraya kadar Türkiye'de dalgalı iç borçların 1963-1986 
döneminde gösterdigi mutlak gelişrne,hem nominal hem de ger­
çek miKtarlar i tibariyle ele alınmış bulunmaktad~.r .Ele alı-
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TABLO : II 

Türkiye'de 1963-1986 Döneminde Sabit Fiyatlarla Dalgalı İç 
Borçların Yıllara Dagılımı Ve Degişimi 

Yıllar 19.63 Fiyatıariyle 
~p1am~ DalgaJ.ı İç 
Bon~artMilyon TL} 

1963 3.21.1,0 
19.64 4~ 712,5 
1965 5.091,4 
1966 5.602,4 
19.6.7 5. 271' 5 
1968 6.305,1 
1969 7.688,6 
197.0 8.177,1 
ı 97,1 ll • 46 5 ' 6 
1972 10.408,5 
1973 10.534,2 
1974 11.440,2 
1975 14.003,2 
197,6 21.465,1 
1977 32.217,2 
1978 ~8~090,2 
197.9 28.277,1 
1980 23. 8)7.4' 6 
19Bı 30.252,8~ 
1982 29.325,4 
198.3 25 .42.d,8 
1984 15.377,4 
1985 ... ....J.:.L~;:ı:· -., 
r98~6 -----·----- 23 ;7of, 2---

Endeks 
(1963:100) 

1oo,o 
144,1 
155,6 
171,3 
161,2 
192,7 
235,7 
250,0 
350,5 
318,2 
322,1 
349, 7. 
428,1 
456,2 
98-5,0 
858,7 
864,5 
129,8 
924 ,s. 
8.92,5 
777,2 
470,1 
535,1 
7.24,6 

Yılhk 
~ği ş me 

l%l 

44,0 
s, o 

10,0 
-5,9 
19,6 
21,9 
6,3 

40,2 
-9,2 
1,6 
8,6 

22,4 
53,3 
50,1 

-12,8 
0,6 

-15,5 
26,7 
-3,5 

-13,3 
-39,5 
13,8 
35,4 

AÇIKLANA : EK. TABIJJ :I' deki !iyat endeksine göre tima!~!Jl~.!~.n 
hesaplanıp düzenlenmiştir. 
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nan dönemde dalgalı iç borçların sadece miktar itibariyle 
incelenmiş olması,bu borçların değişimini tam olarak açık­
lamaktan uzaktır.Bunu gidermek için,dalgalı iç borçların, 

aynı dönemde ulaşılan bir taKım ekonomik büyüklüklerle kar­
şılaştırılarak nispi öneminin sa:ptanr.rıası eerekmektedir.İz­

leyen kısımda bu borçların 1963-1936 dönemindeki nispi de-
6işimi incelenecektir. 

II. DALGALI İÇ .OORÇLARDA YILLAR 1TlBARİY~ Jvir.;YDANA 

G.r;L.l!:IJ IviSPİ n,gGİŞI~lliR 

Türkiye'de 1963-1986 döneminde dalgalı iç borçların se­
çilmiş uygun büyüklüklere eöre gösterdigi değişimi inceleye­
bilmek için oranlamaya esas alınacak büyüklükler olarak gay­
ri safi milli hasıla,toplaru iç devlet borçları,konsolide büt-- ' ·-·\ 

çe gelirleri ve konsolide bütçe giderleri alınmıştır. 

ı. Dalgalı İç Borçların Gayri S'afi Milli Has.ılaya 
Olan Oranında Yıllar İtibariyle Meydana Gelen 
Degişmeler 

Dalgalı iç borçların gayri safi milli hasılaya or~ 
nı,milli gelirin ne kadarının dalgalı iç borç olarak kulla-

' 
nıldığını ortaya koymaktadır.Dalgalı iç borçlarla ilgili ni­
hai ödemeler vergi gelirleriyle yapıldıgına ve verginin ana 
kaynagı da milli gelir olduğuna göre,dalgalı , iç borçlarla 
milli gelirin karşılaştırılması büyük bir önem taşımaktadır. 
Başka bir deyişle bu,dalgalı iç borçlanma yüzünden milli ge­
lire vergi olarak ne oranda yüklenilecegini göstermektedir. 
Öte yandan,dalgalı iç borçların milli gelire olan nispi bü­
yüklüğü,bu borçların ekonomiyi etkileme derecesini üelırle­
yen önemli faktörlerden birisidir.Bu nedenle Türkiye~de 

1963-1986 döneminde dalgalı iç borçların milli gelire olan 
nispi öneminin incelenmesinde yarar vardır. 
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~rAB10:III ve GRAFl:K:IV,Türki"ye'de 1963-1986 yıllarını 
kapsayan dönemde toplam dalgalı iç borçların milli gelire 
olan oranını ve bu oranın gösterdigi genel esilimi ortaya 
koymaktadır.Görülmektedir ki,yıllar arasında bazı dalgalan­
malar göstermesıne ragmen,dalgalı iç borçların milli gelire 
olan oranı,l971 hariç,l976 yılına kadar hep % 10'un altında 
seyretmiş,bu yıldan itibaren artış göstermiş,fakat 198~'ten 
sonra tekrar % lO'un altına düşmüştür.Bu döne~de dalgalı iç 
borçların milli gelire oranı % 5,1 ile % 18,~ arasında de­
ğişme4le birliKte,yirmi dört yılın ortalaması % 10,2'dir. 

GRAF!K:IV'ten de açıkça görülebilecegi gibi,bütün dönem 
boyunca dalgalı iç borçlar toplamının nis'i a~ırlığı,hiç bir 
zaman 1963 yılındaki düzeyin altına düşmemiştir.Bununla bir­
likte,nispi degişirni veren seri ve grafikte,tüm dönem boyun­
ca dalgalı tç borçların ~illi gelire olan oranlarında bir 
önceki yıla göre belli düşüşleri~ kaydedildigi gör~lmektedir. 
Halbuki,bu borçların ~uil~K deiişiminın süre~li a~tış yöntin­
de olduguna dah~ önce dedinmiştik. 

Dalgalı iç borçların milli gelire olan nispi değişimi­
nin % lO'un altında seyrettiği yılların,Türkiye'de planlı 

kalkınma döneminin ilk yıllarına,aynı şekilde milli gelirde­
ki artışların nispeten yüksek olduğu yıllara rastladığı tab­
lodan da gözlenebilir.Gerçekten de milli gelirdeki artış hı­
zının % 7 dolayında oldugu dönemde dalgalı iç borçların mil­
li gelire olan oranının,l971 yılı hariç dijer yıllarda % 10' 
un altında kaldı~ı ve aynı dönemin ortalamasının (1963-1972 
dönemi) % 7,5 dolayında oldugu görülmektedir.Her ne kadar 
aynı şey izleyen üç yıl için de söylenebiliyorsa da,burada 

oranın yükselmeye başladıgı ve 1977'de % l8,2'ye kadar çık­
tıgı açıKtır. 

Türkiye'de 1973 sonrası dönemde ekonominin genelinde 
gözlenen olumsuz gelişmeler,milli gelirdeki artış hızının 

dUşmesine,bu da aynı dönemde dalgalı iç borçların nispi öne­
minin yükselmesine neden olmuştur.Nitekim 1973'ten itibaren 
artmaya başlayan dalgalı iç borç miktarı/milli gelir oranı­

n~n,l976'da ~ 12'nin üzerine çıktı~ı ve 1976-1983 dönemin 
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TABLO· : III 

Türkiye'de 1~63-1986 Döneminde Dalgalı İç 
Borçların Gayri Safi Milli Hasılaya 

Oranı(%) 

Yıllar 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 

Dalgalı İç Borçların 
Gayri Safi Milli 
Hasılaya Oranı 

5,1 
6,9 
7,5 
7,3 
6,4 
7,1 
8,4 
8,1 

10,0 
8,6 
8,2 
8,4 
9,0 

12,6 
18,2 
16,3 
15,8 
13,7 
16,1 
14,6 
12 6 

' 7,3 
1,6 
9,3 

AÇIKLANA : EK TABLO: I' de yer alan gayri 
safi milli hasıla verilerine 
göre tarafımızdan hesaplanıp 
düzenlenmiştir. 
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ait ortalarnanın da % 15 oldugu görülmektedir. 
Görüldü0ü gibi,~ürkiye'de 1963-1986 döneminde dalgalı 

iç borçların milli gelire olan nispi önemini belirleyen fak­
törlerin başında milli gelirdeKi artışlar gelmektedir. 

2. Dalgalı İç Borçların Toplam İç Devlet Borçlarına 
Olan Oranında Yıllar İtibariyle Meydana Gelen 
Degışmeler 

Dalgalı iç borçların toplam iç devlet . borçlarına 
olan nispi de~işimi,bize 1963-1986 dBneminde dalgalı ve uzm 
vadeli iç borçlar arasında yapılan tercih hak~ında bazı ip~­
ları verebilir.Ayrıca bu iki borç türü hem ekonomi~ etkiler 
hem de borçlanma nedenleri itibarıyle farklı özellikler ta­
şıdıklarından,dalealı iç borçların toplam iç devlet borçla­
rına oranla kaydettigi gelişmeyi göstermekte yarar vardır. 

Toplam iç devlet borçları olara~ genel ve katma bütçe­
lere ait uzun vadeli ve dalgalı iç borçlar toplamı alınmış­
tır.Burada bu mi~tarın yıllara göre dagılımı esas alınarak, 
dalsalı iç bor~lar ile bir Karşılaştırılması yapılacaktır. 

TABLO:IV ve GRAFİK:V• te,dalgalı iç borçların toplam iç 
d~vlet borçlarına olan nispi de8işimi gösterilmiştir.Buna g~ 
re,iç devlet borçlarının bileşiminde dalgalı iç borçların p~ 
yı 1974'ten önce % 50'nin altında oldu~u halde,bu yıldan it~ 
baren % 50'nin üzerine çıkmıştır.Aynı tablodan, dalgalı iç 
borçların toplam iç devlet borçları içindaki payının% 26,4 
ile % 71,2 arasında de~iştiti,fakat yirmi iki yıla ait orta­
lamanın % 49,3 olduğu anlaşılmaktadır. 

GRAFİK:V'te,dalgalı iç borçların toplam iç devlet borç­
larına oranının 1963'ten 1980 yılına kadar genellikle arttı­
ğı,l980'den sonra ise üç yıl üst üste düşüş kaydettiei 
görülmektedir.Aynı erafikten,nispi değişimin sonraki dö!;.eme 
göre 1963-1973 dönemınde kısmen istikrar içinde seyrettiği 

ortaya çıkma~tadır. 
Dalgalı iç borçların lehine ortaya çıkan bu d~gişimin 

nedenlerinden birisi,TürKiye'de 1963 yılından itibaren,baş-
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TABLO : IV 

Ttir~lye'de lY63-lY86 DJnemınde Dalealı Iç 
Borçların Topla~ !ç Devldt Borçlarına 

Orani(;~) 

Yıllar 

1963 
1964 
l~6j 
1)66 
ı )67 
l')h3 
l c.ihO .... ..; · .... J 

ı 970 
} :J7l 
l;;:?C: 
l :373 
19?4 
l97:ı 
:.. ')76 
1977 
1 '37 3 
l:J7:J 
l::JdO 
1981 
1'93;~ 

ı 9:3'5 
1934 
l -..4 ·=<'~.~ 
..J..J~.,· 

1926* 

-------
Dalgalı Iç Borçların 

Toplam Iç Devlet 
Borçlar-ına Oranı 

26,4 
30,4 
35,4 
33,0 
31,0 
34,2 
3:J,l 
40,6 
48,0 
46,5 
48,6 
56,0 
50,0 
54,6 
64,2 
64,0 
64,4 
71,2 
67,6 
61,7 
5::5,3 
64,8 

TA:JLO: I' de ve EK TA.tilD: I' de yer 
alan dalgalı iç borçlar lle uzun 
vadeli iç devlet borçları verile­
r-inin yıllık toplamı esas alınar~ 
tarafımızdan hesaplanıp dUzenlen­
.:nlştir. 

*Uzun vadeli iç devlet borçlarına 
ait sağlıklı veriler bulunamadıgın­
dan boş bır~kılmıştır. 
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latılan planlı ve hızlı kalkınma çabaları ile birlikte ar­
tan kamu ekonomisi fon gereksiniminin daha çok kısa vadeli 
kaynaklardan karşılanması zorunlugu.nun ortaya çıkmasıdır. 

Gerçekten de d~vlet,xalkınma halinde olan ekonominin ortaya 
çıkardığı olaganüstü fon gereksinimini uzun vadeli borçlan­
malarla karşılaması gerekirken,borçlanma ihtiyacını daha 
çok kısa vadeli kaynaKlardan,özelliKle Merkez Bankası kay­
naklarından karşılamak zorunda kalmıştır.Bu da dalgalı iç 

borçların toplam iç devlet borçları i~indeki ağırlıgının 

artmasına neden olmuştur. 
Buna ek olarak,ayrıca dalgalı iç borçların toplam iç 

devlet borçlarına olan oranında ortaya çıkan gelişmelere et-
. ki eden şu faktörler de sayılabilir.Bunların başında,dtişlik 
faizli dalgalı iç borçlara ağırlık vermekle toplam devlet 
borçları yükü:ıün düşük tutulması düşüncesinin. yer aldıgı söy­
lenebilir.Diger bir etkende,hükümetlerin,bi.itçe açıklarının 
büyümesi ile birliKte bu a·~ıkları .g~z~emek için daha büyük 
bir arzu duymuş olın:-1J.arı, bum.ı da Hazine-Nerkez Bankası iliş­
kilerine ve emanet paralara a~ırlık vermekle gerçekleştirme 
olanatını bul~alarıdır. 

3. Dalgalı İç Borçların Konsolide Bütçe Gelirleri­
ne Olan Oranında Yıllar İtibariyle Meydana Ge­
len Degişmeler 

Dalgalı iç borçların anapara ve faiz ödemeleri hü~ 
çe gelirlerinin ne kadarının ayrılması gerekmektedir? Diğer 
bir deyişle,dalgalı iç borçların devlet bütçesine olan yükü 
ne kadardır? Bu sorulara cevap verebilmek için dalgalı iç 
borçlarla konsolide bütçe gelirlerini karşılaştırmamız ge~ek­
rnektedlr. Böyle bir karşılaştırma, ayrıca, bütçe gelirleri,yle 
özellikle vergi gelirleriyle dalgalı iç borç gelirlerini~ 

farklı sosyal ve ekonomik etkilerinden ve niteliklerin4en 
dolayı htiktirnetlerin bu iki olanaktan ne şekilde yararlandıtı 
açısından da eerekl~ olmaktadır. 
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1'ABID :V' te, dalgalı iç borçların konsolide bi.itçe gelir­

l~rine olan oranları yıllar itibariyle gösterilmiştir.Tablo­
ya göre,l976 yılına kadar olan dönemde ve 1984-1985 yılla­

rında dalgalı iç borçların konsolide bütçe gelirlerine oranı 
hep % 50'nin altında seyretmiştir.l976-1993 döneminde ve 19ffi 
yılında ise,bu oranın% 50'nin üzerine çıktığı göz1enmektedjr. 
Tüm dönemin en yüksek oranı ~ 19,2 ile 1977'de,buna karşın ffi 

düşük oranı da % 26,8 ile 1963 yılında kaydedilmıştir. Yirmi 
dört yılın ortalaması ise yaklaş~k % 48'dir. 

GRAilK:VI'daki eğri,dalgalı iç borçların bütçe gelirle­
rine oranının 1963-1986 döneminde gösterdigi de~işi~i ifade 
etmektedir.GRA.FİK:VI'ya e;öre de,dönem boyunca dalgalı iç borç­
ların konsolide bütçe gelirlerine olan nispi de~işiminin ço­
ğunlukla artma yönünda,ancak istikrarsız bir gelişme göster­
diği anlaşılmaktadır. 

TÜ.r.n:iye'de dalgalı iç borçların bütçe gelirlerine oranı­
nın bu kadar yüksek ve dönem boyunca artma yönünde bir e5ilim 
gö~termiş olmasını gerektiren nedenler iki yönlü olu~,bunlar­
dan birisi bor'Çlanmanın kendisi ile, diger i ise, büt,;e gelirle­
ri,özellikle vergi gelirleri ile yakından ileilidir.Gerçekten 
de 196j-1986 döneminde cari değerler üzerinden b:itçe gelirle­
riyle dalgalı iç borçların birbirine yakın hir artış hızı iz~ 
ledi~lerı söylenemez.İki taraftan da g~rülen belli dalgalanın~ 
lar,oranın düşüşü veya yükselişi üzerinde et~ili olmuştur.(l) 

1963-1986 döneminde dalgalı iç borçların bütçe gelirle­
rine oranının çogunlukla % 40 dolayında veya bu oranın üze­
rinde gerçekleşmiş ol~asının,bazı sa~ıncaları beraberinde ge­
tirdi~i söylenebilir.Zira kıs~.vade1i olan bu borçların her 
an ve yıl sonla~ında tama~n ödenmaleri gere~irken," bunların 
ödenmesinde güçlük çekilmiş ve bu da borçların birikmesine 

(1) Örneiin,l977'de dalgalı iç borçların % 86,2'lik bir ge­
lişme gösterınesin~ karşın,bUtçe gelirleri sadece % 30,1 
oranında artabilmiştir.Benzer şekilde,l983'te dalgalı iç 
borçlar % 13,2 oranında artmış,oysa aynı yılın bütçe ge­
lirlerinin artış oranı % 41,4 olarak gerçeKleşmiştir(TAB­
LO:I ile ~K TABLO:II'yi karşılaştırınız). 
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TABLO : V 

TürKiye'de 1963-1986 Döneminde Dalgalı !ç 
Borçların Konsolide Bütçe Gelirlerine 

Oranıt%) 

Yıllar 

1963 
1964 
1Y65 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 

Dalgalı İç Borçların 
Konsolide Bütçe 

Gelirlerine Oranı 

26,8 
35,7 
39,5 
37,5 
30,8 
37,5 
43,0 
34,8 
46,0 
39,6 
40,7 
4'/ ,4 
41,8 
55,4 
79,2 
64,2 
62,5 
63,7 
71,8 
70,4 
56,4 
37,4 
38,8 
50,6 

~K TA.BLO:II'de yer. alan konso­
lide bütçe gelirleri verileri­
ne göre tarafımızdan hesapla­
nıp düzenlenmiştir. 
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neden olmuştur.Böylece hem içinde bulunulan hem de sonraki 
mali yılın bütçe gelirlerinden önemli bir kısmının dalgalı 
iç borçların anapara ve faiz ödemeleri biçiminde kullanıl­
ması sonucunu yaratmıştır.Hatta bu yüzden daha büyük miktar­
larda borçlanma geregi dahi ortaya çıkabilmiştir. 

4. Dalgalı İç Borçların Konsolide Bütçe Giderle­
rine Olan Oranında Yıllar İtibariyle Meydana 
Gelen Değişmeler 

Dalgalı iç borçlar bir yandan mali yıl içinde zaman 
itibariyle bütçe giderlerinin gelirlerini aşmasıyle ortaya ç~ 
~an açıkları kapatmaya yarayan bir kaynaK,öte yandan anapara 
ve faiz gibi yükümlülükler getirdigi için bütçe giderlerini 
şişiren bir harcama kalemi olarak k~rşımıza Çıkffi$Ktadır. Gi­
der olarak daha çok sonraki mali yılın bütçesini ilgilendir­
diginden,burada önemli olan o yıl içinde dalgali 'iç borçla­
rın net olaraK bütçe giderlerinin ne kadarına Kaynak oluştur­
du~unu,daha do~rusu Hazine'ye,giderlerde kullanmak üzere ne 
kadarlık bir nakit imkanı sagladıgını saptamaktır. 

Bilindigi gibi,dalgalı iç borçlar Hazinece giderlerin 
finansmanını sa5lamak için yararlanılan geçici bir imkandır. 
Başka bir deyişle,dalgalı iç borçlar,vergi ve dieer bütçe ee­
lirleri olaraK bilinen asıl kaynakların zaman itibariyle gi­
derlere yetmemesi durumunda ödenmemiş veya ödenmesinde güçlük 
çeKilmiş giderleri hazine işlemleri sonucunda yaratılan im­
kanlari;le karşılama yoludur.Yani,nihai olmasa da,dalgalı iç 
borçlar bir mali yıl içinde yapılan bütçe giderlerinin bir 
finansman biçimidir.Öyleyse,dalgalı iç borçların konsolide 
bütçe giderlerine olan oranı,bize fiilen ödenen bütçe gider­
lerinin ne kadarının dalgalı iç borçlanmadan sa~lanan nakit 
imKanlarıyle yapıldıJını göstereceKtir. 

TAHLO:VI'da,dalgalı iç borçların konsolide bütçe gider­
leri içindeKi nispi önemi görülmektedir.Tabloya göre,l963'te 
% 27,4 olan dalgalı iç borçlar/konsolide bütçe giderleri ora-
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nı,l965'te % 37,Z'ye çıKmış ve iki yıllık düşüşten sonra 
tekrar artmaya başlayaraK 196SI yılında ;fo 40 olaraK gerçek­
leşmiştir.l977'ye kadar devam eden kısa süreli inişler ·ve 
çıkışlar,bu yıldan itibaren yerini sürekli bir düşüşe bırak­
mıştır.l9ôl'de % 66,9 ile en yüksek düzeye çıkan oran,daha 
sonra yeniden düşmeye başla~ıştır.Dalgalı iç borçlar/konso­
lide bütçe giderleri oranına ait yirmi dört yılın ortalama­

sı ise,% 44,5'dlr. 
GRAFİK:VII,Tiirkiye'de 1963-1986 döneminde dalgalı iç 

borçların konsolide bütçe giderlerine olan nispi d~ğişimi 

göstermektedir.Grafikten,dalgalı iç borçların bütçe gider­
lerine olan nispi öneminde,genellikle yıldan yıla büyQ~ de­
gişınelerin ortaJa çıKmadı~ı anlaşılmaktadır.Konsolide bütç~ 
gelirlerinin sabit kaldıciı varsaJıliıcında,bütçe giderleriy­
le dalgalı iç borç mi~tarları arasında normal koşullar al­
tında aynl. yönd·~ bir i'liş.ıelnin var olması gerektiğine göre, 
yu.teardaki sonucun ortaya çıkması do,galdır. 

Bu da gösteriyor ki,l963-1986 döneminde dalgalı iç borç­
ların konsolide blitçe gi~erlerine olan oranının gösterdi~! 

gelişmeler,oüyü:ic ölçüde bu giderleri e'tkileyen faktörlerle 
de ilgilidir.Örnegin,bazı yıllarda oranın bir önceki yıla gö­
re dü~üş(artış) göstermesi bütçe giderlerinde meydana gelen 
daha hızlı artışlardan(düşüşlerden) Kayna.K:lanmıştır.Buna kar­
şın en yü.ıcsek oranları t;emsil eden 198l'cie.K:i % 66,9,1977'deki 
% 66,2 ve 1976'daki % 54,2 oranları ise,aynı yıllarda dalga­
lı iç borçlardaki artışın bütçe giderlerindeki artıştan daha 
yükse.te olmasından ileri gelmiştir.(l) 

Sonuç olara~ şu ifade edilebilir.l965-19d6 döneminde 
konsolide bütçe giderlerinin düzeyi sürekli olarak artmış, 

buna karşın zaman itibariyle çeşitli nedenlerden dolayı büt­
çe gelirlerinin tahsilatı bu giderleri karşılayacak bir dü­
zeyde olınayınca,aradaKi negatif farkın dalgalı iç borçlanma­
dan sa~lanan gelirlerle karşılanması yoluna_ gidilmiştir. 

(l) TABLU:l ile ~K TABlO:Il'yi karşılaştırınız. 



TABLO : VI 

Tlirkiye'de 1963-1~86 Dönemınde Dalgalı Iç 
Borçların KonRolide Btitç~ Giderlerıne 

Oranı{%) 

Yıllar 

1963 
1964 
1965 
1966 
1~67 
1968 
1969 
1970 
l~l71 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
19<32 
1983 
1984 
1985 
1936 

Daleaıı İç Borçların 
Konsolide Bütçe 

Giderlerine Oranı 

27,4 
34,2 
37t2 
)6,4 
30,3 
55,4 
40,0 
35,0 
40, }. 
39,5 
39,0 
4:l,O 
41)4 
54,2 ,.,. ~ 

oo,.:::. 
60,1 
56,0 
54,5 
61),9 
6.1 7 r J . 

52,0 
32,7 
37,4 
41,7 

A(}lKJ.ıANA ~K ~ABl.ıO :II' de y;?.r alan ~·wnso­
lide bütçe giderleri verileri­
ne göre tarafımızdan hesapla­
nıp düzenlenmiştir. 
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Açıklar büyüdükçe bunları kapatmak için daha fazla ~orçlanma 
geregi ortaya çıktığından,bu durum dalgalı iç borçların hız­
la büyümesine neden olmuştur. 

Buraya k:adar to;üam dalgalı iç borç m.ixtarı.rıın 1')6)-1;)86 
dönemi itibariyle gerek mutlak,gerekse ele alınan büyüklükle­
re oranla nıspi degişimi incelenmeye çalışılmıştır.Bu incel•:!­
melerden dalgalı iç borçları& mutlak ve nispi deeişimi . ile 
ilgili olarak bazı ortak özellikler ortaya çıkarmak mümkün­
dür. Aşağıda bu ortak öze Ilikler ortaya ~~onulacaktır. 

Bunlardan birincisi,dale;alı iç borçların,gerek mutlak 
gerekse nispi degişim olarak genellikle 1977 yılında en yük­
sex düzeye alaşmış olmasıdır.Bunun temel.ı.nde dalgalı iç borç­
ların 1977 yılında nominal olaraK % 86,~ gibi büyük bir oran­
da artmış olması gerçe~i yatmaKtadır.Di~er bir neden da,fiyat 
artışlarıdır.Zira 1977'den sonra,yıllık fiyat artış hızının 

ilk defa % 50' nin. üzerine çıkmaya başladığı görü-lmektedir. tl) 

İ.Kincisi;dalgalı iç borçların nispi degişirnini gösteren· 
grafik ve tablolardan,en düşlik düzeyin 1963 yılına ait oldu­
ğu anlaşılrrıı:ü:tanır.Bunun en önemli nedeni Hazine'ye açılan 

~ısa vadeli Merkez Bankası avans hesabının mali yıl sonunda 
kapatılması kay1ını getiren 260 sayılı kanunun( 2 )1963 yılın­
da hala yürürlükte olması ve dolayısıyle bu hesaptan . doğ~n 
her hangi bir borcun mevcut olmamasıdır. 

Üçüncüsli,g·=nellikle, 1963-1986 dönemınde dalgalı iç borç­
ların nispi ve mutlak degişmelerinin kısmen istikrar içinde 
seyretmesine ~arşın,sonraki dönemde daha fazla dalgalan~alar 
göEterdiginin gözlenmesidir.Bunu da ülke ekonomisinin içinde 
bulundugu eenel duruma ve özellikle fiyat ,art~ş hızındaki 

yüksek dalgalanmalara ba~lamak gerekır.Zira dünyada ve Türxi-

(1) Bkz.: EK TABLO-:II 

(2) Bkz.: 260 sayılı 1715 Sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası Kanununun 34 üncü Naddesinde Değişiklik Yapılma­
sına Dair Kanun,Madde:2. 



ye ekonomisinde 1975'ten itibaren baş gösteren olumsuz geliş­
melerin ve hızlı fiyat artışlarının kamu ekonomisini etkile­
rnemesi düşünülemez. 

Dördünclisü,toplam iç devlet borçları içindeki nispi Bne­
mi hariç,dalgalı iç borçların,mutlak ve nispi olarak 1984 yı­
lında daima düşüş göstermesidir.Bu düşüşün nedeni,31.12.1984 
tarih ve 2974 sayılı "Bazı Kamu Kurum Ve Kuruluşlarının Borç­
larının Tahkimi Hakkında Kanun"la,Kamu İKtisadi Teşebblisleri' 
nin Merkez Bankası'na olan hazine kefaletini taşıyan bonola­
rı da kapsayan borçlarının Hazinece devralınarak konsolidas­
yo~a tabi tutulmasıdır.(l) 

III. DA.LG.ALI İÇ BORÇlıA.RlN BlL.t;Şİ.ı.vlliffi~ Y lJ.ıLAR .İTİBARİYLE 

NEYD.A1Ut G.C.:lliN DB{ÜŞH..:.;L:;R 

Bu kısımda Türkiye'de 1963-1986 döneminde dalgalı iç 
\ 

borçların bileşiminde yıllar itibariyle mey~an~ gelen de~iş­
meler incelenffieye çalışılacaktır.Dalgalı iç borçların bile­
şimi,birinci bölümde üzerinde durulan borç çeşitleri ve borç­
lanan idare türü itibariyle ayrı ayrı ele alınaraA incelene­
cektir.İdari yönden borç bileşiminin incelenmesi,genel hiz­
met üreten ve ekonomik alanda faaliyette ~ulunan idare ve ku­
ruluşlara ait dalgalı iç borçların nispi büyüklü~linü belirle­
mek içindir. 

ı. Borç Çeşitleri İtibariyle Dalgalı İç Borçların 
Bileşiminde Yıllara Göre Meydana Gelen Değişme­
ler· 

Burada 1963-1986 döneminde dalgalı iç borçların bi­
leşimi. borç çeşitleri itibariyle ele alınacaktır.Birinci bö­
lümde açıklandıgı gibi, Tür.ıeiye uygulamasında dale;alı iç bo.:·rç­
ların en önemli çeşitleri,Merkez Bankası'nın Hazine'ye açtığı 

(1) Bkz.: 8.2.1984 tarih ve 18306 sayılı Resmi Gazete. 



-90-

kısa vadeli avanslar,hazine(plasman) bonoları,hazine kefale­
tini taşıyan bonolar,müteahhit bonoları ve emanet paralar­
dır. (l) 

Aşağıda bu borç çeşitleri tek te4 ele alınarak, genel 
toplam içindeki önemleri ve 1963-1986 dönemi boyunca göster­
dikleri de~işimler incelenmeye çalışılacaktır. 

A. Hazine'nin Merkez Bankası'ndan Aldığı Kısa 
Vadeli Avansların Toplam Dalgalı İç Borç­
lar İçindeki Nispi Önemi 

TABLO:VII,l963-1986 döneminde Hazine'nin Mer­
kez Bankası'ndan aldı~ı kısa vadeli avanslardan do~an borçla­
rın toplam dalgalı iç borçlar içindeki önemini ve gelişimini 
incelemeK üzere dUzenlenmiş bulunmaktadır.Tabloya gôre,l964 
yılı hariç diger j:ıllarda toplam dalgalı iç borçlar içinde 
kısa vadeli KerKez ,BanKası avanslarının a~ırlıJı,%20,4 ile 
% 39,6 arasında değişmektedir.Aynı tablodan,l963 yılında kı­
sa vadeli avans hesabının kalıntı bıraxmadıgı,bu borçların 

nispi a6ırlı6ının 1964'te en düşü~(Z)ve 1984 yılında ise en 
yüksek düzeyde eerçekleştigi;ayrıca kısa vadeli avansların 

yıllık de6işiminin sürekli inişler ve çıkışlar kaydetti~i an-

(1) Birinci bölimde adı geçen garanti bonoları,hem uygulama­
dan kalktıKları hem de devlet borcundan ÇOK bir teminat 
nitelisinde olduKlarından,bu bölümde ele alınınaJacaktır. 

(2) 1963 yılında böyle bir borcun olmayışı ve 1964'deki dü­
şük oran,Şubat 1961 tarihli ve 260 sayılı,"l715 sayılı 
Türxiye Cumhuriyet Nerkez Bankası Kanununun 34 üncü Mad­
desinde Dec::;işiklık Yapılmasına Dair Kanun"un getirdigi 
degişik uygulama ile ilgilidir.Ne var ki,bu kanunun ge­
tirdigi degişiklikler,sadece Şubat 1965 tarihli ve 544 
sayılı,"l;J65 Mali Yılı Bütçeleri Kanunlaşıncaya Kadar 
Devlet Harcamalarına Yetki Veren Kanun"un yürürlüE;e gir­
mesine kadar sürebilmiştir.Bu kanuna göre,l964 mali yılı 
için uygulanan limitin ~~ 25 fazlası olarak tesbit edilen 
avansın açılınasında 1964 mali yılında alınan avansın ka­
patılması şartının aranmaoası üzerlne,o yıl avans hesabı­
nın yine kalıntı verıneye başladı~ı görülmektedir.Bununla 
birlikte,l964 yılının hesap kalıntısı hem mi~tar olarak 
hem de toplam dalgalı iç borçlara oranla en düşlik düzey­
de gerçeAleşmiştir(bkz.: Birinci Bölüm, s.38). 
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laşılrne1 i\:tadır. Diöer yandan, Tı~.i310: VII' den,y irmi üç yılda orta­

lama olarak dalgalı ir; bor·-; ları n ;{ 2Y, 3 'ünün Hazinı3' nın He:r-­

k:ez .Ba.rı.o{ası 'njan sa...;ladı..;ı kısa vadeli avanslardan ol . .ış tut,;u 

gö zl·2ürr;.:; .:t t~:3dir. 

GRAilK:VIII is·2 ,..:tısa vadeli avansların nis.pi ve yıllık 

de6işi~ini birli~t.:; versskte1ir.Grafikten,kısa vadeli avans­

ların yıldan yıla bJyUk sıçra~alar gösterdiJi,buna karşın 

toplanı dale;alı iç borçlar ir~indeki nispi öneminin nispeten 

isti!'::rarlı hir c;eliş:a.e i:;ind.e oldu2;u daha açı.r.: olarak görü-

lebılıner.:ted.ı.r. 

rru··r:..ı·yo' ~c l'~Or-z 193o,.. ,ı;)·nernı·n~-=> '"ısa 1TB'dı::> 1 ı" o::ıy~n-·1arın ... .::'1.. '. ".,.; \,..ıı.._ - ,1' J- . \4.... .... . •• "•"4...... :\._.. . ~..!.. Ç.l - ~- .. 

toplam dalgalı ıç borçlar içindeki Jerini belirl~yen iki 

temel fakt~r vardır.Bunlardan birisi,azami dlizeyi Merkez 

BanKası Kar~un.ları ilA veya bu K31B.nun de.;.:;j_şlk maddeleriyle 

s apt :::..r.an, .fakat her yıl e enel e!(Ono::.ıü;.: d uruı-u [:(iz önünde tu-

tulara~,ilgili ~a~anlı~ ile ~erkez Ban~ası arasında karar­

laştır .tl::ıa.K sure-tiyle uye;ı.üanan ava.:~ s oranı, liı:_;.~r .i. ise 'bu 

oranın uyt;ulan~1.ıc::;ı g•.:..r:ı.al bütçe öde.::ıekler ..i.nlrı Lüar l(~ır. Bun­

ların temelınde ise Jl~e~in içinde bulundu~u gen9l dko~omik 

durum yat~aKtadır. 

Birinci bölLtınde kısa vadeli avarıslarl~ .ilgili uygulama 

ve mevzuat hakkında Jeterince a.-;ıklanalarda bulımuldilt;nwlan, 

burada avans miktarın~n nispi öne:uini ,;t!{lleyen faktörler 

dönem boyunca TUrkiye ekenanisinin içinde bulundu~u genel 

ekonomik du.:r.urr, göz önünde tınlundurularak belirtilecektir. 

Bilindi~i gihi,TUr~iye'nl~ içine dUştU~U anflasyonist ortam­

dan .rcurtuln:ıay ı hedefleyen Şu '!:>at 1961 de c; işiklikleri, l 965 yı­

lına kadar yürtirlil~te kalfuış,fakat bu de~işikliklerin daha 

1963'te ihtiyaçlara cevap ver~edi~i anlaşılmıştır.l963'ten 

itibaren bütçelerin devamlı olarak öner~ıli açıklar vermeye 

başlaması,bir taraftan di~katle uygulanan anti-enflasyonist 

politiKa ve öte Jandan da l9b4-1965 Kı~rıs bunalımının ya­

rattığı e;conollıik durgunluk, ayrıca 196:5' te uygulanrLasına baş­

lanan kalkınma plan ve l!rot,;ramlarınırı kamu e.kono:.:ıisine ge­

tirditi mali kUlfetler Hazine'nin M~rkez Bankası'na olan kı-

• 



-9.2-

~ürkiye'de 196}-1986 ~öneminde Hazine'ye Açılan Kısa Vadeli 
Merkez Bankası Avanslarının ıı11ara ~agılımı , Degişimi ve 

~o_plam Dalgalı İç Borçlara uranı 

Yıllar Hazine'ye ..l!.:nde.ks Yıllık Kısa Vadeli 
Açılan (l9b3:100) Def~~me Avansların 

Kısa Vadeli Dalgalı İç 
Avanslar .. Borçlara 

(Iwlilyon ~L) Oranı(%) 

196.3 -
1964 b62 ıoo,o - li.3' o 
1965 ~l55 18:2,5 82,5 ~0,4 
1966 1.456 ~54,1 28,5 ~~.6 
1967 1.937 311,4 53,0 29,7 
1968 2.30l 570,1 18,8 28,7 
19b9 5.892 b25,7 69,1 37,1 
1970 3.846 618,5 -1,2 32,5 
1971 6.885 1.106,9 79,0 3,,6 
1972 7.554 1.214,5 9,4 3b,4 
1975 1.95~ 1.~7,,(! 5,0 31,4 
1974 11.875 1.909,2 49,7 55,4 
1975 16.,97 2.668,3 39,'/ 34,5 
1976 25.,46 3.785,5 41,8 27,6 
1977 4b.912 7.,42,1 ao,ı l9,6 
197e 62.50~ 10.048,, 3j,2 ~9,b 
197.9 92.056 14.796,8 47,3 2b,4 
1980 195.183 31.379,9 11~,1 32,1 
1981 ~55.783 37.58,,7 19,8 ~~.ı 
ı9e~ ~bb.200 4(!.797,4 13,8 20,7 
1983 358.454 54.313,8 27,2 lj,3 
1984 5~8.187 84.917,, ,6,1 39,6 
1985 811.~90 lj0.5~~,5 53,8 38,~ 
1986 1.051.383 lb9.0~l,b 29,6- 28,8 

.KAYNAK . Hazine'ye açılan Kısa vadeıi avansıara ai~ Yıllık • 
veriıer ~aliye Ve Gümrük ~akanlığı Muhasebat Gen~ 

__ , 

Müdürıugu Kamu Hesapıarı ~ı~enıerinden alınmış~~. 
A<;lK.WUVlA Hesaplamalar tarafımızdan yapılmış~ır. 
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sa v.;ıdeli avans borçlarının mali yıl sonunda ödenmesini ola­

naksız yapmış,bunun üzerine 1965 yılında üst üste yeni defti­
şikliklere gidilmiştir.(l)Bu yeni degişiklikler,kısa vadeli 
avans hesabının yıldan yıla artan kalıntılar bırakmasına ne­
den olarak bu borçların toplam dalgalı iç borçlar içindeki 
öneminin artması sonucunu yaratmıştır. 

1965 yılında getirilen kolaylıklara rağmen Hazine'nin 
yıldan yıla daha çok likidite sıkıntısına düştüğü,taahhütle­
rini zamanında yerine getirmedigi,bazı borçlarını gecikmeyle 
ödeyebildigi görülünce,l969'da avans oranının yeniden yüksel­
tilmesi gere~i ortaya çıkmıştır.Bu yıldan itibaren hızlanma­
ya başlayan fiyat artışlarının ve ekonominin genelinde orta­
ya çıKan dengeRızliklerinin de körükledigi bütçe açıklarının 
önühe geçilememesi üzerine çare olarak yine avans oranının 

artırılması yoluna gidilmiş ve bu amaçla 1970 yılında çıkarı­
lan yeni Merkez Bankası Kanunu' nun 50 inci madd,esine bu doğ­
rultuda bir hüküm getirilmiştir.( 2 ) 

Görüldügü gibi,kısa vadeli avansların artışl üzerinde 
oranın sık sıK yükseltilmesinin birinci derecede etkisi ol­
muştur.öta yandan,kısa vadeli avansların artması Eenel bütçe 
ödenekleri düzeyinde sürekli olarak meydana e;elen . art~şlar­
dan da ileri gelm1ştir.(3)Bunu,l970-1986 döneminde avans ora­
nı sabit kaldıgı halde avans miktarında meydana gelen artış­
lar da dogrulamaktadır.Ayrıca bu dönemde Hazine'nin % 15 li­
mitini bile zorlamaya başlamasının ve bütçe giderleri hacmi­
nin gittikçe büyümesinin,dolayısıyle bütçe açıklarının önem­
li düzeylere ulaşmasının da belirli ölçülerde etkide bulundu-

(1) Bkz.: Birinci bölüm, s.38.. 

(2) Bkz.: Birinci bölüm, s.39. 

( 3) Bkz. : EK TABLO: III. 
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ğunu söylemek mümkündür.(l)Avans oranının uygulandığı genel 
bütçe ödenekleri tutarının Büt.~e Kanunları ile . belirlenen 
miktarın yanı sıra yıl içinde kabul edilen ek ödenekleri de 
kapsaması,Merkez Bankası'ndan daha fazla kısa vadeli avans 
çekmek için bir gerekçe olmuş ve bu yüzden ek ödenekiere baş­
vuruldukça kısa vadeli avansların da başlangıç ödeneklerinin 
% 15 sınırını aşmaya başladıgı görül~eKtedir.Oysa eklemeler­
den sonraki genel bütçe ödeneklerinin tamamının mali yıl son­
larında gider olarak kullanılmadı~ı anlaşılmaktadır.l 2 ) 

B. Hazine(Plasman) Bonolarının Toplam Dalgalı 
İç Borçlar İçindeki Nispi Önemi 

1'ABLO :VIII' de, Türkiye • de 1963-1986 döneminde 
hazine(pl~man) "l)onola:;ının yıllara dağılırnı,dalgalı iç borç­
ların genel toplamına olan nispi önemi ve gelişimi gösteril­
miştir.Tabloya göre,b~ dönem boyunca bonoların dalgalı :iç 
borçlar genel toplamı içindeki ağırlığı % ~,4 ile % 34 ara­
sında degişmiştır.Dönemin en düşük oranı 1976'da,buna karşın 
en yüksek oranı da 1986 yılında kaydedilmiştir.Yirmi dört yı­
lın ortalaması ise % lO,B'dir.Dönemin geneline bakıldı~ında, 
hazine(plasman) bonolarının toplam dalgalı iç borçlara olan 
nispi öneminın ço~unlukla bu ortalamanın altında gerçekleş­
tigi görülmeKtedir.Aynı tablodan,bonoların miktar olarak 

(1) 1970-1986 döneminde Hazine'nin Ner.Kez Bankası'ndan aldı­
gı kısa vadeli avans mi~tarını artıran nedenler arasın­
da bu dönernde Türkiye'de yaşanmış olan bazı olagan~stü 
durumları ::ia saymak gere.iür. Böyle durumlarda acilen kar­
şılanması eereken ihtiyaçlar çogunlukta olduğu için,Mer­
kez Bankası'nda.ıei avans hesabından hemen nakit eereksi­
nimlerinin karşılanması yolu daha çok kullanılmaktadır. 
Nite.ıeim,Kısa vadeli avansların bir önceki yıla göre 1971 
ve 1974 ile. 1977 ve 1980 yıllarında önemli artışlar gös­
termesinin rastlantı olarak alınmaması gerekir.Bilinditi 
gibi,Türkiye'de bu yıllarda ya hükümet bunalımları ve yö­
nitem de6işiklikleri ya da savaş gibi olaganüstü olaylar 
yaşanmıştır. 

(2) .8K T.ABLO:III' te yer alan eene;ı. büt·:;e ödenekleri ile eenel 
bütçe giderlerini karşıla~tırınız. 
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yirmi dört yıl içinde yaKlaşık 2.334 kat artarak, l963'te 
531 milyon lira iken,l986 yılında 1 trilyon 239,5 milyar li­
ra oldugu,ayrıca bonolara ait yillık degişroenin, özellikle 
197l'den itibaren olduKça istikrarsız bir biçimde geliştiği 
gö zlenmekt.edir. 

GRAFlK:IX,hazine(plasman) bonolarının toplam dalgalı 

iç borçlar içindeki yüzdesinin yıllara dagılımını,GRAFİK:X 
ise,bu bonoların yıllık de3işimini temsil etmektedir.GRnFlK: 
IX'a göre,bu bonoların nispi önemi,l976'ya kadar genellikle 
düşüş ve bu yıldan sonra ise artış yönünde bir e~ilim göster­
miştir.Hazine(plasma~) bonolarının yıllık de~işim itibariyle 
dönem boyunca istikrarsız bir gelişme kaydetti~i,GRAF!K:X'dan 
da gözlenebilir. 

Bu dönem boyunca hazine(plasman) bonolarının dalgalı iç 
borçlar içindeki nispi önemini et~ileyen nedenlere gelince; 
bili;di6i gibi, hazine ( plasman) bonoları bü;tJ.k ölçüde para ve 
sermaya ·pi;asasında geçerli olan kurallara tabidir.Dolayısıy­
le,bu borçlarla istenen hedeflere ulaşmak için her şeyden ön­
ce )i,tasanın, bu oonoların taşıdı8ı koşi.üları ve ::ni.:etarını ka­
bul etmesi gere.ıcrnektedir.Buradan yola çıkarak,her ne kadar 
1963'ten bu yana Türkiye'de henüz iyi işleyen,modern ve gü­
venli bir serma~re ve para :::üyasası oluşmuş degilse de, mevcut 
piyasa sisteminde işleyen arz ve talep mekaniz~asının hazine 
(plasman) nonolarını önemli ölçüde yönlendirdiği söylenebilir. 
Banka ve dit;er mali kuı·urnların elinde büyü~ fonların birikti­
t;i zam.anlarda bonolara alıcı oulmak HÜm:icün olrrıuşken, eüvensiz­
ligin a~ttığı ve gelecek ha~kında iyi beKlentiler içinde olu~ 
madıgı zamanlarda ise bonoların satılması oldukça .gUçleşmiş-

;, ~. 

tir. Piyasada mevcut istikrarsızlıkların büyük ölçiide hazine 
(plasman) bonolarının satış hacmine da yansıdı~ı görülmeKle 
birlikte,Türxiye'de bu bonoların alınıp satıldı0ı piyasanın 
talep yönünü veri olarak almanın daha do~ru olacagı :icanısın­
dayız.Zira hazine(plasman) bonolarının nispi önel!!ini etkile­
yen faktörlerı.ı:ı daha çok bu bonoların arz xoşulları ve mik­
tarları ile ileili olduftu eözlenmektedir.Bu nedenle çıkarıla­
cak hazinetplasman) bonosu miktarının Bütçe Kanunu'nun verdi-
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H.BJ.ıQ· : V III 

Tür~iye'de i963-1986 Döneminde Hazlne\Plasma~) Bono~arının 
Yıllara Dagılımı,.l)eğişimi Ve Toplam Dalgalı Iç Bonçlara Oranı 

Yıllar Hazine ~nde k s Yıllık Hazine ( Plasm.an) 
(Plasman) (1963:100) Def~'me Bonolarının 
Bonoları Dalgalı İç 

(Milyon '.CL) .Borçlara 
O.ranıl%) 

1963 531 100,0 16,3 
1964 729 137,3 37,3 15,2 
1965 763 143,7 4,6 13,7 
1966 652 1~2,8 -14,5 10,3 
1967 686 129,2 5,2 10,5 
1968 1.068 201,1 55,7 13,3 
1969 1.021 192,3 -4,4 9,7 
1970 1.087. 204,7 6,5 9,1 
1971 2.413 454,4 122,0 12,5 
1972 1.495 281,5 -38,0 1,2 
1973 660 124,3 -55,8 2,6 
1974 ı. 98.6 374,0 200,1 5,6 
1975 1.611 303,4 -18,8 3,4 
1976 2.013 379,1 25,0 2,4 
1977 8.330 1.568,7 313,8 5,2 
1978 5.206 980,4 -37,5 2,5 
1979 9.137 1.720,7 75,5 2,6 
1980 48.714 9.174,0 433,2 1,9 
1981 88.029 16.577,9 80,7 8,3 
19.8.2 152.490 28.7.17,5 73,2 11,9 
1983 56.~16 10.586,8 -63,1 3,9 
1984 339.954 63.921,5 504,7 25,5 
1985 571.269 107.583,6 68,0 29,6 
1986 1.~39.497 233.426,9 117,0 34,0 

KAYNAK . HazinelPlasmanJ bonolarına ait yıllık verile~ Mali-• 
ye Ve Gümrük ~aKanlığı Muhasebat Genel Müdürlüğü 
Kamu Hesapları Bültenlerinden alınmıştır. 

AÇIKLANA . Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır • • 
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liraya çıkmış ve bu düzey 1969 yılının sonuna kadar detişme­
den devam etmiştir.l970'den itibaren ise Hazine bu bonoları 
Merkez Bankası'na iskonto etmek üzere başvurmadıc:;ından,başka 
bir deyi::;le,l211 sayılı Merkez Bankası Kanun'.l'nda buna iliş­
~in bir hüküm yer almadı~ından hes~bın karşılısı boş kalmış­
tır. 

TABLO : IX 

Türkiye'de 1963-1970 Döneminde Dokuz Ay 
Vadeli Hazine Bonolarınır. Yıllara 

Dağılımı{Milyon TL) 

Yıllar 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

KAYNAK 

Dokuz Ay Vadeli 
Hazine Bonoları 

344 
348 
348 
348 
348 
348 
34.3 

Maliye Ve Gümrük Bakanlı~ı Muha­
sebat Genel Nüdürlü~ü,Kamu Hesap­
ları Bültenleri. 

' 1963-1986 dönemınde hazine(plasman) bonolarının satışın-
da izlenen iki ayrı yöntemin de bu bonoların toplam dalgalı 
iç borçlara olan nispi önemi üzerinde etkili olan nedenler 
oldugu gözlenmeKtedir.Birinci bölümde de açıklandı~ı gibi, 
1974'ten sonra bonoların satışında uygulanmaya başlanan iha­
le yönteminin 1974'ten önce uygulanan yönternden bir çok üs­
tünlükleri olmuştur.Kısaca belirtmek gerekirse,ihale yönterni­
ne hakim olan piyasa arz ve talep kurallarına baslı olarak 
1974-1986 döneminde bu bonolardan dagan devlet borcunun mik­
tar itibariyle süreKli olarak yükseldigi ve yıldan yıla şid-
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detli dalgalanmalar gösterdiği anlaşılmaktadır.Bunun bir so­
nucu olarak,hazine(plasman) bonolarının toplam dalgalı iç 
borçlar içindeki agırlıgı genelli~le artmış ve 1982-1986 dö­
neminde ço~unluKla % lO'un üzerinde sayrederek % 34'e kadar 
çı~abilmiş ve miktar olara~ da 1 trilyon lirayı aşmaya baş­
lamıştır. 

C. Hazine Kefaletini Taşıyan Bonoların 
Toplam Dalgalı İç Borçlar İçindeki 
Nispi Önemi 

TA.BLO:X'da,Türkiye'de 1963-1986 döneminde ha­
zine kefaletini taşıyan bonoların yıllara dagılımı,gelişimi 
ve toplam dalgalı iç borçlara olan nispi önemi gösterilmiş­

- tir. Tabloya. göre, dönem boy:A.nca hazine kefaletini taşıyan bo-
-- -, 
naların taplam dalgalı iç borçlar içindeki nispi ~gırlı~ı 

% 2 1 1 ile% 41,8 arasında degişmektedir.En düşille oran 1984 
yılında ve en·yüksek oran da 1976'da kaydedil~iştir.l983'ten 
sonra~i nispi önemsizli~ine karşın,l963-1985 döneminde bu 
bonoların nıspi a~ırlı~ı oldukça yüksek olmuştur.Hazine ke­
faletini taşıyan bonolar,mik~ar olara~ yirmi dört yılda 225 

kat artarak,l963'te 943,5 milyon lira iken,1996'da 213 mil­
yar 291 mılyon liraya çıkınıştır.Aynı tablodan,yıllık degişim 
olarak bonoların bazen çok önemli düşüşler ve yükselişler 

gösterdigi ortaya çıkmaktadır.Örnegin,bir önceki yıla göre 
1984'te% 86,2 oranında bir düşüş,buna karşın 1985 yılında 
yaklaşık % 2)2 oranında bir artış eerçekleşıniştir. 

GRAilK:XI'de,hazine kefaletini taşıyan bonoların toplam 
dalgalı iç borçlara olan nispi önemini ve GRAilK:XII'de ise, 
bu bonoların de8işimini gösteren eğriler yer almaktadır.GRA­
FIK:XI•e göre,bu bonoların nispi a~ırlıgının 1973 yılına ka­
dar önerı:li sayılmayan dalgalanmalar kaydettiği,bu yıldan iti­
baren artış yönlinde bir e~ilimin ortaya çıKtı~ı,fakat 1979 
yılından sonra sUrekli olarak düşüş meydana eeldigi anlaşıl­
maktadır .GRAFlK:XII 'den is·3 ,hazine kefaletini taşıyan bono­
ların,l975 yılına kadar bir önceki yıla eöre nispeten istik-
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TABLO : X 

~ürkiye'de 1963-1986 Döneminde Hazine Kefaletini Taşıyan 
Bonoların Yıllara Dagılımı,Değişimi Ve Toplam Dalgalı İç 

Bor.çlara Oranı 

Yıllar Hazine .l!;ndeks Yıllık Hazine 
Kefaletini ll963:100) Deği~me Kefaletini 
Taşıyan u~ Taşıyan 
Bonolar Bonoların 

(Milyon TL) Dalgalı İç 
Borçlara 
Uranıl ~) 

1963 944 1oo,o 28,9 
1964 1.191 126,2 26,2 24,9 
1965 99~ 105,1 -16,7 17,8 
1966· 1.520 161,1 53,2 23,6 
1967 1.758 168,3 15,6 27,1 
1968 2.230 236,3 26,8 27,8 
1969 2.700 286,~ 21,1 ~5,7 
1970 2.875 304,7 6,5 24,1 
1971 4. 7.50 503,4 65,2 24,5 
1972 5.100 540,5 7,4 2.4,6 
1973 4.959 5~5,6 -2.,1 19,6 
1974 8.970 950,7 81,9 25,1 
1975 12.339 1.307,8 37,5 25,7 
1976 35.636 3.777,0 188,8 41,8 
1977 62.854 6.661,8 76,4 39,6 
1978 86.470 9.164,8 37,6 41,0 
1979 142.065 15.057,2 64,3 40,8 
1980 197.519 2.0.934,7 39,0 32,2 
1981 252.497 26.761,7 27,8 24,0 
1982 2.74.667 29.111,5 8,8 2.1,4 
1983 267.385 2.8.339,7 ~2,6 18,4 
1984 36.885 3.909,4 -86,2 2,7 
1985 122.386 12.971,5 . 231,8 5,7 
1986 213.291 ~2.606,4 14,3 5,8 

KAYNAK . Hazine kefaletini taşıyan bonolara ait yıllık veri-• 
ler Merkez Bankası Yıllık Raporlarından alınmıştır. 

a(jiKLAMA . Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır • . 
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rar içinde eelişti~i ve 1976'dan sonra süre~li bir düşüş 

kaydetti~i eUrülebilir. 
Toplam dalealı iç borçların en Uneınli kalemlerinden bi­

rini oluşturan bu bonoların yuKarıda bellrtllen nispi a~ır­
lı~ını etKileyen faktörler,daha çoK borçlanan kuruluşların 
faaliyet tUründen,mali ya,ıQ~ndan,ekonomideki yeri ve öne­
:nlnden,hatta Hazine'nin Nerkez 3anA:ası ile olan llişk.::.lerin­
den KaynaklanmaKtadır. 

Birincı bölümde de belirtildiGi gibi,hazine kefaletini 
ta~ıy&n bonoların büyük bir kısmı,ha~ta bazı yıllarda tama~ı 
tekel niteli~indeKi mallar ve temel ffial ve hizmet üreten ku­
ruluşlar tarafından ihraç edil!!Liş olup, söz konusu kurı.:ı.luşla­

rın ~u bonolar aracılı~ıyle jUyUk miktarlara varan ~arçlan-
2alarda bulunmaları,bazı zorunluluklardan ileri eelmiştir.Bu 
d.a hazine ke.falE~tini taşıya:r ... bonoların 1:]63-1936 dö_ı;ıeminde 

h.-;;r:ı ~iKtar hem ele nis'ıi olaraK: ·· 1 - ı:- onem i olmasına neden ol• 
muştur. 

1973-1936 ddneminde hazine kefal~tinl taşıyan bonoların 
g9reK hacimce zenlşlemesinin gerekse nispi a~ırlıx olara~ ar­
tı~ ~Rydst~Asinin nedeni,bu bonolar aracılı~ıyle yapılan bor~ 
lanmaların tir tür 'açıKtan finansman' aracı olara~ kullanıl­

~aya bajlanwasıdır.Gerçekten de,bu d0nemde bir taraftan hızla 
bOZ!ll:!.aya ba'}la_yan e.icnıomik d'tlruma,özellikle yaşanan ~iddetli 
~nflasyona,di&er taraftan da ekonomik faaliyetlerde ·bulunan 
kamu kuruluşlarının ürettikleri mal ve hizmetlerin fiyatları­
nı güniin ekonomi.r.. gereklerine göre ayarlayamamanın .getirmiş 
ol.J.uğu eUçlüklere bağlı olaraK bu .Kurulu:;ların zarar ettikle­
ri ve mevsimlıK ıhtiyaçlarının yanı sıra bu zararları da Mer­

kez Ban.ıcası kredilerinden karşıladıklar ı görülrnek<:;edır .Böyle­
ce kuruluşların Merkez Bankasına olan bu harçları Peri öden­

mlyerek üst üste yı~ıl~aya başlamıştır.Bunun üzerine 1975'te 
çıkarılan bir kanunla,Kamu İktisadi Te~ebbtisleri'nin ve Te­
kel G~nel Mtidürlügti'ntin MerKez Bankası'na "51.12.1974 tarihi 
i tibariyle olan borçları!l.dan seyyaliyetini ~ri tirmiş olanlar" 
Hazinece devralınıp,karşıııaında Ban~a'ya 100 yıl vadeli ve 
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faizsiz tahvil verilmek suretiyle konsolide edilmiştir.(l) 
Hazine kefaletini taşıyan ~anaların nispi öneminde 

1980'den itibaren sürekli olarak düşüş meydana gelmesini, 
bu dönecde Kamu İktisadi Teşebbüsleri'ne yönelik olarak ya­
pılan düzenlerr.~lere ba~laınak gere_..:::ir. Bilindi~i gi rü, son dü­
zenlemeler,Merkez Bankası Kanunu'nda bu borçlara ilişkin de­
Jişiklikler yapoax yerine dogrudan dogruya kuruluşların 

içinde bulundugu mali sorunları çözüme kavu~turacak tedbir­
lere yönelik olrııuştur.Zira 24 Ocak Ekonomik .istikrar Karar­
ları doğrultus~nda,l980'den sonra Kamu İKtisadi Teşebbüsle­
ri'nin mal ve hizillet alanı daraltılmış,ayrıca bu kapsama 
alınan mal ve hizmetlerin fiyatlarında,maliyet artışları da 
dikKate alınarak,ayarlanalara gidilmiştir.Böylece hem kuru­
luşların Hazine' ye ve r·1er"<:ez BanKaısı'na daha fazla yük olma­
ları önlenmiş hem de bu kuruluşların k_aynak yaratm2.larına 

olanak tanınmıştır. (2 )Bununla birlikte-, bu kuruluşlarla ilgi­

li 1980 sonrası düzenlemelerinin,l984 yılında çıkarılan ~33 
sayılı "Kamu iktisadi Teşeb"büsleri Hakkında Kanun HüKmünde 
Kararname"den< 3 >sonra etKili olmaya başladıeı görülmektedir. 

Gerçekten de,l984 ve izleyen yıllarda hazine kefaletini ta­
şıyan bonoların hacminde önemli düşüşlerin yanı sıra,bu bo­

noların toplam dalzalı iç borçlar içindeki nispi öneminin de 
oldukça düşük olduğu gözlenmektedir.Daha önce belirtildi8i 
gibi,hazine kefaletini taşıyan bonoların 1934 yılında göster­
diti% 86,2 gibi_önemli düşüşün,gerçekte o yıl yapılan kon­
solidasyon işlemiyle ilgili olduğu anlaşılmaktadır.Söz ~onu­
su k~nsolidasyon işleminin kapsamına Kamu İk~isadi Teşebbüs­
leri'nin Merkez Bankası'na olan hazine kefaletini taşıyan bo­
nolardan dagan borçlar da girdiği için,bu borçlar Hazinece 

(1) Bkz.: "Belediyelerin,Belediyelere Bağlı Müssese Ve İşlet­
melerin,Köy Tüzel Kişiliklerinin,Kamu İktisadi Teşebbüs­
lerinin Ve Tekel ~enel Müdürlügünün Bir Kısım Borçlarının 
Tahkimi Hakkında Kanun", 31.5.1975 tarih ve 15~51 sayılı 
Hesmi Gazete. 

(2) Coşkun Can AKTAN, Kamu İktisadi Teşebbüsleri Ve Özelleş­
tirme,BİLKOM,İzmir,l987,s.50. 

(3) Bkz.: 18.6.1984 tarih ve 18435 sayılı Resmi Gazete. 



-108-

devralınmak suretiyle yok edilmiştlr.Bu konsolidasyon işlemi­
nin,Kamu İK~isadi Teşebbüsleri'ne yönelik 1980 sonrası düzen­
lemelerinin devamından başka bir şey olmadığı,söz konusu ka­
nunun amacından ortaya çıkarılabilir.Zira kanun,"ekonomik ve 
mali istiArar tedbirlerinin etKinliğini· artırmak amacıyle 

bu kanun kapsa.ınına giren tüm kurum ve kuruluçların birbirle­
rine olan borçları bu kanun esasları çerçevesinde ~ahkim olu­
nur" demek suretiyle bunu açık bir biçimde ifade etmektedir. 

D. Emanet Paraların Toplam Dalealı 1~ 
Borçlar İçindeki Nispi Önemi 

Emanet paraların dalgalı iç borçlara dahil 
edilip edilnemesi KOnusunda de~işik eBrüşlere rastlanıyorsa 
da,biz bu çalışmada bütçe emanetleri ve dicler emanetlerden - . ·-, 

oluşan emanet paraların devletin bir borcu olduğunu kabul 
ederek dalgalı iç borçla~ toplamıtia dahil edilmesinden yana 
olduk.Çünkü bu çe~it paralar bir yönden Hazine tarafından 

bütçe giderlerinde kullanılan bir çeşit borç niteliğini taşı­
ma~tadır,diger taraftan da bunların artırılması(azaltılması) 
durumunda devlete kredi sa6lanmış(borç ödemesi yapılmış) gibi 
bir etki do6maktaJır.Ayrıca bu paraların son yıllarda oldu~­
ça büyük tu~arlara ulaştığı göz önünde tutulacak olunursa,bu 
şekilde dogan devlet borçlarının nasıl tasfiye edileceginin 
başlı başına bir sorun oluşturduğunu kabul etmek gerekir. 

TABLO:XI,emanet paralardan doğan borçların toplam dalga­
lı iç borçlar içindeki nispi önemini e;östermek amacıyle dü­
zenlenm~ş bulun~aktadır.Bu tablo,her şeyden önce,emanet para­
ların toplam dalgalı iç borçlara olan nispi ağırlı~ının bazı 
dönemlerde dalgalı iç borçların diger unsurlarına göre daha 
büyük oldugunu göstermektedir.Nitekim tablodan,bu paraların 
dalgalı iç borçlara olan nis2i öneminin ~ 11,6 ile % 54,4 
arasında detişti~i,l963-1J86 döneminde ortalamanın % 34,1 ol­
du~u,endeksin sUrekli olara~ yükseldiGi ve yirmi dört yıl 

içinde başlangıç yılına göre kaydedilen eelişmenin yaklaşık 
743 kat daha büyük olduğu görülmektedir. 
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TABLO : XI 

Tür4iye'de 1965-1986 Döneminde Emanet.Paraların Yıllara 
Dagılımı,~egişimi Ve Toplam llalga1ı Iç Horç1ara Oranı 

Yıllar Jı:manet .Endeks Yıllık .!Smanet Paralarm 
Paralar \l9b3:100) Degiş:ne TÇLplam Dalgalı 

(Milyon TL) t%) Iç Borçlara 
Oranıt%) 

196.3 l.S38 100,0 4'7,0 
1964 1.650 10'1, 3 7,3 34,5 
1Yb5 ~.150 159,6 50,3 .,~,b 

1966 ~.552 15~,9 9,4 36,6 
1967 1.854 119, ~ -2L,ü 28,L 
1968 2.L~8 144,8 21,5 27,7 
19b9 ~.1/:ıi:ı ldl,:? 25,1 26,6 
19'(0 4. O 'd'( ~65,'{ 4b,b 34,5 
1971 5.jjL 346, ., 50,5 27,4 
1972 b.bll 4~9,8 24,0 31,8 
1975 11.757 7b3,l 77,5 4b,4 
1974 ı~.'d5:::> 834,5 9,4 55,9 
1975 1'(. 4LO l.l3~,b 35,7 3b,L 
19'{6 ~5.955 1.556,2 37,4 ~l:ı,L 
l Y'f'f 40.44J 1.199,5 -22,9 25,5 
1978 ?b.d~5 l.'d74,1 56,3 26,9 
1979 104. '(b8 6.811,9 ~b5,5 30,L 
1980 170.?30 ll. 98'(, 7 62,8 27,'d 
19tH 4'dl.O~'d 31.276,2 18~,1 45,6 
1982 581:ı.9~b 3B.291,7 2",4 46,0 
1985 '(89.080 51.305,b 54,0 54,4 
1984 4L9. 54'( L1. '1.20, 9 -45,6 5L,2 
1985 620.950 40.'373,8 44,b 29,2 
1986 1.142.893 '(4.310,) 84,1 51,4 

KAYNAK .l:!imanet paralara ait yıllık veriler Maliye ve Gü.mrtik 
Hakanlıgı Muhasebat Genel Müdürltigü Kamu Hesapları 
Bültenlerinden alınmıştır. 

A~ lK.LAJ.YlJ\. Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır. 
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GRAFİK:XIII'te, emanet paraların nispi. önemindeki ge­
lişim ve GRAFİK:XIV'te ise,yıllık dagişim gösterilmiştir.GRA­
FİK:XIII,eınanet paraların toplam dalgalı iç borçlar içindeki 
ni s pi öneminin dönem boyunca ç_oğunlukla düştügünü, 1977 yılın­
da yaklaşık olarak ~.0 55 gl bi yüksek bi:- düzeye çıktığını gCSs­
terme~tedir.GRAF1K:XIV'ten ise,l963-1977 döneminde emanet pa­
raların bir önceki yıla göra nispeten istikrar içinde de~iş­
tigi ve bundan sonra büyük iniş ve çı~ışların ortaya çıktığı 
gö zlemr.:.ekted.ir. 

Görül.dügü gibi, dönem boyunca sürekli artan ve önemli tu­
tarlara ulaşmış bulunan emanet paralar,oluşturuluş şekli iti­
bariyle .la Bütçe Emanetlerinde oldugu gi bi,kanun boşlukların­
ian yararlanılaraK gerçe~leşmi~ bütçe giderlerinin ödenmeyip 
bir sonra~i yıla a~tarıllliaları ile ya da Diger ~manetlerde(l) 
oldugu gibi,bazı özel kanunlara dayanılara:;.: kişi ve kurumlar­
dan daha fazla nakitin tahsil edilip emanet hesaplarına alın­
maları ile ilgilidir.Bu yüzden emanet paraların artırılması 
veya azaltılması her zaman ·ntirnkün olrouştur.Türkiye'de 1964-
1986 döneminde Bütçe Emanetleri hesa~ında biriken paralar,em~ 
net paraların sürakli olarak artmasına etki eden en önemli 
fal{tördür.Bütçe 8:21anetleriniE yıllara dağılımını gösteren 
TABLO:Xll'de,bu hesapta son yıllarda büyük paraların birikti­
ği görülrn2i~tedir. Zira endeksi n genellikle yükseldiği _ 1963.;. 
1986 döneminde, Bütçe ;~manetleri yaklaşık olarak 1. 070 kat ar­
tarak 1963'ta 512 milyon lira iken 1986 yılında 548 milyar 
liraya çıkmıştır. 

(1) Di~er ~manetlere Adi Bmanetlerin yanı sıra,Emeklilik Ke­
sene~leri,Devlet Yardımları Çari Hesabında;Okul Pansiyon­
ları Cari HesaQında,Mahalli Idareler Hesabında v.o. gös­
teri le n paralar da d.:üıildir. Bununla birlikte, Diğer Emanet­
ler in er .. büyük payını Adi Emanetlarin oluşturduğunu be­
lirtmek isteriz. 
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'.CAB.ı.JJ : XII 

Türkiye'de 1965-1986 Döneminde Bütçe ~manetlerinin Yıllara 
Dağılımı Ve Degişımi 

Yıllar 

1965 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
197t!. 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
198t!. 
1983 
1984 
1985 
1986 

Bütçe 
Emanetleri 
(Nı1yon TL ) 

512 
785 

1.116 
1.<!..91 
1.036 

~39 
1.110 
~.OJ) 
t!..058 
t!..814 
6 • .::::88 
7.064 
7.~08 
9.868 

22.157 
31.195 
7~.48t!. 

105.~72 
214.573 
~83.520 
511.963 
258.813 
319.908 
J48.0o7 

Endeks 
(1963:100) 

1oo,o 
153,3 
218,0 
25c..,ı 
20t!.,3 
183,4 
216,8 
401,0 
402,0 
549,6 

1.2t!.8,1 
1.379,7 
1.407,8 
1.927,3 
4.327,5 
6.09~,4 

14.156,6 
20.170,3 
41.869,7 
55.375,0 
99.992,7 
50.549,4 
6~.48t!.,O 

107.044,3 

KAYNAK Büt~e ~rnanetlerine ait yıllık veriler Maliye 
Ve Gümrük .Ba.ıcanlıgı Muhasebat Genel Müdürlüğü 
Kamu Hesapları.Bülten1erinden alınmıştır. 

A~I.K..LıüvlA : Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır. 
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E. Müteahhit Bonolarının Toplam Dalealı 
İç Borçlar İçindeki Nispi Önemi 

Son olaraK Türkiye'de 1963-1986 döneminde 
dalgalı iç borçların bileşimi müteahhit bonoları açısından 
incelenecelnir. 

TABLO:XIII'te,Türkiye'de 1965-1975 döneminde müteahhit 
bonolarının toplam·dalgalı iç borçlar içindeki nispi önemi· 
ve yıllara dat;ılım.ı gösterilmiştir.Tablodan da anlaşılmakta­
dır ki,Türkiye'de müteahhit bonoları,l963'ten sonra ekonomi­
yi etkileyecek kadar önemli bir düzeyde olmamıştır.Cl)Bu dö­
nemde müteahhit bonolarının hem mutlak hem de toplam dalgalı 
iç borçlara gö~R nispi olarak oldukça düşük oldu0u eörülmek­
tedir.Bu bonoların toplam dalgalı iç borçlara oranı,l963'te 
1- 7, 8 'den 1964' te ~· ı~, 11 e çıktıktan -·sonra sürekli , olarak 
düşmü~ ve 1974'te nerdeyse yüzde s .. ıfı1;a }cadar ine"bilmiştir. 

Buna c;öre,incelenen dönernde müteahhit bonolarından do­
~an Hazine borçlarının,sadece 1963-1975 arası yıllarda söz 
~onusu olmasına ra~men,miktar itibariyle oldukça önemsiz ol­
duğu,ayrıca toplam dale;alı iç horçlar içindeKi nispi ağırlı­
~ında da sürekli bir dü~üş meydana geldiği ifade edilebilir. 

Buraya kadar ~algalı iç borçların bileşimi borç ç~şitlc­
ri itibariyle incelenmiş bulunrıak:tadır.Bu konu bitirilmeden 
önce genel 1:ür sonucun çıkarılrıı.asırıda yarar vardır. Bunun için, 
her bir borç çeşidinin 1965-1936 dönemi boyunca toplam dalga­
lı iç borçlara oranlarının yar aldı~ı TAB~O:XIV ve GRAFIK: 
XV dJzenlenmiş bulunmaAtadır. 

(1) Halbuki,Türk.iye'de müteahhit bonoları 1933'ten 1960 yı­
lındaki büyiik konsolidasyona kadar hem nispi hem de mi~­
tar olarak dalgalı iç borçların en büyUk kalemlerinden 
birisini olu.şturmaktaydı.Ayrıca 1933-1938 arası yıllar­
da e;enel bütçe dalgalı iç borçların en büyük k~smını bu. 
bonolar meydana getirmekteydi(bkz.: Yılmaz BUYUKERŞ.I!!N, 
s. 121 ; üren ARSM~, Türkiye'de Cumhuriyet Devrinde lç 
Devlet Borçları, s.38). 
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TABili : XIII 

Türkiye'de 1963 Sonrası Dönemde Müteahhit Bonolarının Yıllara 
Dağılımı,Değişimi Ve Toplam Dalgalı !ç Borçlara Oranı 

Yıllar Müteahhit J!;ndeks Müteahhit 
Bonoları (19b~ :100) Bonolarının 

(Milyon TL) Dalgalı lç 
Borçlara 
Ch·anı{%) 

1963 258,0 1oo,o 7,887 
1964 577,0 ~.:!3,6 1~,100 
1965 530,0 205,4 9,515 
1966 446,0 17~,8 6, 940 
1967 290,0 112,4 4,500 

- 1968 -, 198,4 76,9 2,500 
1969 94,0 36,4 0,900 
1970 19,0 7,4 o,~oo 
1971 4,5 1,7 0,023 
1972 4,5 1,7 0,022 
1973 4,5 1,7 0,018 
1974 ·. 4,5 1,7 0,013 
197? 9~,0 3,,b O,GOO 
197b 

KAYNAK . Müteahhit bonolarına ait yıllık veriler Kesin Hescp • 
Kanunları ve Kesin Hesap Kanun Tasarılarından alın-
mıştır. 

AQIK.LAl'iA . Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır. • 
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TABLO:XIV ve GRAFİK:XV'ten,dalgalı iç borçlar arasında 

müteahhit ve hazine(plasman) bonolarının diğer borç çeşitle­

rine göre olduKça önemsiz bir ağırlıkta oldukları anlaşılmak­

tadır.Bununla birlikte,dönemin son üç yılında hazinelplasman) 

bonolarının nispi öneminin hızla artarak 1986'da öteki borç 

kalemlerini geride bıraktı~ı görülmektedir.Bu dönemde hazine 
(plasman) bonolarının,nispi olarak,genellikle hazine kefale­

tini taşıyan bonoların aleyhine geliştiğini söylemek mümkün­

dür. 

Geriye kalan dalgalı iç borç çeşitlerinden hangisinin 

büyLiklük i"tıbariyle daha önemli olduE;unu tam olarak söyle­

mek güçtUr.Fakat dönemin ortalaması göz önünde bulunduruldu­

ğunda,nis:pi büyüklüK olar=tk emanet paraların % 34,4 ile en 
önde,buna karşın hazine ~efaletini taşıyan bonoların ise, 

% 24,7 ile en geride oldugu ortaya çıkmak:tadır.Aynı şe~cilde, 

nis:pi de~işim olarak ele alındığında,genellikle toplam dal­
galı iç borç miktarının büyük çogunlueunu emanet paraların, 

ondan sonra Hazine'ye kısa vadeli avansların ve daha ktiç~k 
kısmını da hazine kefaletini taşıyan bonoların oluşturduğu 

anlaşılmaktc=ıdır. 

2. İdari Yönden Dalgalı !ç Borçların Bileşiminde 
Yıllar İtibariyle Meydana Gelen Degişmeler 

Burada dalgalı iç borçların bileşimi,genel ve kat­

ma bütçeli idarelerle Kamu İKtisadi Teşeobüsleri'nin bu borç­

ların ne kadarına sahip oldukları göz önünde bulundurularak 

incelenmeya çalışılacaktır. 
İdari yönden dalgalı iç borçların bileşiminin incelenme­

si,daha önce de oelirtildi~i gibi,genel hizmet üreten ve eko­

nomik alanda faaliyette bulunan idarelere ve kuruluşlara ait 

bu Lorçların nis:pi büyiiklü&ünü saptamak bakımından önem taşı­

maktadır.Şunu hatırlatmaK gerekir ki,incelenmekte olan dalga­
lı iç borçların en büyüK payını genel batçeye dahil idarele­

re ait borçlar oluştur~a~tadır.Gerçekten de hazine kefale~i-
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TABLO. : XIV 

1963-1986 Döneminde Borç Çeşitleri İtibariyle 
Dalgalı İç Borçların Bileşimi(~) 

Yıllar Hazine'ye Hazine Hazine Emanet Müteahhit 
(Plasman) Açılan Kefaletini Paralar Bonoları 

Kısa Bonoları Taşıyan 
Vadeli Bonolar 

Avanslar 

1963 16,3 2&,,9 41,0 7,887 
1964 13,0 15,3 25,0 34,6 12,100 
1965 20,4 13,7 17,8 38,6 9,515 
1966 22,6 10,3 23,6 36,6 6,940 
1967 29,7 10,5 27,1 28,2 4,500 
1968 28,7 13,3 27 ;-7 21' 7-', 2,500 
1969 27,1 9,7 25,7 26,6 0,900 
1970 32,3 9,1 24,1 34,3 .0,200 
1971 35,6 12,5 24,5 27,4 0,023 
1972 36,4 7,2 24,6 31,8 0,022 
1973 31,4 2 6 

' 19,6 46,4 0,018 
1974 33,4 5,6 25,1 35,9 0,013 
1975 34,5 3,4 25,7 36,2 0,200 
1976 27,6 2,4 41,8 28,2 
1977 29,6 5,3 39,6 25,5 
1978 29,6 2,3 41,0 26,9 
1979 26,4 2,6 40,8 30,2 
1980 32,1 7,9 32,2 27,8 
1981 22,1 8,3 24,0 45,6 
1982 20,7 11,9 21,4 46,0 
1983 23,3 3,9 18,4 54,4 
1984 39,6 25 5 2,7 32,2 ' . 1985 38,6 26,9 5,7 29,2 
1986 28,8 34,0 5,8 31,4 

AÇIKLAIVJA . T.ABI.O:VII, TABIO:VIII, TABLO:X, TABID:XI ve • 
TABLO:XIII'e göre düzenlenmiştir. 
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ni taşıyan bonolar dışındaki diJer tüm dalgalı iç bor~lar 
genel bütçeye ait olup,bu da oldu.ıcça önemli bir büyüklük 
ifade etmektedir.Bu JÜzden idare türü esas alınarak incele­
necek olan daltalı iç borçların bileşimi sadece katma bütçe­
li idarelerin ve Kamu İktisadi Teşebbüsleri'nin borçlarını 
kapsayacaktır. 

A. Katma Bütçeli İdaralerin Dalgalı İç 
Borçları 

Hazine kefaletini taşıyan bonolar aracılı8ıy­
le borçlanan tek katma bUtçeli idare Tekel İ~letmeleri Genel 
!•1üdür1Ugü oldugundan. burada katına bütçeli idarelere ait dal­
gali i~ borçların toplam dalealı iç borçlar i~indeki ~ispi 

payının ince-lenmesiyle,f.tilen bu kuruluşun hazine kefaletini 
taşı.;ran bonolar.ı.ndan doE;an borçları. araştırılr,uş olurı.L2al~"ta-

. ' ' .. 

dır. 

TABLO:XV'te,Jıllar it~bariyle katma bütçeli idarelere 
ait dalgalı iç borçların mi~tarı,gelişimi ve toplam dalgalı 
iç borçlara oranı verilıniştir.Tabloya göre,l963-1~86 dön~min­
de toplan dalgalı iç bor~lar içinde katma bütçeli idarelerin 
payı ~ 2,3 ile % 16,7 arasında de~işme~tedir.En dUşük oran 
1963'te,buna ~arşın en yQ~sek oran da 1~69 yılında kaydedil­
miştir.Yirmi yılın ortalaması ise% 8,7'dir.Aynı tablodan, 
katma blitçeli idarelere ait dalgalı iç borçların yirmi yılda 
yaklaşık 719 kat artarak,l963'ta 75 milyon liradan 1932 ·yı­

lında 53 milyar 977 milyon liraya çı::_tıgı gözlenme!Ctedir. Bu 
borçların yıldan yıla eösterdigi de~işimin ise,oldukça is­
tikrarsız oldugu eörülmaktedir. 

Ayrıca TABLO:XV'ten,Türkiye'de 1983-1936 döneminde kat­
ma büt~eli idarelere ait dalgalı iç borçların olmadıtı orta­
ya çıkınaktadır.l983-1986 döneminde bu ldarelere alt dalealı 
iç borçların olmaması,60 sayılı "İxtisadi Devlet Teşekklill~­
ri Ve Kamu İktisadi Kuruluşları Hakkında Kanun Hükoünde Ka­
rarname"den sonra Tekel !;ıle tı::eleri Genel Müdürlüğü'nün i da-



-120-

TAHLO : XV 

Türkiye'de 1963-198b Döneminde Katma Bütçeli ldarelere Ait 
Dalgalı İç Harçların Yıl+ara Dagılımı,Değişimi Ve ~Qplam 

Dalgalı Iç Horçlara Oranı 

Yıllar K.a tma jj\it çe li Endeks Yıllık Dalgalı !ç,. 
!dare .terin {1963:100) Degi,me Borcılar 
Da.tga.tı İç l% Içinde 
.ısorç.tarı Katma .Bütçeli 

{.Milyon TL) İdareler in 
Payı(%) 

1963 75 100,0 2,3 
1964 3)5 446,6 46· 6 7,0 , . 

1965 423 564,0 26,3 7:,6 
1966 723 964,0 71,0 11,3 
1967 750 1.ooo,o 3,7 11,5 
1968 1.210 1.613,3 61,3 15,1 
1969 1.750 2.333,3 44,6 16,7 
1970. 1.750 2.333,3 o,o 14,7 
197.1 1.750 2.333,3 o,o 9,0 
1972 .1.750 2.333,3 o,o 8,4 
1973 2.259 3.012,0 29,1 8,9 
1974 2.270 3.026,6 0,5 6,4 
1975 2.180 2.906,6 -0,4 4,5 
1976 7.000 9.333,3 221,1 8,2 
1977 15.150 20.200,0 116,4 9,5 
1978 21.350 28.466,6 41,0 10,0 
1979 28.056 37.408,0 31,4 a.,o 
1980 35.704 47.605' 3 27,2 5,8 
1981 58.802 78.402,6 64,7 5,6 
1982 53.977 71.969,3 -8,2 4,2 
1983 
1984 
1985 
1986 

KAYNAK • Katma bütçeli idarelerin dalgalı iç borçlarına ait • 
yıllık veriler Herkez Bankası Yıllık Raporlarıhdcn 
alınmıştır. 

AÇIKLANA • Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır • • 
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ri statUsüne getirilen de~içikli~ten dolayıdır.tl)Bilindiki 
gibi,Ekim 1983 ~arihirıde çıkarılan bir Kanun_Hük~tinde Karar­
name ile Tekel İşletmeleri Genel Müdürlügü bir Kamu !ktisadi 
Kuruluş olarak Kamu İ~tisadi Teşebblisleri kapsamına alınmış 
bulunmak~adır.( 2 )Bundan dolayı 1983 yılından itibaren bu Ge­
nel Müdürlüge ait borçlar,Kamu İKtisadi Teşebbüsleri'nin ilal­
galı iç bor]ları arasında gösterilmeye başlanmıştır. 

GRAFİK:XVI'da,katma bUt~eli inarelere ait dalgalı !ç 
borçların nispi dedişimi eösterilmiştir.Grafi~c göre,bu borç­
ların dalgalı iç borçlar içindeki nispi öneminin 1969 yılına 
kadar ve 1976-1978 döneminde süreKli olarak arttı~ı,di~er yı~ 
larda ise genellikle düştü~ü gözlenme~tedir. 

Sonuç olarak,Tekel İşletmeleri Genel Müdürlü~ü'nlin mev­
simlik ve n::ısa süreli nakit eereksiniınlerini..n karşılanması 

amacıyle çıkarıl<-m hazine kefaletini +;.?.şıyan bonolardan do- .. ~ 
~an katma bütçeli idarelerin dalgalı tç borçlarının 1963-1986 
döneminfl.e istlkrarsız bir .::elişme gösterdiei,ayrıca bu idar8-
lerin toı)lam dalgalı iç borçlar içindeki payının da oldukça 
5nemsiz kaldı~ı ifade e1ilebilir.Gerçe~ten de,l965-1986 döne­
minje bu idareleri~ payı ço~unlukla ~ lO'un altında seyret­
ıniştir. 

B. Kamu İktisadi Teşebbüsleri'nin Dalgalı 
İç Borçları 

Ka~u İKtisadi Teşebbüsleri'nin dalgalı iç bor~ 

ları,daha önce de belirtildiei gibi,bu kuruluşların hammadde 
ve mahsul alımı ile ilgili,mevsimlik ihtiyaçları için düzen­
ledikleri hazine kefaletini taşıyan bonolarından ibarettir. 

(1) Bkz.: 20.5.1983 tarih ve 18052 sayılı Resmi Gazete. 

(2) Bkz.: 10.10.1983 tarih ve lll sayılı Tekel İşletmeleri 
Genel Müdürlügünün Kuruluşu' Hakkında Kanun Hükmünde Ka­
rarname, 28.10.1983 tarih ve 18205 sayılı Resmi Gazete. 
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TABLO:XVI'da,TUrkiye'de 1963-1986 döneminde Kamu İktisa­
di Teşebbüsleri'ne ait dalgalı iç borçların nispi büyüklü6ü 
ve dönem boyunca göster·digi gelişme gösteril!Iliştir. Tabloya 
göre,Kamu İKtisadi Teşebbüsleri'ne ait dalgalı iç borçların 
toplaw dalgalı iç borçlar içindeki payı,%2,7 ile % 33,6 ara­
sında değişr.ıeKte olup,en dü~ük oran 1984'te,en .'{Üksek oran 
ise 1976 Jılında kajdedilr.ıiş~ir.Yirmi dört yılın ortalaması 
ise,:t 17,4'dir.Aynı tablodan,Kauu .t~tisadi Teşebbüsleri'ne 
ait dalgalı iç borçların yirmi dört yılda 244,6 kat artarak, 
1963'te 368,5 milyon liradan 1986 yılında 213 . milyar 291 
milyon liraya çıktı0ı görül!!l~ktedir.Çogunlukla yıldan yıla 

belli artışlar Kaydeden bu bo=çların,yıllık de~işim itibariy­
le oliluj{ça istikrarsız bir gelişme içinde oldugu anlaş~1mak­
tadır. 

GP~?İK:XVII'de,l963-1986 dön~mi boJunca Kamu İktisadi 

Te şe b büsleri'nin toplam dalgalı iÇ borçlar· iç.i:n.deki payı gös­

terilrn.iştir.Buna e;öre,bu Kuruluşların payı 1973 yılına kadar 
genellikle ini§ler ve çıkı~lar göster!Iliş,bu yıldan sonra sti­
re~li olaraK artmış ve l9BO'den itibaren ise genel bir dü~Uş 
~.{aydetmiştir. 

Dalgalı ıç borç bile~i!Ilinin idare türü itibar~yle ele 

alındıgı bu kısımla ilgili olarak genel bir sonucu varılmas.ı 
için,1963-1J86 döneminde her idare tür:.inü.n s:ıhip olduğu dal­
galı iç borçların nispi büyüklüdünün karşıl"i:ıtırılruası gere~­
mektedir.Du amaçla düzenlenmiş bulunan 11ABI.JJ :XVII'den ve GRA­
.F!K:XVIII 'den de a.ı:ılaşılmai<tadır ki, tüm rtönem boyunca dalgalı 
iç borçlar .içınde en biiyük payı g·~nel bütçeli idarelerin, ge­

nellikle en kliçük payı da k2..tma bütçeli idareh!rin dalgalı iç 
borçları oluşturmaKtadır.Ayrıca,bazı döneml0rde genel bütçeli 
idarelereve .Kamu İK~isadi Teşebbüsleri'ne ait .dalgalı iç 
borçların nispi büyüklükleri arasında belirli bir ilişkinin 
oldugu gözlenrııeKtedir • .Bu ilişkinin ters yönlü oldu~u söylene­
billr.Hazine ile Kaın.u İKtisadi Teşebbüsleri'nin ilişkisi göz 
önünde tutuldugunda,bu ilişkinin ortaya çıkması normaldir. 
Fakat aynı ilişkinin katma bütçeli idarelerin dalgalı iç bor~ 
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TliLO : XV I 

Türkiye'de 1963-1986 Döneminie Kamu İktisadi Teşebbüsleri'ne Ait 
Dalgalı İç Borçların Yı~lara Dagılımı,De5işimi Ve Toplam Dalgalı 

Iç Borçlara Oranı 

--
Yıllar Kamu İktisadi Endeks Yıllık Dalgal~ İç 

Teşebbüsleri'nln (1963:100) Dez~~me Borçl~r Içinde 
Dalgalı Iç Kamu Iktisadi 
Borçları 

(Milyon TL) 
Teşebbüs1eri'nin 

Payı(%) 

1963 869 100,0 26,5 
1964 856 98,6 -1,4 18,0 
1965 569 65,5 -33,6 10,2 
1966 797 91,3 40,2 12,4 
1967 1.008 - 116,0 26,4 15,5 
1968 1.020 117,4 1,2 12,7 
1969 950 109,4 -6,8 9,0 
1970 1.125 129,5 18,4 9,4 
1971 3.000 .545,4 166,6 15,5 
1972 3.350 385,7 11,6 16,1 
1973 2.700 310,8 -19,4 10,6 
1974 6.700 771,4 148,1 18,8 
1975 10.159 1.169,7 51,6 21,1 
1976 28.737 3.297,2 181,9 33,6 
1977 47.704 5.492,7 66,6 30,1 
1978 68.120 7.498,0 36,5 31,0 
1979 114.009 13.127,1 75,1 32,7 
1980 161.815 18.631,5 4~,0 26,6 
1981 193.695 22.302,2 19,7 18,4 
1982 220.690 25.410,5 14,0 17,2 
1983 267.3':>5 30.783,2 21,1 18,4 
1984 36.885 4.247,0 -86 2 

' 
2,7 

1985 122.3d6 14.091,6 231,8 5,7 
1986 21).291 24.558,5 74,3 5,8 

KAYl~AK . Kamu İKtisadi Teşebbüsleri'nin dalgalı iç borçlarına . 
ait yıllık veriler liferkez Bankası Yıllık Raporlarından 
alınmıştır. 

AÇIKLAlvi.A Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır. 
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TA.BLu : .X.VII 

TürAiye'de 1965-1986 Döneminde İdari Yönden Dalgalı İç 
Borçların Bileşimi(~;) 

Yıllar G~nel Bü-cçeli Kş.tma Bütçeli Kamu İktisadi 
Idareler in Idareler in Teşebbüsleri 1 nin 
Dalgalı İç Dalgalı İç Dalgalı Iç 
Borçları Borçları Borçları 

1963 71,2 2,3 26,5 
1964 75,0 7,0 18,0 
1965 82,~ 7,6 10,2 
1966 76,3 11,3 12,4 
1967 73,0 ll, 5 15,5 
1968 72,2.. 15,1 12,7 
1969 74,3 16,7 9,0 
1970 75,9 14,7 9,4 
1971 75,5 9,0 15,5 
1972... 75,5 8,4 16,1 
1973 80,5 8,9 10,6 
1974 74,8 6,4 18,8 
1975 74,4 4,5 21,1 
1976 58,2.. 8,~ 33,6 
1977 60,4 9,5 30,1 
1978 59,0 10,0 31,0 
l97':J 59,3 8,0 32,7 
1980 67,6 5,8 26,6 
1981 76,0 5,6 ld,4 
1982 78,6 4,2 17,2 
1983 81,6 18,4 
1984 97,3 2,1 
1985 94,3 5,7 
1996 94,2.. 5,8 

A-il.i.\.LAı•lA Ta..6ill :.xV ve '.r.A..t:H.O :.X.VI 'ya göre düzenlenmiştir. 
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lar içinde~i ]ayı ile ~enel bütçeli idarelerin veya Aamu İk­
tisadi 1'eş~bbd.sleri • nin payı arasında var oldugunu söylemek 

güçtür. 

IV. lJAWALl i.lj W.ttt;LAR l<a:İJ.~D..IS KAYNAK Ul.JARA.l( !vlE.IilUS.Z 

.BAN.i\.Ati I • n ı n ı~ .tti. 

.öu kısırr.da 1.i:Urkiye' de 1965-1986 dönemi boyunca dalgalı 
iç borçların ne kadarının ~erkez Bankası kaynaklarından bes­
lendigi incelenecektir.ll)Birinci hdlümde geniş olarak üze­
rinde duruldugu eibi,dalgalı iç borçların ekonomik etkileri­
nir ... büyük ölçüde ça~i tli kaynat;:lard.an saclanan fonların lJü­

yülclü~ün:~ eöre Ş2killendiei hatırıanacak olunursa, burada ~~8r­
kez Bankası ~aynaKlarından beslenen dalgalı iç borçların bü­

yüklü~ünü bilmenin (1n~mli yara:- ları olacaktır. 
TA~LO:XVIII'ie,T~rKiye'd~ 1965-1986 döneminde yıllar it~ 

bariyle M~r~ez Bankası'ndan sa;lanan dalgalı iç borçların mi~ 
tarı,to~lam dal~alı iç borçlara oranı ve gelişimi gösterilmi~ 
tir.Tabloda yer alan Hazina'nin Mer~ez Ban~ası'na olan dalga­
lı iç borçları il~ ilgili tutarlar,kıs~ vadeli avanslar,dokuz 
ay vadeli hc:ı.zin8 bonoları ve hazi.rı8 kefaletini taşıyan bonola­
rın toplamından oluşDaktadır. 

TABlO :XVIII' den,dalgalı iç borç kaynakları arasında I\1er­
kez Bankası'nın nispi Bneminin dönem boyunca yaklaşık ~ 35 
ile % 71 arasında d~di~ti~i ve ço~unlukla % 50'nin üzerinde 

(1) Dalgalı iç torçların ö~eki kaynaklarının da incelenmesi 
gere~ir~en,bu kayna~larla ilgili veri bulmanın olanaksız 
denecek kadat:' güç olması yüzünden burada sadece · Merkez 
Bankası'nın dalgalı iç borçlara kaynak olarak yaptı~ı 
katkının incelenmesiyle yetinilecektir.Bununla birlikte, 
dokuz ay varteli olarak bilinen bonoların dışındaki hazi­
ne(plasman) bonolarının alıcılarının istisnalar dışında 
daima bankalar ve öteki mali kurumlar oldu6n göz önünde 
tutul~cak olunursa,kayna~ olarak ticari bankalarla mali 
kurumların topla~ dalgalı iç borçlar.içindeki yerini de 
tahrıün etmek rr.;ümkiindür( bkz.; Hazine Iç. Tediyeler Sayman­
lık MUdUrlUeü,Razine Nakit Işlemleri lernal Cetvelleri). 
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seyrettigi anlaşılm~Atadır.Aynı tablodan,TJrKlye'de 1963-1986 
döneminde ortalama olara~ her yıl dalgalı iç oorçların Jakla­
şık % 60 'nı:ı V.erx.ez Bankası .ıeayna.t~larından sa.];landı._;ı o.cta:r:.:ı 

çıkma.ı.(tadır.Yine bu tabloya gör~ ,dale;alı iç l)orı;ların ıt~r1tez 

Bankası'ndan beslenen Kısmının yirmi dö~t yıl içi~de yuklaşık 
~Bl ~at ar~arax,l96j'te 1 ınilJa~ 237,5 milyon liradan 1986 
yılında 1 trilyon 264 milyar liranın üzerine çıktı~ı gözlen­
lenrneA.tedir. 

GRAFIK :XIX' da ls e, 1963-1986 dönemi boyunca toıüam dalga­
lı iç borçlar içinde Eer.ı<;:;z Ba.zıkası '!ıın payında meydana gelen 
geli~me zôsterilmlştir.Grafikte,aalgalı iç bor;ların kaynax.l~ 
rı ara.sı:ı:ıda :r-:..;rl{eZ .Bc..n.r.:ası 'fan nis?i r5ner!linde 1969 yılına ka­
dar ve 1::17 4-l:-J73 :iönemü;.•ie .::erı·2llikle art ı~, 'y_;.na ::Carşın 1979 
Jılından itıbaren Benel bir düşüş meydana geldi~i gözlenneK­
te::iir.Ayrıca ~n d.ü.;ük oranın 1986'd_sı,~:ı yUks~ic ~.0ranın ise 
1978 yılı:ıia ica~rd•::!dil'libi ortaya çü:r1aKtariır. 

Gö.ı:.·JlLh~Kte:iir k.L,T:lr:rciye'de 1963-1936 döner.ıi r.::oyttnca da1-
galı iç borçların kaına~ını genel olara~ MerKez Bankdaı oluş­
·t· ·!ı-r rr•:::. .-t .._,a· ı ""' ( l) "Pıu. d;~n,nıd::> davl.:>t ı· .,.. :Vı:r_,.,..,.-,<:> z B;.:ı n ..r·.., q ı' ,~ ... a olaı1 -i al-......... "~""""';. .. ...,_ --. -' .._ -~ - . ..., - ..... - ...,.,.;:ı.._ -- .... "•••Jo-'-"";01.,_, ... .. . ' 

galı iç borçlarının hızla artoasına hem katma blltçeli idare­
lerle Kamu İA.tisadi Teşebbüsleri 'nin çı.iG:~rdıe;,ı hazine l{efale­
tini taşıyan bonoı~r,hem de Hazine'ye açıl3n Kısa vadeli ava~­
lar neden obıuştur.Diger bir anlatımla,s;enel V8 i.:atmu bütçel.L 

(ı) .Burada bir ha tırlatmada buh.aıma.!\: eere iCme.:Ct'2dir. ı 935-1960 
döngıniyle karşılaştırıldısında,dale;alı iç ôorçların kay­
nakları arasında Me:c:cez Ban.t:as.J.' nın bu dön.:nıde daha az 
~lr agır~ıLa sahip oldudu sonucu ortaya çı~caktadır(bkz.: 
Yıluaz Eu iUXi~F\.:~~H, s .124-12?). Bunu.n nedeni, dalgalı. iç 
borçlar.arasında oldukça büyük tutarlara ulaşmıç bulunan 
emanet paraların sayılmış olmasıdır.Ger~ekten de,eaer da~ 
galı iç borçlar topla~ına bu paralar dahil edilmeoiş ol­
saydı, bu durumda Merk·~z Bankası' nın nispi a~ırlıjı daha 
y~ksek olacaktı.Niteklm bu haliyle ayrıca yaptı~ıınız he­
saplarda,Merkez Hankası'nın nispi a~ırlı~ının 1963-1983 
döneminde hiç bir zaman % 72'nin altına dUşmedi~i, 1976 
ve 1978 yıllarında en yüksek düzeye çıkarak% 96,7 oldu­
gu,ayrıca yirmi dört tılın ortalamasının % 87,6 olarak 
gerçekleştı~i anla~ılına~tadır. 
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TA.ôLU : J...V.Lli 

TürKiye'de 1~63-1~86 Döneminde Dalgalı lç Borç KaynaKları 
Arasında I~1erkez Bankası' nın Yeri 

Yıllar 

1963 
1964 
l9.b~ 
196b 
1967 
1968 
1969 
1~70 
1911 
197~ 
l9'f) 
1974 
1~7~ 
1976 
1977 
1978 
1979 
1~80 
1981 
198~ 
1933 
1984 
1985 
19e6 

Devletin Merkez 
Han.ıcası'na Olan 
~!.'oplam Dalgalı 

Iç Borçları 
(Ivii1yon TL) 

1 • .287,5 
2.161,0 
~.4'(,,0 

).5~4,0 
4.043,0 
4.880 ,<ı. 
6.940,0 
6, 7 ~ı' o . 

11.635,9 
1~.654,0 
1~.891,0 
~0.84),0 
~8.~36,0 
)9.18~,4 

109.76b,O 
148.97~,0 
(:!34.101,0 
39~.70&!.,0 
486.L80,0 
~40.867,0 
605.839,0 
565.070,0 
933.676,0 

1.(:!64.674,0 

..ISnde.K:s 
(1~63:100) 

100,0 
167,8 
192,2 
~:J8,2 
314,0 
379,0 
539,0 
5&!.~,0 
903,7 
98(:!,8 

1.001,(:! 
1.619,0 
2.~47,5 
4.~96,7 
8.~~5,? 

11.570,6 
18.18~,6 
50.501,1 
37.769,3 
4~.009,1 
47.055,? 
43.889,0 
7~.518,? 
9C3.&!.~7,l 

Dalgalı İç BorÇ 
Kaynakları 
Arasında 

r-ıerkez Bankası' nın 
Payıt%) 

39,4 
45,5 
44,4 
51,7 
62,2 
60,8 
66,1 
56,4 
60,1 
61,0 
)1,0 
58,4 
60,~ 
69,5 
69,2 
70,6 
67 ,., 
64,? 
46,1 
4&!.,&!. 
41,7 
42,3 
44,0 
54,7 

KAYNAK Devletin MerKez Bankası'na olan toplam dalgalı iç 
borçlarına ait yıllık veriler Maliye Ve Gümrük 
.BaKanlığı Muhasebat Genel Müdürlüğü Kamu Hesaplan 
Bültenlerinden ve Merkez Bankası Yıllık Raporlarm­
dan alınmıştır. 

A~IK~~A Hesaplamalar tarafımızdan yapılmıştır. 
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idarelerla Kamu İktisadi Teşebhlisleri'nin ihtiyacı olan kısa 

vadeli na~iti sa~lamanın en Kolay ve gecikffiesiz yolu Merkez 
Bartkası kaynaklarına başvurmak oldugu için,l963-1J36 d5nemin­
de bu kaynat;a fazlaca yüklenilditti c:1nlaşılmaktadır. Bu dönem­
de daJ.ralı. iç borçların büyük bir kısmının Merkez Bankası -
kaynaklarınrtan beslenmesi,ülkemizde enflasyonist baskı yara­
tan en önemli faktörlerden biri olmuştur.Baçka bir 1eyi~le, 
Hazine'nir.. yıl içindeki ödeme ihtiyaçları için Merkez Barıka­

sı'ndan sa~lanan ~ısa vadeli krediler yıl sonunda ka]atılma­
yarak ertesı yıllara devredildi~inden,bu işlem,emisyon hacml­
ni genişletici yönde atkilemiştir.Bu şekilde genişleyen emis­
yon "hacmine karşılı:< olarak kısa zamanda üretimin aynı oran­
da artmaması sonucu enflasyo~ist basKılar ortaya çıkmıştır 

denebilir. 

V. DALGALI lÇ IDRÇ.LAR!li KULLAlUIJMASI 

Birinci bôl~mden de hatırlanacagı lizere,çe~itli kaynak­
lardan sae;la.nan dalgalı i;: harçlar kullanım alanı ve şekli 

i tibariyle ekonomide de6işik etkiler yapma1-::taclır. Bundan dola­
yı Türkiye'de 1963-l9g6 döneminde dalgalı iç borçların hangi 
alanlarda ve ne şekilde kullanıldıklarını incelemenin önemi 
bUyük olaca~"tır. 

Öncelikle şunun belirtilmesi garekir ki,Tlir~iye'de dev­
let bUtçesine ha~im olan genellik prensibinden dolayı dalga­
lı iç borçların devletin hangi giderlerinde ve ne şekilde 

kullanıldı~larını saptamak olanaksız d~necek kadar gliçtUr. 
Bununla birllkte,blitçenin genellik prensibine ra~men bazı 

dalgalı iç borç kalemlerinin tahsis edildigi kamu giderleri 
vardır ki,bunları saptamak kolaydır.!şte bu kısımda önce kul­
lanım alanı saptanabilen dalgalı iç borçlar incelenecektir. 

Geriye kalan borç miktarının nerelerde k~llanıldı~ının sap­
tanması için de,bu ~orçlarla genel bütçe açıKları ilişkilen­

dirilecektir. 
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ı. Katma Bütçeli İdarelerle Ka~u İktisadi Teşeb­
büsleri'ne Ait Dalgalı İç Borçların Kullanıl-
ması 

Bu kuruluşlara ait dalgalı iç borçların,hazine ke­
faletini taşıyan bonolar aracılıgıyle Merkez· Bankası'ndan 
saglanan paralardan oluştutu daha önce belirtilmişti.Kuruluş­
ların bu kredıleri hangi gereksinimlerinde kullanacakları ön­
ceden belirle:ımeKle hirlı.rcte,Herkez Bankası'ndan sağlanan bu 
kısa vadeli kredilerin bazen veriliş amaçları dışında kulla­
nıldıkları da görülmcktedir.Bu nedenledir ki,burad~ söz konu­
su olan Kuruluşlara ait dalgalı iç borçların kullanılması ile 
ilgili olarak ya~ılacaK saptamalar tahminden öteye geçemiye­
cektir. 

Türkiye'de hazine kefaletini taşıyan bonolar araçılı~ıy­
le sa~lanan k~edilerin en bUyük kısmınınChatta bazı yıllarda 

tamamının) Toprak Mahsulleri Ofisi ve Tekel İşletmeleri Genel 

.tVlüdürlü3ü tara.~·ından destekleme alımlarında kullanıldıkları­
nı söylemek ~limKünilir.Toprak Mahsulleri Ofisi'nin,bu kredi­
lerin bir kısmını 1963-1967 döneminde hububat alımlarınıL fi­
nansrrıanında dit;er ::Cısnını da tarımsal üretim fazlası(l)itha­
latının finansmanında kullandı~ı kabul edildi~i halde,.l968 
yılından itibaren sadece hububat alımlarının fi.cıansmanını 

karşılarnafe üzere kullandıc;ı söylenebilir.Dönem boyunca hubu­
bat üretirnındeKi artışın ve hubuhatın alım-satım fiyatı ara­
sındaki farkın bUyUrnesinin Toprak Mahsulleri Ofisi'nin bu­
şekilde kullandıgı borç dUzeyini etkiledi~i görülmektedir. 
Merkez Bankası'nın yıl son~ bilançolarından yararlanılarak 

(l)ABD'nin,üretirrı fazlası tarımsal ürünlerinden geri kalmış 
ülkelere eönderdi~i çeşitli gıda maddelerini ve bazı harn­
maddeleri kapsayan yardımlarından olup,ba~ış şeklindeki 
bu yardımların geri ödenmesi söz konusu olGamakla birlik­
te, bu ::nalların bedellerinin bir kısmı TUr}( J~irası olarak 
Tvier.Kez Ban.ı\:ası 'na yatırılırdı ve oradan da A:BD' nin Türki­
ye'deKi [iderleri için kullanılrnaktaydı.Kulla:ıılmayan kı­
sım ise, iki htLüimet aranında kararlaştırılan projelere 
ayrılırdı. 
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a.ucak 1963-197f3 arası yılları kapsayacak ~eKilde düzenle:ıcn 

TABLU:XIX'dan da görUlebilece~i gibi,Toprak Mahsulleri Ofisi 

tarafıhdan hububat alımının finansmanında kullanıldı~ı kabul 

edilen MerKez B~nkası kredileri,l963'te 515 mılyon liradan 

196B'de 1 ~ilyar liranın üzerine,l976'da 12 milyar 200 ~il­

milJon liraya va 1973'de de 21 milyar 49~ milyon liraya çık-

mıştır. 

TABLO : XIX 

Türkiye'de 1963-1978 Döneminde Toprak Halısulleri Ofisi'ne 
Ait Dalgalı İ~ Borçların Kullanılması 

Y.ılla:-

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 

Hububat Alımlarının 
Finansmanında 

Kullanılan Miktar 
(!,~ilyon TL) 

515 
739 
525 
680 
990 

1.020 
9~0 

1.12? 
3.000 
3.350 
2.700 
6.700 
6.000 

12.200 
13.575 
21.495 

KAYNAK : Merkez Bankası,Yıllık Raporlar 

Tarım~al Üretim ~ 
Fazlası ithalatın 

Finansmanında 
Kullanılan Miktar 

(Milyon TL) 

353 
117 

44 
117 

18 
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Toprak Mahsulleri Ofisi'nden sonra bu kuruluşlara ait 
dalgalı iç borçların en büyük kısmının TGkel İşletırıeleri Ge­
nel I":ii.dürlU!fJ ve TJ.rkiyr; Şeker Fabrikaları A.Ş. tarafindan, 
hammadde alıTTilar ının, artan tütün ve şe"ker stoklarını!l finans­
manında knllanıldı~ı tahmin edilnektedir.Ayrıca,tUm kuruluş­

lar dlk:.;:ate alındıı::.;ında,hazine kefaletini ·taşıyan bonolar 
aracılı~ıyle sa~lanan kredilerin zaman zaman işletme zararla­
rının karşılan~ası va sermaye yetersizliklerinin giderilmesi 
yolunda kullanıldıgı görtilmektedir.(l)Böylece katma bütçeli 
idarelerle Kamu İKtisadi Teşebhüsleri'ne ait 3algalı iç borç­
ların en önemli .n:ısmının bu kuruluşların cari giderlerinde 
kullanıldı~ı,geriye kalan az miktardaki borcun da yatırım gl­
giderlerinde kullanıldı~ı ortaya çıkmaktadır. 

Bu kuruluşlara ait dalgalı iç borçların do~rudan dogru­
-ya mal ve hiz~at üretiminden çok,tüketim veya cari ihtiyaç-- . . --, 

ların lcarşıla.nması amacıyle ve destekleme alımlarında kulla­
nılmış ol~ası,kısa ·zamanda toplam arz~talep dengesini talep 
lehine d.eGiştireceginden,sonucun en.!'lasyonist oldugu söyle­
nebilir.Bununla birlikte,bu kuruluşlar mal ve hizmet Ur~ti­
minde bulundukları için,:lalgalı iç borçların hammadde ve ar­
tan stokların finansmanında 1c:ullanılrraş olmasınıı:ı., dalaylı 

olarak üretim(gelir) üzerinde olumlu etkiler yarattığı düşü­
nülebilir. 

2. Genel Bütçeye Ait Dalgalı İç Borçların 
Kullanıl!nası 

Genel bütçey2 ait dalgalı iç borçların hangi gider tUr­
lerinde kullanıldıgını tam olarak saptamak im~ansız olmakla 
birli~te,l 2 laşaiıdaki yöntemden hareket ederek bu borçların 

(1) Taner KARAHASANüGLU, "Türkiye'de Hazine'nin Merkez Ban­
kasından Horçlanması",s.367. 

(2) Genellik prensibinden dolayı genel bütçe dalgalı iç borç­
larının nerelerde kullanıldıgının bilinmesine olanak bu­
lunmamakla birlikte,müteLhhit bonolarından doğan bo~çla­
rın devle"tin bayındırlık işlerinde ve kaınulaştırma kar­
şılı6ı olarak kullanıldıkları bilinme!ctedir. 
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daha çok nerelerde kullanıldığını göstermek mümkündür.Bu yön­
temde dalgalı iç borçlar genel bütçe açıkları ile ilişkilen­
dirilerek,bu borçların,her türlü giderin neden oldu~u bütçe 
açıKlarının Ka~a~ılmasında kullanıldıkları kabul edilmekte­
dir. ( 1 )Çün.tcü norrrıal koşullarda mali yıl sonlarında sağlandık­
ları l<:ayao.klara tamamen ÖJ.f~n:niş olrı:aları eere~en dalgalı iç 
borçla.rın~yıl sonidrında kalıntı ver~eleri,bUtçenin açık ver­
diginin ve bu borçların da bütçe açıklarınııı kapatılmasında 
kullanıldıKlarının bir göstergesidir. 

Bu yöntemde yapılması gereken ilK şey,her bir gider tU­
rünün ne ~adarlıK bir blitçe açı~ına neden oldu~unu saptamak­
tır.Bu da yıllar itibariyle ta,laın genel bütçe ziierlerinin 
cari,Jatırım ve transfer siderlerine ne oranda da~ıldı~ının 
incelerı:rıesini zerektirn:ıeictedir. Bu amaçla düzenlenen .l!!K T.AB-
ID ·IV'+"' rrot·ıel ·o';t,..c. 0 "' .... ' "a+ırı:-r·, ,,.:> t.r-=--n~·f"o-r gı·derlerı·nı·n • ""' ..... 't.::. ~... ı..." ";i- - o,..4..ı.. .., J v ;.; .... ._,. a •'?- --

yıllara göre hesa~lanan nispi btiyUklUklerini~ bir dökUmU ve­
rihıiçt.ir. 

Genel bütçe açıKlarının ~ali yı: sonlarında tahsil edi­
len genel bütçe eelirleriyle fiilen ödenen giderleri arasın­
daki ne&atif farka eşit olduJu kabul edildi~inde,(l)bu açık­
ların genel bütçe cari,yatırım ve transfer giderlerine da~ı­
lımının h~r ~ır gider türünUn topla~ eenel b~tçe giderleri 
içindeki nispi agırlıi';ına göre gerçekleştigi,dolaJısı.tle dal­
galı iç borçların da bütı;e açı.;elarının kapatılınasında bu aa­
gılıma UJgun olarak: Kullanıldı~ları söyl::nebilir • .EK TA:OLO:IV' 
ten de anlaşılma~tadır ki,topla~ genel bütçe eiderleri içinde 

(1) Bu yon-ıem daha önce Üren .. ;.RSAN ve Yılmaz BÜYÜK.i~Rş.;c;n tara­
fından kullan~lmış olup,bununla belli sonuçlar elde edi~­
ıniştir(bkz.: Uren AR;:,iAI~,Türkiye'dA C-ı+mguriyet Devrinde Iç 
Devlet Borçları, s .12 9-144 ; Yılmaz :SUYJ"!URŞ~if, s. 167). 

(2) Devre başında tahmin edilen btit~e açıklarına istikraz ge­
lerlerinin tahsis edildi6i,buna ~ar~ın nihai açıkların da 
mali yıl sonlarınJa ödenip kapanmaları gerekirken her ha~ 
&i bir nedenle ~alıntı bırakan dalgalı iç borçlarla kapa­
tıldıJı göz önünde tutulacak olunursa,yukarda yapılan ta­
raının aL'laca daha uygun dü~tü.Sü sciylene bilir. Bununla bir­
likte bu tanı:rıın, nornal celirl'Jrle :n:apatılaı:nayarı giderler 
demeK olan eerçek bUtçe a~ıklarını ifade etmedigini be­
lir~rneK t;ere.:eir. 
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cari ile sermaye tAşkili ve transfer giderlerinin nispi a~ır­
lıbı. büyük, buna .&:arçın yatırım giderlerinin nispi biiyüklü[çü 
dU.·;ü:...: oJmuşt~r.Bu durumda blitçe açılcıarının. kapatılmasında 
~ullanıldıgı kabul edilen dalgalı iç borçların daha çok cari 
va (özelll~le 197A'den sonra en çok) trdnsfer eiderleri ~ana­
lıJle :;:ullanıld ıjı d~lşünt.Ue':Jilir. Fa.A:at 1 965-1~83 d.:öneriıinin 

ortala~ası çeklın~3 dli§UnJldUglinde,genel bütçe dalgalı iç 
borçlarınır. bu ,"Jjr .. emde daha çok sermaye teşkili ve transfer 
giderleri yolu ile kullanıldı~ı ortaya çıkmaktadır. 

B~na fÖre,ialgalı iç borçların kullanılış biçiminin enf­
lasyonıst baskılar do,s-urdugu sonucunu ı;ı~arma~ rr.ümkündür.Zira, 
bu borç larırı ren el bJtç a açı~'{larınır. ~a_;>a tı l::wsı nda kullanı 1-
dı~ı v~ bUtçe açı~ları~ın da daha çok cari ve transfer gider­
lerinden ~aynaklandı~ı anla~ılmaktadır.Bu da,kısa zamanda to~ 

- ' -. 
lau tale; hAcminin genişlamesine karşın,toplam mal ve hizmet 
tiretiminde aynı oranda bir artışın yaratılmadı~ı anlamın~ g~~ 

~e~tedir.Ö~e yanctan,trnasfer Eiderlerinin agırlı~ını cHz önü~ 
de tutaca~ ol~rsa<,transfer giderlerinden yararlanan kişi ve 

gurupların gelir dUzeJine veya transfer giderlerinin ne a~aç­
la Ja;ıllıGına ba~lı olarak,genel bütçe dalgalı iç borçlarınm 
mi lll geJ ir:i_n d.asılımına etkide bulunduZ;unu söyleyeniliriz. 



SONUÇ 
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S O H U Q 

1963-1936 dön~mi için ~nalizini 

yapmaya çalı~tı~ı~ız dalgalı iç borçların,nutlak v3 ninpi ola­
rak büyük 'bir :.:nem ta~ ıd ıt;ı o.rtaya çıkmıştır. Gerçe;cten de, 
Türkiye' de l9S3-l )86 dön-3tünde, anal. izi yapıJ.a.n dalı: al ı iç 'b ort;-· 

ların,h~rr.: rıo~ı:ı'.i:nal he'I rl3 gerçek :rriktarlar olaral:.:, bazı y.ıllar 

dışında,her yıl stire.c~li lür bir;Lnde arttıcı ve hu. artı;;lar;n 

zaman za;na>.-ı nn:::ı2üi dUzeyl2rc. çıktıgı g\irUlmUştar.Yine 'bu d0-

nemde,Türkiye'de dalgalı i~ ~orçların milli EBlirA,tO)lam iç 
devlet borçlarına,konsolide bütçe gelirlerine ve gi~2rlerine 

olan nispi öne~inde fen~lli~le artış yöntinde bir eftiJirnin or­
taya ç ıktıjı anı aş ıl mı:; tır_,( Bu e.;ttlinün ortaya ç ıkrıas l!l•1a rol 

1 

.D 1 •• ı ' ,;:ı , • ' • ı ~ .. tJ h. l . oynayan :r: a.r::tor er açagı . .laı<:ı şexı .ı.. .ı e o ze .. ene .,ı_.ır. 
· -;/ Tür}d.ye' de 1963-1986 dönemı m: e dalgalı iç horçlardc:tlci bü·· 

yü1<: ve sUre~di artışları~ ~ir kısmı hızlı fiyc:ı.t artı:-;larır~nJ.n 

i ler i gel,ni:; tir. Sürekli olara~~ artan hüt·;; e aç ı~-<::ları h: ı cl:int=ım­

de dalealı iç torçl3rın artmasına ve önam kazanmasına neden 
olan bir dieer faktördür#J31lindigi gihi,l963 yılından itiha­
ren başlatılan ~lanlı kalkınma çabalarının yarattı~ı finans­
man gcreksiniwleri,hızlı fiyat artışları ve ortaya çıkan eko­
nomik dengasızlikler gibi faktörlerin de etkisiyl~ aevlet büt­
çesi s}rekli olarak açık ver~i~,fa~at bu açıkların ~apatılma­

sında v·~rgi ve uzun vadeli borçlanma olarak bililvm kayna.ı:..Lrr-, -

dan yeterince yararlanılmadı~ı için,dalgalı iç borçlara a~ır-
lık veril~esi geregi ortaya çıkrnıştır.Ayrıca,artan blitçe açık-



-140-

ları karşısında hllkürııetlerin tutumu,daima bu açı1darı gizle­
mek yönünde olmuş, bu da fiilen dalgalı iç borçların artması· 
ile sonuçlanmıştır.Di~er yandan,akonomik alanda faaliyette 
bulunan kamu Kuruluşlarının,sP.rmaye yetersizlerinin büyüme­
si ve hammadde ile destekleme alımlarının genişlemesinden 

dolayı Merk~z Bankası kaynaklarına daha fazla y~nelrneleri,bıt 
dönemde dalealı iç borçları mutlak ve nispi olarak artıran 

önemli nedenlerden bir di~eridir.Şunu da eklemek eerekir ki, 
dalgalı iç borçlar hem faiz olarak daha az maliyetli olduk­
ları he~ de bir çok bakımdan kolayca ve az masrafla sa~lan­
dıkları için,gerektitinde Hazine tarafından kullanılabilen 
bir finansman biçimi olmuştur.Böylece dalgalı iç borçlar y~­
nünc1e yapılan tercih, bu hor·:; ların mutlak ve ni s :r.t olarak 
önem kazanması sonucunu da bera~erinde getirmiştir. 

Bu a~..ıklarr;alardaı1'iTürkiye' de 196_) .... 1986 dön·~m;i.:ıd.e büyl.ik 
~ . 

miktarlara ulaşmış ve önemi sürekli olarak artmış oran dal­
ı?,;alı iç borçların, bu dönemde ,ni te liklerine uyt;:un ·l)ıar-ak ,Ea-
"7 i''·t=•'·~in lrı''"" '~il,-.olı" V"" '""P"'ı"cı" O"P."Y''-"·K· '::ı"r·,ı"r•'lr->,..; ı·c~ı·n ._._,...., ........... ı;. n.-·.__ç .. .....,....,._""" - Ö._,".i 0_,_....., _...., .. ~ ... _...., .- ..... 

t•;;r::;ir;.e karı:;u ekonomisinin devamlı bir finans:~"ar.ı. aracı oJ.a­
rQ.Y.: Kullan.ıldıl{ları sonucu ortaya çıKr:ı.<ü:tadır . ..,c-

Ayrıca bu çalışmada,dalgalı iç borçların bileşimi borç 
~eşltleri ve borçlanan idare türü itibariyle ayrı ayrı ince­
ı~nerek ~u sonuçlar elde edilmiştir.Nispi önemsizli~inden do­
layı m~teahhit bonolarını ihmal edecek olursa~,inceledi~imiz 
dalgalı iç borç Kalemleri arasında hazina(plas~an) bonoları­
.ı.ün,l965-l':Y:34 dönemi boyunca di2;~r borç kale:rılerine oranla 
önemsiz kalclı(;ı eörülmüştür.Bununla birlikte hazine(plasman) 
bonolarının,bankaların ve şirketlerin bu benolara olan ilgi­
sini artıran çeşitli düzenlemelerle birlL-ete 1980'den itiba­
ren yUKselmeşe başladı~ı ve 1)85'da diier borç · kalemlerini 
geride bıraktı~ı anlaşılmıştır.öt~ yandan,dönem boyunca top­
lam dalgalı iç })orç mi.ıctar ının genellr.~cıe en bi.iyi..iK kısmını, 
sırasıyle,ewanet ~araların,Hazine'ye ~ısa vaddli avansların, 
hazine kefaletini ta~ıyan bonoların oluşturaudu ortaya çık­

ın.ıştır.Bu d(inemde Hazine'y.:.: ~nsa vadeli avansların, sıK sık 



-141-

deJiştirilerek yükseltilen avans oranı ve büyüyen toplam ge­
nel bJtçe ôdeneKlerlyle birlikte miktar olarak sUrekli arttı­
~ı ve buna ba~lı olaraK dônem ~oyunca nispi ôn~mini fenellik­
le -~orud.utu [;Ö z-L;;n.miştir .Hazin2 ke!al~tini taşıyan hanoların 
ise, ileSi li kurul u:ıla.rın fa aliJet türüne, ser~a~re yetersizlik­
lerine ve ekonouik koşullara ba~lı olarak de~işti~i,l983'ten 
sonra Kamu İktisadi Teşebbüsleri ı ne yi5neli:tc olarak yapılan 

düzenlerııeler sonucunda hızla düştü~ü gôrülr"!'lilştür. Ayrıca ema­
net parala.cdaki a.ı:.·tışların ıerek kanun boşlukl:-.ırından yarar­
lanılarak bütçe tiderleri~in,gerekse bazı özel kanunlara da­
yanılarak ki~i ve kur-u.mlar:lan tahsil edilen :_Jaraların çeşit­
li et!:a.net he saplar ında t;ıtul:!lası iş leoi!1den kaync:u:l andı ı ı an­
l..işılLııştır~Gere:<: hazi~'~(ı..Jlasuan) b8nolurı_'lın son yıllarda 
önem ıcc:.zan:r:.aya ba~{lama::n, ::erek hazine -~efaletini taşıyan bo­
r~ols:- ın 1978 ı d. en .L ti lı<irP.n si.ire ~-\:li gerileyere k son üç yıl bo­
.t-.ınca c;_, 6 ı ların al -cı.c.•la scyre'tPıesi ve e;e:re:i\:se Hazine' ye kısa 

vadeli ava~slc:1.rıfi ÖL9minde ~ispi olara~ l~soıden sonra dlişü~­
l~r kayde:lilırı8si ,dale:al:ı.. ıç bor-;;l::: .... rın "t)~slen:iikl~::..·i kaynaklar, 
dolayısıJle ~u borçla~ın eLono~ik etxilari baxımından ône~li 
bir geli~me olara~ deterlendlrile~ilir.E~anet ?aralardaki ar­
tı~lar ise ,hü::Cüm.:ıtleriıı l)Utçe a~ı!clarını e izleme arzusunun 
bir göstergesi olara!c alınabilir.~ 
~ İd«ri yônden dalgalı iç borçların bileşimi incelendiğin­

de,geüel bütçeye ait dalgalı iç borçların aôırlıkta olduğu 

ve bu durumun dönem boyunca devam etti~i gôriilınüştür. Buna 
karşın ıcatma büt•:eli idarelere ait dalgalı iç borçlarırr. dö­
nem boyunca re ne ll Hele ônemsiz kaldıj;ı, hatta zamanla düştü­

~ti ve Tekel lşlet~eleri uenel MUdürlU~ü'nUn ~dari statUsünün 
de~iştirilip Kamu !ktisadi Teşebbüsleri'ne dahil edilmesiyle 
birlikte 1985'ten sonra tamamen ortadan kalktığı anlaşılmış­
tı~amu lıctisadi 'l'eşebbüsleri ı ne ait dalgalı iç borçların 
ise,hızla kötüleşen ekonomik koşullara paralel olarak 1974 
ile 1979 arası dönemde önem kazanınaya başladıtı,fakat .1980 
yılından itibaren dli~ü~ gHstererek % 3'Un altına kadar geri­
lediği gözlenmiştir.l930'd.en S1Jnraki düşüşlerin ana nedeni, 
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bu kuruluşların icayna~( yaratmalarına imkan vermek amacıyle 
alınan çeçitli t~nhirlerdir. 

·-;tı Bu çalışmad::ı. son olarak dalgalı i:; borçların 'lJP.clendik­
leri kayna~Jar arasında Merkez Bankası'nın yeri ve bu borç­
ların nsrelerde kullanıldıtı konusu ele alınara~, ekonomik 
etkiler ~a~ımından ön~m taşıyan bazı sonuçlara varılmıştır. 
Her şeyden önce,Tlirkiye'de 1963-1986 döneminde ~erkez Banka­
sı kayrıaKlarııı1an beslenen dale:alı iç borçların olduk,;a bü­
yUk bir atırlıkta oldu~u görUlmliştUr.Di~er yandan,eenel bUt­
çeye ait dal,e:alı ir; borçların,sür8klı olarak artan bütçe 

• 
açı~larını~ kapatılmasında kullanıldıKları sonucuna varıl­

mıştır.Burada. blitçe açıKlarının ortaya çıkmasında genel b~t­
·;;,? cari Y'"J transfer gid8rleri :::ıayının. daha yü~{sek olr1n6u kc.­

b~l 2diler~k,döneru boyunca dalgalı iç bor~ların ~ari gider­
ler,özellikle 1976 yılından itibar0~ d~ ~aha ço~ transfer gi­
d~rleri yoJ.ı:ı. ile k-ullanılma o1asılıcının daha yüksek .olduğu 
anla~ıl~ıştır.Ayrıca katma bütçeli idaralerle Kamu !ktisadi 

ge-
çici ihtiya~ların yanı sıra,zamanla artan sto~18rın finansma­
rnnı sağlarıak ve nrtaya ·-;ıkan işletme za:::-arların t t;idt3rmek 
amacıyle kullanıldıK.ları tahmin edi1r:ıiştir.BiltUrı 'bunların so­
nucımda dale;alı iç 'Qorçların.hem lcullanılma bi~imi heı:;·L de sağ­

landıkları kaynaklar itibariyle iaha ço~ enfl8syonist yönde 

baskılar ıarattıdı kab~l edilmiştir.~ 

Göriildiit;i.i e; i bi, Türkiye' d.e enf1asyonis-t 'JR skıya neden 
olma açısından devl8t 'borçları içinde dalgalı iç borçların 

özel bir yeri vardır.Bu konu genel borç politikası açısından 
degerlendirildi..;,;inde, bazı sonuçların eJ. .. J.e edileesi :nür:ıkündür. 

Türkiye'de 1)63'ten itibaren bir taraftan hızlı bir kalkınma 
'çü'bası içi.:-ıe eirildij;i 'diğer taraftan da ortaya •;ıkan ekono­
rı.ı~:n:. isti~~.:::·arsızl.ıkların listesinden gelnıe amacının zaman za­
r::ı.an ö:ıı plana ge•;ti[;i cöz önü::ıde tutulaca:;c olunursa, bu durum­
da orta ve uzun vadeli borçlara daha r;ok attırlı~ varilmesi 
gere.t.:titi;i h ald·~, Türkiye' d. e ·'i.:l.l.:;;::3.lı iç bor,;lara a~ırl ı·re ver: i 1-
miç olmasının,g.:.;n::;l borç rjoli tll\.ası açısından uye;un bir ge-
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lişme olmadızı söylenebilir.Aynı. şekilde,Türkiye'de istikrar 
_i,;lnd~ kalkınm<a. soruncmun hPr zamanda gündemde oldU6U hatır­
lanacak olunursa,~urada borç politikasına düş~n ~örev,fiyat 
is t l~<:ra:r.·ı:ün bozulsas ına ne1en ol:nadan kalkınr.ıanın uygun kay­
na.n:lard<:m finanse edilmesini sa(;ları:.aktır.Oysa Türkiye'de,bu 
a;ıdan de~erlendirlldi2inde,fiyat istikrarının ekono~ik kal­
kırı.ll!a,ta !~da ·2dil:ii,Sl 6ÖrU.lm:;ktP.dir. Ülkemizde k:tynak ve vade 
ayırımının fiJat isti,<:rarı için taçıdı2;ı önem dikkate alır.Lr:ı.a­

dan,v~rgilendirm8 veya bütçe e;iderl·;;rini azaltına gibi alter­
natif çözümlerle karşılaçtırılm~dan,genellikle sadece bütçe 
açık:ları ya da zaman itibariyle bUt;enin gelir ve giderleri 
a.casındaıü ıqurrı.suzlul\..1.-:ı.r, tıorçlan.u:aya gitmek i·]in yeterli bir 
neden sayılmıştır • .Bu da 1)63'ten itibaren yavaş,fakat 1970' 
lerde h~zlı ~ı~ak üzere,enflasyonun tırmanMasına neden olmuş­
tur.(l)Gerçekten de,TürKiye'de şi1detli enflasyonun yaşandığı 
yı~arda hem dalgalı iç borçların toplam iç devlet borçları 

içindeki agırlıgı ~em 1e Merkez ~anKası'ndan beslenen dalgalı 
iç bor]l0rın payı buyUk olmuştur. 

Ekonomik isti~rarı hP-defleyen bır borç politikası. gere­
ğince,enflasyonist agilimlerin JOt;unlaştıgı zamanlarda dalga­
lı iç borçlar yerıne uzun varteli iç borçlara agırlık verilme-

(1) Türkiye'de 1963-1~36 döneminde dalgalı iç borçların enflas­
yonıst etkilPrini,bu borçların para arzı ile olan ya~ı.n ko­
r9lasyonu da do~rulamaktadır.Ul~emizde bu dönem için dalga­
lı iç borç miktarı ile dolaşımdaki banknot va ufaklık para. 
ile bankalardaki vadesiz mevduatların toplamıhdan oluşan 
para miktarı arasırıdalci karşılıklı iliçıkiyi açıklamak ama­
cıvle vaptı~ımız hesaplamada,~orelas~on katsavısının 0,976 
ol~ut;anla~ılmıçtır.Elde edilen rag~esyon de~kleminde yer 
alan parametreler ve korelasyon katsayısı için ya9ılan "t~ 
testi sonuçlarından,(a) parametresi hariç,(b)'nin ve kore­
lasyon katsa.;r.ısırıın % 99 olasılıkla anlamlı oldukları gö­
rlilmli~tUr.Durbin-datson statisti~i degerierinden ise,oto­
korelasyosm;;, olrüadı~) ,;ıranı bu reer,"!syon den.klemiyle ileri-

-ye yBnelik olarak ya)ılacak tahminierin güvenilir oldueu 
sonucu çıkmıştır.Gerek korelasyon katsayısının l'e çok ya­
kın bir d~2er old~a~ çıkması ve gerekse korelasyon ve (b) 
katsayısının % 99 olasılıkla anla:nLı olmasi,Türki.re'de enf­
lasyonun kayna~lan:iı~ı nedenl0r bakımından oldukça Bnemli­
dir(hc::anlamala.rda esas ald.ı h::,ı~~ r.ıara arzı verileri ayrın·· 

. tılı o 1<trak ~K '.rAI3LO: V l' ·ia, r0gresyÔn denklemi ve sonuçları 
ise ~K TABLO:VII'de verilmiştir). 
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s.ini.a dah3. ı; ok tercih edild.i2i, ancak Türkiye' de bunun t~rsi 

bir du.rum .go zlend iti söylenerülir .Halbuki, dalgalı j_ ~ bor ;la­
rın miK.t:ır V3 bil.~şiırıiri.d.?. ll.ygun ay:-:ırlama}cır yap~HI.: sıır:;tiy1e 

bu bor~ların ?R~a arzı Uz~rinJe~i zcnışlctici et~ilcrini 3n­

lcmek ı~~klin n1ahilirdi.İstenen belli hed~fl~re varmak amacıy-

i; bor~ların mik~ar ve hileşimint je stkilemi~ olan hazı mev-

eiilue2t bRkı~ınrtan mevzuat degi~i~likleriniu t2k bagına ihti­
JdC8 cı::va) v:~rrneliJi anla,;ıJ_,.·,ı;tı:I.B:ı.~a:n.~nzlı!cJ.arın ve ye:ter-

,., .. -~")· h ... ?.l "'"'-ı1· ...... ~.,C>''"l· ... ~rt-:ı·r·~ ·ı'··+-,-··ı ,..x,~ıy~···;:,.+ .. ı;·r o·r,·::ı.''".": 'J-J"'-'·· ;,-.., .. ::···· .:;:·ı~.L' .. J !.: ,, '''~n.~ .1o .. l•L.:_. r_:.·.( .. ~·-·:!.~.--~~,·:.•.-·-• .d.:_.•··•: 

1?31'~?~ sonra,~~neJlikle,1alealı j; ~or]l~~ i]in1e ~e~~~~ n~n­

:c:ı:o::. :~.::<;:rna..:.:l::ırLurı nis,;:ıi oJ.ara:<: -::Ft:;:_;_~ :::~s-7::-:::::.·~si, t·ı.uı.a k<~r~ı!l 

l.l.Z.J~ 19'.:3'5't~n itibar;3n hızla yii:"~:;:;,.~lı:-,'~J~ ,::aç::'..:ı:-ı::ısı,snrı yı.lJ.ar­

do~i d~vlet bcrçla~ı y~netiminLn bir ~5stPTSP2i olara~ kab~l 

rvl~.,:ı1-~-;· '...;5 ·.,ı. ..... _L'~ . ....,'..ı....-ır. 1 
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EK TABLU : I 

Toptan ~şya Fiyatları ~ndeksi,Alıcı.~iyatlarivle uayri Safi 
Mılli Hasıla ve Uzun Vadeli Iç Devlet Borçları 

Yıllar 

19b3 
1964 
ı 1)6) 
19bb 
l9b7 
19b8 
1Sıb~ 
1970 
l.':j(J. 

lY'ft:. 
19'15 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
198d 
198.5 
1984 
1985~ 
1986* 

Toptan l'.:şya 
.fı'iyatları 
.!'~ndeksi 

(1963:100) 

100,0 
ıoı,t:. 
109,4 
114 ,"f 
1~),4 
1~'1,.5 
J.36,5 
14) ''{ 
16d,';;J 
199,5 
~40,1 
311,8 
343,d 
396,6 
492,1 
750,8 

l.d30,7 
d.~50,6 
).488,4 
4.369,d 
5.70B,O 
8.677,5 

12.144,7 
1?.387,6 

Alıcı Fiyatıariyle 
üayri Safi Milli 

.Has ıla 
(Milyon TL) 

b4.160,5 
69.lbO,l 
74.?~1.,b 
dö.)ö~,5 

101.480, b 
11~.495,4 
lt.::4.ö~~,y 

14'{. '{'(b' 1 
1. ':)tl. • 60;2.' 5 
t!.40.809,t:. 
50'9.ö~9,4 
4d7.097,5 
535.771,0 
674.985,7 
872.895,8 

1.290.723,4 
2.199.520,0 
4.4.55.153,0 
6.553.596,2 
8.735.053,7 

11.549.142,8 
18.316.823,9 
27.715·d31,1 
39.117.000,0 

Uzun Vadeli 
-İç Devletli' 
Borçları 1 

(Milyon 1'1) 

9.141,0 
9.)t:.),) 

10.lb9,1 
15.10b,1 
14.?Yb,b 
1?.451,0 
1b.)'f7,5 
l'( .43.5,0 
t.::0.949,9 
l-).8?b,"( 
26.732,9 
28.106,6 
48.013,3 
70.639,4 
<38.258,6 

118.454,9 
192.655,1 
245.845,0 
504. 735·, 3 
797.751,4 

1.269.964,2 
725.02.::,2 

--=ı:wc•:w...--~,..,......,.~_,& ___ -aa.·a.:raa:;;;ı::::ıo::a::a--=o:::•~-===ır:=::ıı--.--------

KAY.ı.~AX : Yıllık veri ler Devlet İstatistiK l!:nsti tüsü İstatist.:ik 
YıllıKlarından alınmıştır. 

A-ii!CLAı'~lA : (1) Genel ve Katma bütçeye ait Uzun vadeli iç boD;­
lardır. * Uzun vadeli iç devlet borçlarına ait sağlıklı 
veriler bulunamadıgından boş bıraKılmıştır. 



1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

- 1~71 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1Y79 
1980 
1981 
198~ 
1983 
1984 
1985 
1986*"'f 

~K Tiüfill : II 

~ 
~onsolide Bütçe Gelir Ve Giderleri 

-======:======·------
Konsoli~e BütçrıT Konsolide Bütçrzr----

Gelirleri Giderleri 
(Milyon TL) (Milyon TL) 

12.174,7 
13.351,~ 
14.100,9 
17.129,5 
21.10·:3, 7 
21.406,2 
24.383,9 
34.148,4 
42.033,8 
52.462,8 
62.128,3 
75.231,2 

114.944,9 
153.716,0 
200.084,7 
328.718,5 
556.414,1 
955.805,3 

1.468.451,2 
1.819.991,5 
2.~73.150,7 
3.,69.559,0 
5.480.498,8 
7.197.000,0 

--·------~---

ll. 926 
13.955 
14.951 
17.645 
21.062 
22,691 
26.169 
34.051 
48.185 
52.606 
64.890 
79.170 

116.006 
156.Y68 
~3~.340 
350.888 
620.865 

1.117.414 
1.577.578 
ı. 989.678 
2.972.000 
4.078.000 
5.687.000 
8.742.000 

-----------------------------
.ı\.AY.iiAA: : (1) 1963-1973 arası yıllara ait veriler Maliye Ve 

Gümrük BaKanlıgı Gelirler Genel Müdürlügü Bütçe 
Gelirleri Yıl1ıklar+ndan,l974-1Y82 arası yıllam 
ait veriler Devle~ Ista~istıK ~nstitüsU 1stati~ 
tiK YıllıKlarından,l983-1986 arası yıllara ~it 
veriler Jw~aliye Ve Gümrük Ba.Karılıgı Bütçe Gerek~­
lerinden alınmıştır. 

(2) 1963-1982 arası y~llara ait veriler Devlet İst~ 
tistix Ens~itüsü Istatistik Yıllıklarından, 
1983-1986 arası yıllara ait veriler Maliye Ve 
Gümrük<: Ba.Kanlıgı Bütçe GereKçeler inde n alınmış tır. 

A~lA.Lrl.L'lA ~Tahsil edilen ve fiilen ödenen(nakden ödenen 
veya emanete alınan) b\.itçe gelirlerini ve gider­
lerini KapsamaKtadır. 

**Geçici. 



Yıllar 

196.5 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
19'/9 
1930 
1981 
198~ 
1983 
l~B4 
198~ 
1SJ86 

EK TABLO : III 

Genel Bütçe Ödene..tCleri, Giderlerı Ve Açıklar ı*-

~enel Bütçe 
Oa.enekleri 
(Nilyon TL) 

12.48~,2 
14.067,7 
16.199,1 
18.5~9,0 
21.809,~ 
23.662,0 
27. Tl O,.:: 
34.589,8 
47.728,4 
58.~.58,6 
74.846,4 
97.928,1 

145.5~7,7 
208.78~,6 
)26.624,0 
58~.0~~,4 
746.015,3 

1.3~6.0::}6,6 
1.819.0'14,0 
2.0~1.9~1,~ 
3.~15.986,1 
4.4)4.000,0 
b.l~5.000,0 

Genel Bütçe 
Giderleri 

(Nilyon 'fL) 

11.725,6 
13.5.5.5,6 
14.437,9 
17.248,.5 
20.288,0 
21 • .522,1 
25.386,9 
3~.865,8 
46.269,9 
50.921,2 
64.287,5 
77.776,8 
114.228,~ 
155.028,3 
240·.200,7 
547.703,4 
611.411,3 

1.101.698,0 
1.5.59.401,1 
1.6)4.709,5 
2.783.141,0 

Genel Bütçe 
AçıKları 

Veya 
Fazlas1.1 ) 

(l'lilyon TL) 

5,2 
-613,5 
-900,0 
-690,d 
-98,6 

-691,'9 
-1.826,0 

-254,4 
-5.637,1 

31,0 
-2.353,8 
-4.201,1 
-1.400,~ 
-4.312,0 

-44.029,2 
-24.097,8 
-66.219,2 

-1?9.056,5 
-9~.974,4 
-63.666,5 

-~70.721,2 

. 
XA:i.ı.~A~ 1963-1;~83 o.rası y ı1lara ait veriler Devlet lstat.is­

ti~ ~nstitüsü İstatistik Yı11ıklarından,Genel ~J~ 
çe ödeneKlerınin 1SJ34-1985 yıllarına ai't verileri 
Malıye Ve GümrüK Hakanlıgı Bütçe Uerekçelerinden 
alınPlıştır. 

A-ilK.LAhA \1) Tahsil edilen genel bütçe gelirleriyle gider:ıe­
ri arasındaki farK olup,eKsiler açı~ları artı­
lar ise bütçe fazlasını ifade etmektedir. 

*~aglıklı verilerin bulunamadıgı yıllar boş bı­
kılmıştır. 
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..ı.-;K 1'A.OW : I V 

üenel Bütçe tTiderlerinin Uari,Ya"tırım,Ser:naye Teş.t<:ili Ve 
Transfer Giderlerıne Da~ılımı(~) 

Yıllar 

1965*" 
1~64~* 
1~6? 
1966 

·1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
197c.. 
1973 
1974 
197? 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
198~ 
1983 
1984** 
ı 98~**' 
1986JI;-;f 

Cari 
Giıerler 

48,1 
4?,7 
4),7 
4?,0 
45,0 
41,0 
43,4 
43,1 
40,0 
46,4 
44,4 
38,9 
3?,~ 
57,0 
5:>,6 
3'1 t ~ 
54,1 
36,3 
3~,1 

Yatırım 
Giderleri 

12,5 
13,.5 
16,? 
12,7 
11,4 

9,7 
7,5 
7,7 
9,7 

1~,2 
12,3 
14,~ 
1?,2 
11,6 
11,3 
11,4 
12,7 
12,6 
10,5 

Sermaye Teş.t<:ili 
Ve Transfer 
Giderleri 

39,6 
41,0 
39,8 
40,3 
45,6 
49,3 
49,1 
49,2 
?0,5 
41,4 
43,5 
46,9 
49,6 
51,4 
55,1 
51,1 
53,2 
51,1 
57,4 

-. 

A~li~.L.t~.ıvlA ,f;l\ '.tA.bW :III ve EK T.&.I:U.ıU :V' te yer alan verilere 
göre tarafımızdan hesaplanmıştır. 
•1963 yılı b~tçelerinden cari,yatırım,serrnaye taş­
ıelli ve transfer ayırımı yapılmadığından boş bır&­
~ılmıştır. 

~*Uçlü aJırıma göre genel bütçe giderlerine ait sa~ 
lıAlı veriler bulunamadıgından boş bırakıluıştır. 



EK TA.BlJJ : V 

Genel Bütçe ~ari,Yatırım,Sermaye Teşkili Ve Transfer 
Giderleri(Milyon TL) 

Yıllar 

1Y65t 
1964*"*" 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
197::5 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1930 
1981 
198~ 
1985 
198"*" 
1985**" 
ı 986*"*" 

Cari 
Giderler 

6.970,4 
7.886,9 
8.86~,8 

10.027,~ 
10.906,0 
15.47::5,3 
2.0.092.,7 
2.1.939,4 
25.729,~ 
36.0b~,5 
50.618,8 
60.368,8 
84.620,1 
1~8.57~,2 
217.859,2 
409.582,9 
52~.~:>~,0 
601.404,., 
891.701,6 

Yatırım 
Giderleri 

1.784,2 
2.~92,7 
3.349,6 
2.704,0 
2.903,5 
3.187,2 
3 .460, 7 
5,912,3 
6.282,4 
9.485,2 

13.791,3 
22..007,3 
36.544,9 
40.320,? 
68.930,9 

123.986,4 
195 .3 1+4,~ 
208.366,5 
293.182,6 

Sermaye 1'eşkili 
Ve Tr3.nsfer 
Giderleri 

5.733,3 
7.068,6 
8.075,6 
8.?91,0 

11.577,4 
16.205,4 

~. 22.716,5 
25.069,6 
32.275,8 
32.229,3 
49.294,8 
72.652,1 

119.035,8 
178.810,7 
324.621,7 
563.128,6 
818.801,9 
844.958,7 

1.598.256,8 

KAY~AK Yıllık verller Devlet İstatisti~ ~nstitüsü İsta­
tistik Yıllıklarından alınmıştır. 

A~IKLiu•lA :;~El963 yılı bütçelerinde cari ,yatırım, sermaye teş­
kili ve transfer ayırımı yapılmadıGından boş bı­
:r:a.ıcılmıştır. 

~*Uçlü ayırıma göre genel bütçe giderlerine ait 
saglıKlı veriler bulunamadı~ından boş bırakılmış­
tır. 
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EK. TABLU : VI 

Para Arzı(Milyon TL) 

Yıllar Dolaşımdaki Bankalardaki Mer.ıcez 
Banknot ve Vadesiz Ticari Han.ıcas.fndaki 
Ufaklık Para ve·. Tasarruf' Serbest 
Miktarı Mevduat.l Me.vduat 

1963 4.926 7 .04'( 194 
1964 5.8~, !j .• .l4.l ~; 
1965 6.5~6 10.083 25 
196b 7.lb4 1~.591 ~5 
1967 8.714 15.952 16 
1968 8. 28'( l'(. 7~6 5 
l9b9 9.081 21.052 14 
19'10 .l.l.8,0 ~3.4.LU 8 
1971 1:5.91 7-· 29.620 50 
1972 15.978. 36.830 445 
1973 20.700 ' 49.086 742 
1974 26.151 62.462 1.432 
1975 32.396 84.865 700 
1976 42.466 108.572 467 
1977 62.961 145.352 806 
1978' 93.829 18':).301 465 
1979 143.676 2':)8.161 2.651 
1980 217.501 483.451 3.052 
1981 280.641 686.939 4.463 
1982 411.871 926.705 3.355 
1983 547.550 1.373.957 19.484 
1984 735.523 1.485.363 31.781 
1985 1.011.385 2.177.426 19.891 
1986 1.663.914 2.196.101 12.886 

KAYNAK . Yıllı~ veriler Devlet İstatistik Enstitüsü İstatis-• 
tik Yıllıklarından alınmıştır. 
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~K TABLO VII 

Tür~iye 'de Dalgalı İç Borç, Miktarı İle Para Arzı Arasındalci 
Ilişkiyi Açıklayan Regresyon Denklemi Ve Sonuçları 

(1963-1936) 

Rezresyon 
Denklemi 

Korelasyon 
Katsayısı 

Korelasyon 
Katsayısının 
"t" Testi Değeri 

la) Parametresinin 
"t" Testi De&eri 

tb) Parametresinin 
"t" Testi De~eri 

-------· 
Durbin-Watson 
Statistiği De~eri 

0,976 

23,09 

o, 8.3 

21,36 

1,39 

-------------------------------------------------------------
A~IKLAl•iA Hesapla:nalarda EK TABLO :VI' da yer alan veriler 

esas alınmıştır. 
*Dalgalı iç borç miktarı. 
~~Dolaşımdaki banknot ve ufaklık para ile banka­

lardaki vadesiz mevduatların toplamından olu­
şan para miKtarı. 
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Y A R A R 1 A N I 1 A N K A Y W A K L A R 

Kİ TAPLAR 

AKTAN Coşkun Can 

ARSAN Üren 

.HATIID:L Ömer Faruk 

BATIHEL Ömer Faruk 

BORATAV Korkut 

-"1 

Kamu İktisadi Teşebbüs1eri Ve 
Özelleştirme,BILKOM;İzmir,l987. 

Türkiye'de CumhuriJet Devrinde 
İ~ Devlet Borçları,Ankara Üni­
versitesi Siyasal Bilgiler Fa­
kültesi Yayınları,Sayı:133-113, 
Ankara,l961 • 

Kamu Bütçesi, Dördlineli Baskı,Mar­
mara Üniversitesi Nihat Sayar Yar­
dım Vakfı Yayınları No:387-621, 
İstaabu1,1980. 

Kamu Maliyesi Teorisine Giriş,MET/ 
ER Matbaası,İstanbu1,1976. 

100 Soruda Gelir Dağılımı(Kapita­
list Siste:nde, Türkiye' de ,Sosyalist 
Sistemde) 4.Baskı,Gerçek Yayınevi, 
İstanbu1,1980. 



BULUTOGLU Kenan 

BÜYÜ~RŞEN Yılmaz 

JJUE I .F. 

ı., R{!I. hT - • --1 .~:~ "' ·• ierLlUTl 
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Kamu Ekonomisine Girii,İKinci Bas­
kı,Temat Yayınları,İstanbul,l977. 

: İç Devlet Borçlarının Enflasyonıst 
Etkileri,EsKişehir İ~~isadi Ve Ti­
cari Ilimler Akade:nisi Yayını No: 
61/29,Eskişehir,l966. 

Goverment Finance,I~C!onomics of Pub­

lic Sector,Sixth Edition,Richard D. 
1rwin,İnc.,Homewood,İllınois,l977. 

Kredi Siste~i,Is~anbul Üniversitesi 
Yayınlarından No: 2552, !stan1)ııl, 19.30. 

FEYZİO~LU Bedii-Gülay 
COŞKlJ~·J-Ömer Faruk ::aATirtEL..:. 
Bey:!'ıan AT.H.Ç-Engin ATAÇ Devlet Bütçesı,Anadolu Üniversite­

si Açik Ö6retim FaAUltesi ·Yayın 

HE REKHAl'l Aykut 

PARASIZ İlker 

PREST.A.R. 

SARIJ(~IIŞ Cevat 

~~o: 32 3, 2 .Fas i .kül, U ni te: 16, A.~ıkaraJl.S~ '-

Kamu MaliyesiCDevlet Faaliyetleri 
Ve Finans~an T3Knikleri), Cilt:I, 
Sevinç Natbaası, A.n . .teara, 1987. 

Para Ve Eanka;,-Bursa İKtisadi Ve 

Ticari İlimler Akademisi İK~isat 
Fakültesi Yayını:3,Bursa,l932. 

Public Finance in Underdeveloped 
Countries, Third Impr·~ssion, Baylıs 
and Son Limited,London,l963. 

Sermaye Pazarla.rı,l',atih Yayırıev.L 
Matbaası,İstanbul,l980. 



SAYAR Nihat 

Tİ(iAEL Fahir 

TÜRK İsınail 

ULOATM1 Ozhan 

Ya~.A Hem. d. uh . 

ZARAKOLU Avni 
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Amme Maliy,=si, BU tçe Prensipleri Ve 
Tatbi~atı,İKinci Cilt,Oç~ncU Baskı, 

Serınet Matbaası,!s~anb~l,l964. 

İneil t~re 'de BLit<;'2 Açıklarının Hazi­

nece Kar~ılanmasına EUteallik Usul 
V<> -;.,s:~ s 1 ar ~"ı aı i ·.r"" Ba1't· ''ı' 1 ı ~~, m.,. ftı· '"" ._.ı.....~.._ __ ,..~. •-.ı·~ .a..a•-u•·.L- ii 

Kurulu Yayını, l~o: 64/30, Ankaı~a., 195 ..5. 

Naliye Politikası,A.ma:;lar-Araçlar 
Ve Çatda:; Büt·~e Teorileri,Dl"5::.·düncü 
Basxı,S.Yayınları:l4,Ankara,l979~ 

Enliasyon Ve Devl·=n Gelirle..::-:., An~-~-::i­

ra Onıversitesi Siyasal . Bilgiler 
Faklil tes i Ye.ıınları I~ o: 462, A::ı.:.::ı.r3, 

ı 9-31. 

Devlet Borçları,İKınci Baskı,Ser­
met Matbaası,İstaabul,l971. 

Para-Kredi Ve Bankalar, Banka Ve 
Ticaret Hu.teı.ü:u Ara~tırma .t:nsti tUsi.i 
Yayı::ı No:lO,Aükara,lJ?O. 



MAKALELER : 

ALPAR Nahit 

ARSAN Üreıı 

ARSAN Üren 

D!L.tK Sait 

DUVERGER Haurice 

~KER Aytaç 
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"Hazine-Merkez Bankası Münasebetle­
ri", İktisat Va Maliye Dergisi ,Ci lt: 

II,Sayı:ll,Şubat,l956. 

"Kalk ınan Ul.ı.\.2lerde Kamu Borçları", 

Ankara Üniversitesi Siyasal Bilgi­

ler Fakiil tes i Dere: isi, Cil t :XXV ,No: 3, 

Eylül,l970. 

"Kamu Borçlarının Sınıflandırılma­
ları",Ankara dniversitesi Siyasal 
Bilgiler Fakültesi Dergisi, Cilt: 
XXXIV,Xo:l-2,(0cak-Aralık),l978. 

"D~v1r;t Kar::;ısında Mer!c•ez Bankası 
Ve Merkez Bankalarının Ba~ımsızlı-
·.· ll ~ ·ı ü • • + . s • 1 TI 'l-31 J-'i.nKara nıverS.l vesı ıyasa Dli 

giler Fa"-:ül tes i Dergisi, Cil t :XXV, 

No: l ,l'-1.art, 1971. 

"D~vı etin Borç E·ıc.mumisl", ( Qev .Mus­

tafa Kamalak),Atatürk Universitesi 

İşletme Fakültesi Araştırma Enstitü­
sii İşletme Dere; is i, Cil t: 4 ,s ayı :1-2, 

Kasım.,l978. 

"Türkiye' de Kısa S tireli İç. Kamu 

Borçlarının G~lişimi",Ege Universi­
tesi İ~tisat Fakültesi- Dergisi, .. . 
Sayı:l,Nisan,l930. 



GÖRGUN Sevim 

GÖ RGUl~ S ev im 

KARABlBER Mustafa 

KARAEASANOGLU Tan~r 

KAYLA Ziya 

KAYLA Ziya 
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"Gelişen ·Bir Ekonomide İhtiyar! 
İç Devlet Borçlarının Rolü Ve 

Borç İdaresi",İstanbul Üniversi­
tesi İktisat Fa~ültesi Maliye 
Enstitüsü Konferansları,Onuncu 
~eri,İstanbul Üniversitesi Yayı::ı­
larından No:ll5,İs~anbul,l965. 

"Davlet Borçlarının İda.cesinde Faiz 
Problemi",Naliye Enstitlisü Konfe­
ransları ,O nal tıncı Seri, İstanbul 
Üniversitasi Yayınlarından No:l366, 
İstanbul,1968. 

"Hazine Eonoları",Hazine Bülteni, 
S a.J ı : l , N ay ıs , 1 97 4 • 

: "Türkiye'de Hazine'nin Merkez Ban~ 
ka~ından Borçlanması",Eskişehir İk­

tisadi Ve Ticari Ilimler Akademisi 
Dergisi,Cilt:X,Sayı:l,Ocak,l974. 

"TUrkiye'de Hazine-Merkez Ban~dsı 
İlişkileri",Ant;:ara IKtisadi Ve Ti­
cari İlimler AKad~misi Maliya Ve 

Vergi Hukuku Y: .. qınları :1, .. Ankara, 

1970. 

"Merkez Bankası KaynaA:ları Ve Bun­
ların Çeşitli Alanlara Da~ılışı", 
Maliye Teftiş Ku.culu Konferansları, 
Cilt:l,Maliye Bakanlığı Teftiş Kur~ 
lu N'cşriyatı No:l74,An;<:ara,l976. 



ÖLQEN Ali Nejat-Edinç 
TOKGÖZ-Zafer BAŞAK 

PAL.AMUT Mehmet 

RATCHFORD B. U. 

ROBINSO~ A. Marshall 

SAGLAM Dündar 

TUNC~R Selahattin 

TUNC~R Selahattin 

--"\ 
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"Hazine Bonolarının Etkenli~i Uze­
rine Bir İncdleme",Maliye Dergisi, 
S ayı: 2 ,Nart-Nis an, 1973. 

"Türk Devlet Borçları",.Bursa İkti­
sadi Ve Ticari İlımler Akademisi 

DerEisi,Cilt:VII,No:l-2,Mart,l979. 

"Same Aspects of Debt ı•ıanagerı:ıent 

in the United Sıates",Public Fi­
nance,Volume:X,No;2,1955. 

"Debt Management and Monetary Po­
ı i c y : C iv i ı W ar. , \i or ı 1tl ar : I , and 

World War:II",The American Econo-
mic Review,Volume:XLV,No:2,May, 
1955. 

"Btitçe AçıJdarırı.ın ~,üıansmanı Ve 

Para Politikasına EtJci1eri" ,Banka 
Ve Ekonomik YorumlRr Dersisi,Sayı: 

ıo,E~im,l935. 

"Tlirlüye 'de Amme Krenisin1eki Son 
Gelişmeler~,İxtisat Ve Maliye Der­
gisi,Cilt:IV,Sayı:6,EylU1,1957. 

"IK-r,isadi KaHanınada knme Kredisi­

nin Rolü Ve Ehemmiyeti" ,İstanb~.ıı 

Üniversitesi Maliye Enstitüsü Kon­
feransları,Dördüucü Seri,İstanbul 

Üniversitesi Ya;jrınlarınd.an No:804, 
İstanbul,l959. 



TUNC~R Selahattin 

TUNC~R Selahattin 

TURHAN Sali1ı 

YAŞA Merr:duh 
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"İktlsad.P.n Azg~ li iiFi.i ş Nemleketl er­
de Maliy~ ~olitikası",İktisat Ve 

Maliye D3r3isi,Cilt:III,Sayı:3,Ra­

z ir an, ı 9 ~ 6 . 

"M8r~ez Bankası'nın Hazineya Kısa 
Vad8li Avansları",Maliye EnstitUsJ 

Konferan3ları,Onikinci Seri,İstan­

tul Univ;3rsitesi Yayınlarından No: 

ll80,İstanhul,l966. 

"Kamu Hnrca~~ları V~ Gelir Daıılım~~ 
1•1al iye B n st it. ;ıs u Kon f2 r ~:ıs] ar ı, Y .:i. r­

~lU~UncU S~ri,Isıanb~l Uuiv0rsitesi 

Y<?..~rı nla ;-J.r.:1 an ?To: 2067, Is ıe.:ıbul, l T?5. 

li",An~3r~ Uaiversl~~3i Siy~sal Bi~ 

.:";,,,,., ... 'i'-:.lr-;ıı+,..,; '"',~r'c-~<:'ı· ,..,ı . .,t·X ca-'-..:.. __ , .• _ ...._"-.A-1ı.·,-4.,,l•·-ı:.:).J.. ,.I.,._.:_..;...•.J , • ..,t __ ;.. r ,...., 

;rı·,i ~ .... !:>ııı· ı::ıss 
tl ~ ll 1' , .. ı;. __ ....... .i.. .ı.\.' ·- .. · . 

-·· . c~ıt·YI '"'··.,,·ın rı-."'' ıc•6r.: c_ısı, .ll __ ,_ ..... ,vd~- ..... .,_ .... j, . .,~ ... ,_:ı..:\..,. _1 . .~. 



ID;SMİ KAYi~MLAR 
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T.C. Başha~anlık Devlet İstatistik 
EnstitüsU,l969 Istatistik Yıllı~ı, 
Ankara,l968. 

. 
T.C. Baş~a~anlık D~vlat Istatisti~ 

EnstitUsli,l975 İstatisti~ YılJıtı, 

Arık8r3,19?5. 

T.C. Ba}b~~Rnlı~ Devlet İs~atistik 

Enstitlisti,l932 istatistik Yıllı2ı, 

Anıeara,l98.2. 

T.C. Sa~':ıakanlık D2vl2t İ.3tatisti.l: 

E~stittisii,l937 İst8tistik YılJ.ıJ~, 

An,c~tra, 1Y37. 

Yn.~i' 1~:::.~aı) Va··1'''•,arı ı·gc.o3 l -,oc.cı !.\., .. ~::·-1.:. ıt:,:) ... ..ı.:.. ... t.A...!.. ... ..l.,C J -_"j .; 

YıJ l2.r.1.. 

Kesin Hesap Kanun Tasarıları, 
1970-1985 YıllArı. 

~.c. ~sliy~ Bakaalı~ı Muhasehat 
GPnel MU1tirlli~ti,Kamu Hesapları 

BUl tAn i, An.:-;:ara, 1965. 

T. C. 1'1a1 iyA Ba~can lı E; ı Nuhaseba t 

Gc;n8l :JV1üdtirliiğii,Kamu Hesapları 

Bülteni,Ankara,l974. 

T.C. Maliye Bakanlı~ı Xuhasebat 
Gendl MlidUrlü~ü,Kamu Hesapları 

Iülteni,Ankara,l980. 


