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GIRIS

Devlet borglari ig¢inde dalgalil ig¢ borglaran bliyilkk bir
onemi vardir.Kisa vadeli ve daha ¢ok bhiitge uygulamalari ile
ilgili olan bu borglar,yagadigimiz gagda miktar bakimindan
siirekli olarak artmakta olup,hatta bazi lilkelerde toplam
Dalgali i¢ borglar sadece biiyiikliik olarak degil,ayni zamanda
beslendikleri kaynaklarin ¢egitliligi ve ekonomide meydana
getirdikleri etkiler bakimindan da onem tagimaktadir,

Ekonomik kalkinma ve istikrar sorununun hep gﬁndémde
oldugu ilkemizde,giderek artan Onemine ragmen,dalgali ig
borglar konusunda 1963-1986 ddnemini kapsayacak gekilde ge- .
nig ve ayrintili bir g¢aligmanin yapilmadigi gozlenmektedir.
Simdiye kadar Tirkiye'de dalgali ig¢ borglar ya bir makale
dliizeyinde ele alinmig ya da devlet borglari xonusu ig¢inde
bir bdliim olarak incelenmigtir.Oysa bu tipteki borglar;0zel-
likleri,kaynaklari,bagvurma nedenleri ve ekonomik etkileri
ile bagli bagina bir tez konusu olugturacak niteliktedirler.

Yukarda agiklamaya Galistigimiz nedenlerden dolayx
Tirkiye'de dalgali i¢ borglari tez konusu olarak se¢gmig bu
lunmaktayiz.Bu incelemenin amaci,istatistiki bilgilere dayas
narak lirxkiye'de 1963-1986 doneminde dalgali i¢ devlet borg-
larinin analizidir.Incelenmekte olan dalgali ig borglarin
kapsam1 agagidaki gekilde belirlenmigtir.

Dalgali i¢ horglara sadece kamu kredisi niteligi agar



basan borglar degil,fakat ayni zamanda bu nitelikte olmadile
lari halde genelde devletin borcu olarak kabul edilen kalem
ler de dahil edilmigstir.Bunlarin en belli baglisi emanet
paralardir.Diger yanda,bu incelemenin . kapsamina dogrudan
dogruya devlet adina yapilmig borglarin yani sira,Hazine'yi
dolayli olarak ilgilendirmesine kargin,ekonomik alanda faa-
liyet gosteren bazi kamu kuruluglari tarafindan temelde ki~
sa silireli fon gereksiniminin kargilanmasl amacl ile yapilan
bir kisim borg¢glanmalar da alinmis bulunmaktadir.Kisaca bu
galigmada,dalgali ig¢ borglar tutari olarak genel ve katma
blitgeli idarelerin kigi ve kurumlara olan borglari ve ekono-
mik alanda faaliyet gosteren bazi kamu kuruluglarinin Hazi-
ne'nin kefaleti yolu ile yaptiklari borg¢lanmalar alinmigtar.
Hem miktar olarax Onemsiz kaldiklari hem de istatistik kay-

naklarda bunlarla ilgili veri saglamanin oldukga gii¢ oldugu -

goz Onlinde tutularak,mahalli idarelerin ve kamu tiizel kigi-
ligini haiz diger bazi kurumlarin dogrudan dogruya yaptikla
r1 kisa vadeli bhorglanmalardan dogan tutarlar,bu borglara
dahil edilememigtir,

Bu incelemede ddnem olaraxk 1963-1986 arasi yillarin

-alinmasi li¢ nedene dayanmaktadir.Birincisi,daha dnce de be- .

lirtiigimiz gibi,bu kadar 6nemli bir konuda 1963-1986 done-
mini kapsayacak gekilde ayrintili ve genig bir galigmanin
yapilmamig olmasidir.ikinci neden,Tirkiye'de 1963 yilinda
girilen planli kalkinma dSnemi ve bu dOnemin,bir kamu geli-
ri olarak devlet borglari agisindan tagidigl onem ile ilgi-
lidir.Planli kalkinma donemi,diger alanlarda oldugu gibi,
devlet borglari alaninda da bir ¢ok sorunu beraberinde ge-
tirmigtir.1963'ten itibaren artmaya baglayan kamu harcama-
larinin nasil ve nerelerden kargilanacagi sorunu,dalgali i¢
borglari On plana Gikarmig ve dikkatlerin bu konu lzerinde
yogunlagmasl sonucunu getirmistir,Uglincii neden ise,1963 ya-
lindan itibaren devlet borglarinda vadelerine . gore ikili
ayirim yerine ii¢glii ayirimin benimsenmesidir.1963 mali yili
blitge gerexgesinden de goOriildiigi gibi,devlet .borglarinin

. .



dalgali ig¢ borglar igindeki payi saptanabilmigtir.,Bu,zorun-
luluktan ileri gelmektedir.Giinkii,dalgali ig¢ borg¢larin ticari
bankalardan,girketlerden, bireysel tasarruflardan ve sosyal
giuvenlik kurumlarindan beslenen kisminin ayri ayrl olarak-
saptanmasi olanaksiz denecek xadar gii¢ olmaktadir.Dalgali ig
porglarin bu donemde hangi alanlarda ve ne gekilde kullanil-
diklari konusu ise,eldeki olanaklar Olgiisiinde ve belli varsa-
yimlar altinda incelenmigtir. o |

Sonug boliiminde ise,bu incelemeden elde edilen bulgula-
rin degerlendirilmesi yapilmagtar.
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bir yila kadar olanlari kisa vadeli veya dalgali,bir ile beg
yi1l arasinda olamlar orta,beg yili aganlar da uzun vadeli
borg olarak kabul edilmislerdir.(l)ﬂglﬁ ayirim benimsenmesi-
ne kargln,resmi istatistik ve kaynaklarda,Tiirkiye'de 1965'ten
sonra vadesi bir yila kadar olan borglar olarak bilinen dal-
gall i¢ devlet borglarinin genel toplamlarina ait yillik ve-~
rilere genellikle yer verilmedigi gdrﬁlmektedir.Bﬁ da goste-
riyor ki,Tirkiye'de 1963-1986 d0nemini kapsayacak ' gekilde
dalgali i¢ borglarin incelenmesinde yarar vardar.

Bu inceleme iki ana bbliimden olugmaktadir.Birinci boliim,
dalgali i¢ devlet borglari hakkinda,Tirkiye'deki uygulama ve
mevzuatl da kapsayacak gekilde,genel bilgilerin verilmesi ama-
cina yonelmigtir,.Bu boliimde,dnce,dalgalyr i¢ borglarin niteli-
gl ve Ozellikleri agiklanmig ve daha sonra da devletin bu
borglara bagvurma nedenleri iizerinde durulmugtur.Ayrica bu
bOlimde,cunhuriyet tarihi boyunca Tirkiye'de gbfulen uygulama
ve mevzuat degisikliklerine yer verilmek suretiyle,dalgali ig
bor¢lanmanin ne sexildé ve hangi kaynaklardan yapilabilecegi
konusu ele alinmigtir.Son olarak bu borglarin ekonomide mey-
dana getirecegi olasi etxiler agiklanmigtar. :

ikinei boliimde,Tiirkiye'de 1963-1986 ddneminde ‘dalgali
i¢ devlet borglarainin analizi yapilmigtir.Analize,bu donem
boyunca borg¢glarin miktar ve nispi olarak nasil bir degigim
gosterdiginin incelenmesi ile baglanmigtir.Arkasindan,dalga-
11 i¢ borglarin bilegiminde yillara gore meydana gelen degig-
meler aragtirilmigtir.Dalgaliy i¢ borglarin bilegimi,borg ge-
gitleri ve borcun ait .oldugu idare tiirii olarak incelenmigtir.
Ikinci boliimde son olarak,ekonomik etkiler bakimindan onem
tagidigi igin,dalgaly ig bbrglarln beslendikleri kaynaklar
ve kullanim yerleri konusu ele alinmigtir.Fakat burada,kay-
nak olarak,sadece Merkez Bankasi'nin ddnem boyunca toplam

(1) Blllndlgl gibi, Tirkiye'de 1963 yilina xadar devlet borg-
-lari,beg yilin altinda olanlar kisa vadeli veya dalgali,
bu siireyli aganlar da uzun vadeli olmak iizere ikili ayairi-
ma gore siniflandirilmaktayda.
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BIRINCI BO L UM
GeNEL OLARAK DALGALI I¢ DsVILST BORJLARI

Bu boliimde dalgali i¢ borglarla ilgili olarak ' genel
agixlamalar yer alacastir.Amag,dalgali i¢ borglarin niteli-
gi,ézellixleri,nedenléri,gekilleri,xaynaxlarl ve exonomik
etxileri haxkinda gerekli olan bilgilerin verilmesidir.Konu
nun axigl iginde Tirkiye'deki uygulawalara ve yeri geldikge
Ul«elerin farkli sosyal ve ekonomik yapilarindan <aynakla-
nan hususlara da deginilecektir.

I. DALGALI iy BORGLARIN NITsLIGI Vi O4BLLIKLIRL

Ginilimlizde ©nemi siirekli olarak artan ve hatta bazi ul-
Kelerde toplam devlet borglara iginde en biiylik yeri iggal
eden dalgali ig¢ borglar,iilke ig¢i kaynaklardan elde edilen
ve siurekli olarak azalig ve gogalig gOsteren kisa vadeli
borglar geklinde tanimlanabilir.Bu tanima gore,dalgali ig
‘borglar kavraminin temel olarak iki unsurdan msydana geldi-
g1 anlasilmaktadir.Bunlardan birincisi borcun kaynagi,dige-
ri ise borcun vadesidir. ‘

Borcun kaynagl ile ifade edilmek istenilen zey,devlie-
tin,belirli bir siire sonunda geri ddemek ve borglandigi kigi
ve Kurumlara belli yararlar saglamak lizere,ihtiya¢ duydugu



kKisa vadeli fonlari kendi siyasal egemenliginin gegerli bu-
iﬁndugu sinirlar iginde temin etmesidir.(l)Buna gore,dalga-
11 i¢ borglarda hem alacakli hem bor¢lu ayni ekonomide,ayni
toplumda yer almaktadir.Devlet,dalgali i¢ borglara ihtiyag
duydugu zaman,siyasal sinirlara igindeki kigi ve kurumlardan
uygun gordiigii herhangi birisine,bir kagina veya hepsine ayni
anda bagvurabilir,

Ikinci Diinya Savagi'ndan bu yana dig kaynaklardan sag-
lanan dalgali borglarin da Onem kazanmaya bagladigl goriilmek-
le birlikte,dalgali borglar,daha ¢ox i¢ piyasadan temin edil-
mektedirler.Dalgall borglarin daha ¢ok ililke i¢i kaynaklardan
beslenmesinin lig onemli nedeni vardir.Bunlardan birincisi,dal-
gall i¢ borglarin exkoznominin tumil lzerindeki ylkinin sifar
oluasidir.sira dalgali i¢ horglarin alacaxlasi da borglusu da
ayni exonomide yer aldigi igin,borglanma ve porglarin Odenme-
si halinde,mevcut i¢ fonlarin transferi diginda her hangi bir
dolayli veya dolaysiz yik ya da fayda ortaya g¢ikmamaktadir.
Baska bir deyigle,devletin kendi vatandaglarindan borglanma-
si,daha sonra,hborglandigr bu fonlari geri Odemesi ilkeyli fa-
kirlegstirmeyecegi gibi zengin de yapamaz.(Z)Bu da dalgall borg-~
larin biliyuk Olglide i¢ piyasadan temin edilmesinin bu agidan
hig bir sakinca dogurmayacaZinin bir gdstergesidir,

Dalgali borglarin i¢ kaynaklara ydnelmesinin ikinci ne-
deni,borglanma kogullarainin diizenlenmesinde devletin sahip '
oldugu genig olanaklara ve bunlari rahat bir gekilde kulla-
nabilmesi gergegine dayanmaktadir.Devlet kisa slireli,ani ve
biyuk fonlara ihtiyag¢ duydugu zaman vatandaglara ve gegitli

(1) Mehmet PALAMUT, "Tiirk Devlet Borglari",Bursa Iktisadi Ve
Ticari Ilimler Akademisi Dergisi,Cilt:VII,No:1-2, Mart,
1979,s.170.

(2) Uren ARSAN, "Kalkinan Ulkelerde Kamu Borglari", Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Faxiiltesi Dergisi,Cilt:XXV,
No:3,sylil,1970,8.130.



kuruluglara bagvurmak suretiyle borg¢ para alabilecegi gibi,
daha uygun ve tatmin edici kdgullarla Kigi ve Kurumlari odiimg
vermeye_6zendirebilir.Hatta,ulusal kaynaklar lizerinde genig
yetkilere sahip olmakla devlet,zorlayigli yollarla O6zel ta-
sarruflari kamu sektoriine aktarabilir.Ayrica,belirli sainir-
lar igerisinde, Merkez Bankasl kaynaklarini da istedigi gekil-
de ve zamanda kullanabilir.0zellikle az gelismig iilkelerde,
kalkinmaya duyulan ihtiyag ve uUlkenin kargi kargiya bulundu-
gu getin exonomik sorunlarla miicadelede bagarlli“olma gayret-
leri,devlete adeta ulusal kaynaklar iizerinde serbest bir ge-
kilde tasarrufta bulunabilme hakikini vermektedir.‘l)

Diger bir neden de,i¢ kaynaklardan bbrqlanan devletin,
ilerde iflas durumuyla karsilagip xargilagmayacagl tartigma-
sindan kaynaxlanir.,Burada agir basan gorig,dalgali ig¢ borg-
lardan dolayi devletin iflasinin sdz konusu olamayacagl yo-
nindedir.Gergekten de devletin,bor¢larin anapara ve faizle-
rini Odemede gligliik ¢ekmesi halinde,konsolidasyon iglemine
bagvurmak suretiyle veya emisyon kanaliyle iginde bulundugu
zor durumdan Kurtulmasl miumkindir.Ayrica,bir gok iilkede dal-
gali ig¢ borglaran biyuk bir xismi Merkez Bankasi .ve diger
bazi kamu kurumlarindan yapildigi ig¢in,bu kurumlarin alacak
taleplerinin her zaman geri gevrilmesi yolu da agiktir.Hatta
devletin,son gare olarak,egemenlik yetkisine dayanan karar-
lar alarak iginde bulundugu Odeme gii¢gliiklerinden tamamen kur-
tulmasi da s6z konusudur.Bununla birlikte bu son gare,bir ¢k
sakincayl da beranerinde getirecegi igin uygun gorilmemekte~
dir.

‘Dalgalil i¢ borglar kavraminin temel unsurlarindan _ bir
digeri olan vadenin,ekonomik yagamin kisa siireli degigsmele-

(1) Sevim GORGUN, "Geligen Bir Ekonomide fhtiyari I¢ Devlet
Borglarinin Rolii Ve Bor¢ Idaresi",Istanbul Universitesi
Iktisat: Fakiiltesi Maliye knstitiisii Konferanslari,Ununcu
Seri,Istanbul Universitesi Yayinlarindan No:115,Istanbul,
1965,8.155-159 ; Macit INCE, Devlet Borglari(Kamu Kredi-
si),Uglincii Baski,Kalite Matbaasi,Ankara,1976,s,22,
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rine gore bigimlendigi kabul edilir.Bu borglarin vadesi,
ilke olarak,bir kag¢ ginle bir y1l arasinda degigen gegit-
1i zaman dilimlerini igerir.uenel kabul gormiig bir krite-
re gore,sireleri bir yil ve bir yildan a2 olan borglar dal-
gali borg¢lardir.Bu yuzden dalgali i¢ porgiara aynl zamanda
Kisa vadelil i¢ borglar da denilmektedir.(l)Bununla birlik-
te,vadeye bakip dalgali borglari digerlerinden ayirmak 96k
kesin degildir.Bazen dalgali borglar iki,lig ve hatta beg
y1l vadeli olarak da ifade edilebilmeKtedirler.(z)

Tanimdan ortaya gikan bu Ozelliklerin yani sira,dalga-~

11 i¢ borglarin bir xag O6zelligi daha vardir.Bunlardan biri-
si,bu borglari besleyen i¢ kaynaklarin esas itibariyle para
piyasasindan saglandiklarina iliskindir.(3)Bilindigi gibi,

para piyasasina Ozellikle bankalarca ve diger mali kurumlar
ca(sigorta girketleri,tasarruf sandixlari,emekli sandiklari,
sosyél éigorta kurumlari gibi) uzun siireli olarak kullanil-
mayan,yanl kilsa siirede geri donebilecek fonlar arz edilir w

(1) Kisa vadeli borglar yerine dalgall i¢ borglar ifadesi-

(2)

(3)

nin kullanilmasi daha uygun olmaxtadir,Gunku,bu borg-
lar esas itibariyle blitge uygulamalari ile ilgili ol-
duklari ig¢gin,devlet bltgesinin gelir ve gider kalemle-
rinde yi1l iginde meydana gelen azalig ve gogaliglara
yakindan izlemextedirler, Boylece biitge gelir ve gider-
leri arasindaki agiklarin viyldigi(azaldigi) aylarda
toplam o2larak bu borglar da artmaxta(azalmakta)dir.Di-
ger bir anlatimla,bu tiir bor¢glar geg¢ici niteliktexi na-
kit ihtiyaglarinin giderilmesinde kullanildiklarindan,
miktar itibariyle siirekli olarak dalgalanmalar géster-
mektedir.Ayrica bu borglar,kisa vadeli olduklaraindan
beslendikleri kaynaxlar yonlnden de biyuk degigiklik=~
lere ugramaktadirlar.Zira kisa vadeli fonlara olan ih-
tiyaglar para piyasasinda kargilanmaxta olup,bu fonla~
rin miKktarlari ise bDliyik Ol¢ude kisa aralikli degigme-~
lere bagli olarak dalgalanmaxtadir.

Uren ARSAN, "Kamu Borg¢larainin Siniflandirilmalari",An-
kara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:XAXIV,No:1-4,(Ocak-Aralix),1978,s.44 ; Memduh YASA
Devlet Borg¢lari,lkinci Baski,Sermet Matbaasi,istanbul,
1971,s8.32.

Yilmaz BUYUKoR$sN, I¢ Devlet Borglarinin inflasyonist
Btikileri,Wskigehir Iktisadi Ve Ticari I[limler Akademi-
si Yayini No:61/29,sskigehir,1966,s.141
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oradan da kisa silire i¢in ihtiya¢ duyulan fon talebi kargi-
lanlr.(l)Para piyasasindaki fonlar kisa vadeli plasmanléra
yoneldikleri igin,dalgali i¢ borglarin bu piyasadan beslen-
mesi kolay olmaktadir.Zira bu piyasaya fon arzinda bhylunan
xurumlar,ellerindeki fonlari nakit yerine kolay ve g¢abuk
paraya donugturiilebilen dalgali i¢ devlet borglarina yatir-
mayl daha gok tercih etmektedirler.Bdylece hem likidite du-
rumlariniy bozmamis hem de faizden faydalanmig olmaktadir-
lar.kz) ’

Dalgali i¢ borglaran bir diger oOzelligi de diigiikk faiz-
1di Olmalarldlr.kB)Dﬁ$ﬁk faiz orani,hem bu borglarin likidi-
te derecesinin yiksek olmasindan hem de kisa siire sonra ana-
paraﬁln doniigii s0z konusu oldugundan faiz oranlarindaki de-
gigmelerle ilgili ileriye yonelik tahminlerin daha kisa za-
man araligl ig¢in ylriutiulmig,dolayisiyla riziko payinin dig-
milg olmasindan xaynaklanir, ,

Son olarakx dalgali i¢ borglarin exonomideki tdplam pa-
ra hacmini artirici 0zelligine deginmek istiyoruz. Dalgali
ig bhorglarla toplam para hacmi arasindaki iligkiyi konu ala
gbzlemlerden ve aragtirmalardan,dzellikle az geligmig uUlke-
lerde ve bu arada 1irkiye'de,dalgali i¢ borg¢larla para hac-
mi arasindaki iligkinin ayni yonde geligtigi ve korelasyon

(1) Cevat SARLKAILS, Sermaye Pazarlari,fatih layinevi Mat~

1. baasi,istanbul,l1980,s.6 ; M.llger PARASIZ Para Ve Ban-
Ka, Bursa IKtldel Ve Yicari [limler Akademlsl Iktisat
rakulte31 favini No:3,Bursa,1982,s8.71 §} Aykut HERmKMAN,
Kamu Maliyesi(Devlet Faaliyetleri Ve Finansman Teknik-
leri),Cilt:I,Seving Matbaasi,Ankara,l1987,s.210.

(2) Memduh YASA, "Dalgali Borglar Ve Tiirkiye'deki Tatbika-
¢« ta", Iktlsat Ve Maliye Dergisi,Cilt:XI,Sayi:10, Ocak,
\ 1965 8.382.

(3) Sevim GORGUN, "Devlet Borqlaflnln Idaresinde Faiz Prob-
9 lemi",Maliye bnstltusu Xonferanslari,UOnaltinci Seri,

Istanoul Universitesi ¥ayinlarindan No: 1366,1stanbul,
1968,8.90.
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gkatsayisinin da oldukga yiiksek oldugu anlagllmaxtadlr.(l)
Boyle bir sonucun iki bakimdan normal xargilanmasi gerek-
mektedir.s8irincisi,az geligmig ililkelerde kalkinma gabasi-
nin bir miktar emisyonu da beraberinde getirmesi,yani emis-
yonun bu ulkelerde kalkinmanin dolaysiz bir finansman aracl
olarak xullanilmasidar.ylinkil bu dlkelerde gegitli nedenler-
le halkin elindexki birikmig tasarruflarin emilmesi yerine
dolayli ya da dolaysiz yollardan Merkez Bankasi'ndan borg -
para edinme yontemine daha ¢ok bagvurulmaktadir.Bu da mev-
cut emisyon hacmini artlrmaktadlr.(Z)Ikincisi,kigilerin ve
bankalarin,devletin dalgali i¢ borg¢larina daha ¢ok ellerin=-
de bulundurduklari veya harcamayip ihtiyaten sakladiklari
paralari degsrlendirmek lizere ilgi duymalaridar.levlet,borg-
lanarak topladigi bu paralari genellikle harcamalarinin fi-
nansmaninda kullandigi igin,bu gekilde el degigtiren fonla-
rin bir Kismi veya,goK agiri bir durum olarak,hepsi " belli
bir slre sonra tekrar mevduat olarak bankalara donmektedir,
Bu doniig bankalarin xaydi para yaratma wmekanismasini giig-
lendirerek toplam para hacminin geniglemesine neden olmak-
tadlr.(j)

(1) Ulkemizde Memduh YASA tarafindan bu konuda 193%3%-1946 ve
1948-1954 arasi olmak lizere iki donem igin yapilan ana-
lizde dalgali i¢ borglarla emisyon hacmi arasindaki ilig-
kinin degigmedigi ve korelasyon Katsayisinin her iki d4o-
nem igin (0,98) gibi ¢ok yiixksek bir deger oldugu ortaya
konulmugtur{bkz.: Memdyh YAGA, "Tiirkiye'de Amme Borgla-
rinin Tahlili",Ankara Yniversitesi Siyasal 3ilgziler Fa-
kiltesi Dergisi,Cilss ,Say1:4,Ara11k,1955,s.BOj.Ayrlca,
Yilmaz BUYUKSERGSN tarafindan yapilan bir galigmada,1933
ile 1964 yillarai arasinda Tiirkiye'de dalgali 1¢ borg¢lar-
la kagit para miktari arasindaki korelasyon katsayisinin
(0,83§ oldugu gorilmiigtir(bkz.: Yilmaz BUYUKERGEN,s,181).
Bu sonuglardan da anlasilmaktadir ki,Tiirkiye'de dalgali
i¢ borglarla para hacmi arasindaki iligki oldukga kuvvet-
1i olup,korelasyon katsayisi (1)'e yakin bir deger gik-
maktadair.

(2) Selahattin TUNC&R, "Tiirkiye'de Amme Kredisindexi Son Ge-
ligmeler",lktisat Ve Maliye Dergisi,Cilt:IV,Say1:6,Eyliil,

(3) M.llker PARASIZ,s.133 ; Yilmaz BUYUK3RSEN,s.31.



Simdiye xadar dalgali i¢ borg¢ kavramindan ne anlagilma-
s1 gerektigi ve bu borglari diger borg¢ tiirlerinden ayairan
Onemli Ozellikler lzerinde durdukx.$imdi ise devletin dalga-
11 i¢ borglanmaya bpagvurmasinin nedenleri agiklanmaya gali-
gilacaktir,

II. DALGALI I{ BORGLaRA BASVURMA NADSNLERI

Devletin dalgali i¢ borglanmaya bagvurmasainin -diger
bor¢lanma tlirlerine gore farkli ve kendine 0zgi nedenleri
vardir.Gergekten de bu borglari doguran,artiran veya anlar-
dan devamli suretie yararlanmayi gerektiren pek gok neden
bulunmaktadir.Bu nedenleri dev1é¥ bltgesi uygulamalaraindan
kaynaklanan nedenler,maliye palitikasi ile ilgili nedenler
ve digerleri olmak lizere lig¢ baglik altainda toplayarak agik-
layabiliriz.

1. Devlat Biitgesi Uygulamalarindan Kaynaklanan
Nedenler

Bu giin devlet bilitgesinin yillik gelir ve giderle-
ri arasindaki gegici agiklarain dalgali i¢ borglanma gelirle-
riyle xapatilmasi gelenegi eskilere kadar uzanmak olup,hala
da,en ¢ok bagvurulan bir finansman geklidir.Bu gline . kadar
devletleriﬁ;her hangi bir kesintiye ugramaksizin kamu hiz-
metlerini yiiriitebilmig olmalari biiylik 6l¢lide dalgali ig borg-
lar sayesinde nmumkiin olmugtur.Ne var ki,eskiden dalgali ig
borglar,sadece vergl gelirlerinin beklenmedik bir , gekilde
azalmasi gibi nedenlerle, biitge gelir ve giderleri arasinda
zaman bakimindan meydana gelen uyumsuzluklarin giderilmesin-
de gegici bir siire ig¢in,devletge zorunlu olarak bagvurulan
bir finansman bigimi oldugu halde,bu gin artik devamli su-
rette yararlanilan ve kamu geliri olarak da tercih ~edilen
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bir finansman kaynagl niteligini kazanmlstlr.(l)

Y1l iginde devlet blitgesinin gelir ve giderleri ara-
sindaki uyumun bozulmasina yol agan,dolayisiyla borg¢lan-
mayl gerektiren degigik nedenler vardir,Bunlarin baginda
bitge harcamalarinin biitin sene boyunca nisbeten istikrar-
11 bir seyir izlemesine kargin vergi gelirlerinin daha du-
zensiz degigmeleri gelmextedir, ')Vergi gelirlerinin dev-
letin kasasina dlizenli girmeyigleri ise,daha gox vergile-
rin belli aylarda tahsil edilmelerirnden,tahsilatlarin ¢o-
gu kez zamaninda yapilmamasindan ve dolayli vergilerin
mevsimlik dalgalanmalara g¢abuk uyum saglayarax keskin di-
sligler gistermesinden kaynaklanmaxtadir.Bazen bltge gider-
lerinin de aydan aya dilizenli olarak yapilmadigi goruilmexkte-~
dir.(3)0zellixle bitgenin ilk uygulama aylarinda vs mevsim
gartlarina_bagli olarak bazi kamu hizmet ve faaliyetlerinin
yogunlagtigiy aylarda daha fazla harcama yapilmasi gerekebi-
lir.,  Biitge gelir ve giderleri arasinda ortaya g¢ixan bu
uyumsuzluklar sonug¢ta Hazine'nin nakit dengesini de boznak-
tadzir,

Devlet bliitgesinin hazirlanmasi sirasinda saglam,ciddi
ve dogdru gelir ve gider tahminlerinin yapilmamasi da,dzel-
likle mali yi1l sonlarinda ©newli nakit sikintilaraina yol
agan bir diger etxkendir.Bitge hazirlanirken gegitli neden-
lerle saglam bir gider ve,en gok da,gelir tahmini - y@&pila-
mad1gl zaman,haliyle,biitce ddneminin sonuna dogru para gi-
rigleri gittixge yavaslayacax,buna kargin giderlerde bir
miktar artig geregi ortaya gixkacaktir.

(1) Aytag sKER, "Tirkiye'de Kisa Siireli I¢ Kamu Borglarinin
Geligimi",dge Universitesi Iktisat Fakiiltesi Dergisi,
Sayi1:1,Nisan,1930,s.44.

(2) Ziya KAiLA,'"TurKiye'de Hazine-#lerkez Bankasi Iligki-
leri" ,Konferanslar-l-,Maliye Ve Vergi Hukuku Enstiti-
sii Yayinlari:l,Ankara,1970,s8.50.

(3) 1969-1970 arasi yillarda Tiirkiye'de biitge harcamalarin-
da goriilen dalgalanmalarin Kisa bir analizi ig¢in,bkz.:
Ali Nejat OLysN-Erding LOKGO0Z-Zafer BASAK, "Hazine Bona-
larinin titkenligi Uzerine Bir Inceleme" Mallye Dergisi,
Say1:2,Mart-Nisan,1973,s.30-33.
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Ve nihayet nakit dengesinin,biitge gelir ve giderleri-
nin milli gelirle olan farkli yondeki ve derecedeki iligki-
lerinden de etkilendigini belirtmek gerexir.Zira bir iilke-"
nin butge gelirleri,vergi sisteminin esneklik derecesine
ve vergi yapisina bagli olarak ekonomide mevcut gelir ha-
reketlerine gore degigebilme 062elligini gosterdikleri hal-
de,(l gider xalemleri kullanilma big¢imi,yeri ve siniri her
yilin Blitge Kanunu ile verilen yetkiye dayandigi ig¢in,tama-
men otonom karekterdedirler.Bu durumda Odeneklerin haglan-
gigta tahsis edildikleri miktar kadar kullanilmasina karsin
vergi gelirlerinin ekonomik gartlardaki bozulma veya izle-
nen exkonomik politikasinin her hangi bir nedenle amaca uy-
gun olmayan sonuglar vermesi Uzerine kKisa zamanda azalmasi
ister istemez nakit dengesini de bozacaktir.

Yukarda belirtildigi gibi,nakit dengesinin kaginilmaz
olarak bozulmasi kamu faaliyvetlerindeki sirekliligi tehli-
keye dligirenilir.Bu tehlikenin ®nlenehilmesinin en kolay ve
toplumsal olarak daha az zararli yolu,devletin,dalgalil ig
borglara bagvurmasidir.Bu sekilde dogan -borglar ilerde du-
rumu diizelecek olan biitge gelirleriyle kolayca tasfiye edi-
lebilirler.

2. Maliye Politikasi Ile I1gili Nedenler

Dalgali i¢ borglarin,ilke olarak yillik blitge agik-
larinin kargilanmasinda kullanilmakla birlikte,bazen maliye
politikasi geregince tercih edildigi de gﬁrﬁlmektedir.(z)w
boyle bir tercihin en can alici noktasi,bu tir ' bvorglarin
makro ekonomik amag¢lara varmada etkili bir ara¢ olarak kul-

(1) A.R.PREST, Public Finance in Underdeveloped Countries,
Third Impression,Baylis And Son Limited,London,. 1963,
8.108, '

(2) Macit INCz,s.101.
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lanilmaya elverigli olmalaridir.kxkonomik amag bazen ekono-
mik bunalimla savag veya istikrari saglamak,tam istihdam-
da dengeye ulagmak ve bazen de,az geligmig lilkelerde oldu-
gu gibi,exonomik kalkinmanin gergeklegtirilmesi olabilir.
Exonomik istikrarsizlixla miicadelede dalgali ig borg-
lar,ilk olarak 1929 Diunya Ekonomik Bunalimi ile bunu izle-
yen yillarin depresyon ortaminda memleketlerin yeniden tam
istihdamda ekonomik dengeyi kurma yolunda gosterdikleri
gayretlerle ilgi gekmeye baglamigtir.Bu sirada bunulimin
bir sonucu olarak siirekli bir bigimde agik veren biitgele-
rin denklegtirilmesi igin devletlerin sik sik borg¢glanmala-
ra girigtikleri gbrﬁlﬁr.(l)Ekonomik buhrandan kurtulma pa-
hasina benimsenen agik biitge politicasinin en onemli araca
hig kugskusuz dalgali ig¢ borglar idi.(z)Bﬁylece dalgali ig
borglar,depresyonla miicadelede tam istihdami saglamak igin
kullanilan maliye politixasi araglarindan birisi olmugtur.
Dalgali i¢ borg¢glanma vazen vergilemenin veya uzun va-
deli borglanmanin bir alternatifi olarak da diigiinulebpilir,
Bagka bir deyigle,maliye politikasi gergevesinde gergextieg-
tirilmesi istenen amaglara uygun bir gelir politikasi,ayni
zamanda dalgala i¢ borglanma ile vergilemenin veya uzun va-
deli borglanmanin degigik agilardan kargilagtirilip deger-
lendirilme suretiyle de olusturulabilir.Ornegin,vergilerin
veya uzun vadeli borglarin hemen artirilamadigi ya da arti-
rilmasinin olduxga gig oldugu zamanlarda devletin,dalgala
bor¢lanmaya girigserek ek finansman Kaynaklari yaratma-

ig
81(3)daha az maliyetli bir yontem olarak diigliniilebilir.Bu-

(1) Selahattin TUNCER, "Iktisadi Kalkinmada Amme Kredisi-
nin Rolil Ve Ehemmiyeti",Istanoul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Maliye Bnstitiisii Konferanslari,Dordiinci Se-
ri,Istanbul Universitesi Yayinlarindan No:804,istanbul,
1959,s8.23.

(2) Memduh YASA, Devlet Borglari,s.36.
(3) Macit INCE,s.102.



nun yaninda,piyasada kisa bir siire sonra kullanilmak izere
elde tutulan likidite kaynaklarinin devlet eliyle istenen
amaglar dogrultusunda harcanmasinin en elverigli yollarin-
dan biri dalgali i¢ borglanma olabilir.Dahasi,yeni vergile-
rin veya uzua vadeli borg¢larin ekonomik xararlar veya denge
zerinde olumsuz bvazi etkiler meydana getirmesi bekxleniyor-
sa,0rnegin,yeni vergilerin o6zel harcamalarin tuketim ve ya-
tirim arasindaki dagiliminda tliKketim lehine bir degigiklik
yapmasl ya da ekonomide deflasyonist bir egilim yaratmasa
olasilig: bﬁyuKse,(l)devlet,Kamu kesimine yeni kaynak sagla-
mak igin dalgali 1¢ borglanmayi vergilemeye veya uzun vade-
1i borglanmaya tercih edebilir.

Bilindigi gini,kxalkinmanin finansmani,yanl kalkinma
igin gerekli xaynak ve fonlarin saglanmasl az geligmig uUl-
Kkelerde maliye politikasina diigen en onemli gdrevlérden bi-
r.'mlir.(2 Her ne kadar kalkinma surecindé'dalgall i¢ borgla-
ra dogrudan dogruya ve onemli bir rol diigmiyorsa da,(5)bu,
dalgali ig¢ horglarin bir maliye politikasi araci olarak kal-
kinmanin finansmaninda hi¢ bir rol oynamiyacagl ~anlamina
gelmez.Az gelismig iilkelerde dalgali ig¢ borglarin enflasyo-
nist etkiler meydana getirdigi ve enflasyonun da 2zorunlu
sermaye birikiminin bir yolu oldugu,dolayisiyla kalkinma ga-
basinda olan bu iilkelerde enflasyona bir finanswan goziiyle
baxi1ldigar bilinmextedir.Gergekten de bu lilkelerde genel ko-
sullar ve kalkinma zorunlugu uzun vadeli borglara bagvurma-
y1 guglegtirdigi ve bu kaynaktan yararlanmayl olanaxsiz ha-
le getirdigi zaman kalkinmanin finansmanil ikinci segenek ve
daha kolay bir metod olarak bilinen emisyona,yani enflasyo-
na birakilmaktadar.

(1) Sevim GORGUN, "Devlet Borglarinin Idaresinde Faiz Prob-
lemi",s.102.

(2) Selahattin TUNCER, "Ixktisaden Azgelismigs Memleketlerde
Maliye Politikasi",lxtisat Ve Maliye Dergisi,Cilt:III,
Sayi:3%,Haziran,1956.

(3) Selahattin TUNCsR, "Iktisadi Kalkinmada Amme Kredisinin
Roli Ve fhemmiyeti",s.28.
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Karma exonomik dizenin gegerli oldugu 'hemleketlerde
kalkinma siirecinde «£amu exonomik kuruluglarina Onemli go-
revlier diigsmextedir.Bu kuruluglar kalkinma ile ilgili olarak
kendilerine diigen gOrevleri yerine getirirken gegitli finans-
man sorunlariyle xargl kargiya kalirlar.Tirkiye'de de oldusu
gibi,Hazine,finanse etmek zorunda oldugu bu tir kuruluglara
gogunlukla Merxez Bankasi'nin Kisa siireli kredi imkanlarin-
dan yararlanarak finanse etmextedir.Bu gekilde olugan Hazine
borglarinin,gergeste kalkinmanin finansmanindan dolayi orta-
ya gikmig olduklarini kabul etmek gerekir.

Bazen xalkinma amaci dogrultusunda uzun vadeli borglan-
maya telirli bir ortamin hazirlanmasi da gerekebilir.Ciinki,
Kalkinma gabasl iginde olan iilkelerde Onemli olan orta ve
uzun vadeli borg¢lar oldugu halde,gogu ez kalkinmanin gerex-
tirdigi biiyiik finansman ihtiyacini xargilayacak hacimde uzun
vadeli xrediler bulunmayacilir(Bu durumda devlet,daha nizli
bir Kalkinma programini gergeklestirmex veya uygulanmakta
olan programlarin aksamxamasl igin sik sik dalg;il i¢ borg-

lanmalara girigmex zorundadlr.(l)

Burada nihai amag¢ yine mzun
vadell borglanmadair,.,Faxzat devlet uzun vadeli borg¢glanmaya git-
uektense veya bu borglanmayla dogrudan ilgili gegitli kiilfet-
lere katlanmaxtansa ya da piylik bayindirlik iglerinde beklen-
medik ani masraflarin finansmanl i¢in uzun bir zaman alacak
olan fon temini yoluna gitmextense,obnce dalgali ig¢ borglan-
maya girigip,daha sonra bunu gegitli iglemlerle(konsolidas-
yon,konversiyon gibi) uzun vadeli borglara dOaniigtiirebilir,

3., Diger Nedenler

Dalgali ig¢ borg¢lanmanin,bu borglarin dzelliklerin-
den de kaynaklanan pek ¢ok avantajlari vardir.Salt bu neden-

(1) Sevim GORGUN, "Gelisen Bir Ekonomide Ihtiyari I¢ Devlet
Borglarinin Roli Ve Borg¢ Idaresi",s.154-156 ; Selahattin
LUNCsR, "Iktisadi Kalkinmada Amme Kredisinin . Rolii Ve
Shemriyeti",s.28,
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tercih ettikleri gdriulmektedir.sira esxiden beri hiikiimetler,
Kamu harcamalarinda gegici bUyik artiglara neden olan savag,
dogal afet gibi olaganiistii durumlarda exonomik nedenlerden
GoKk,basit ve fazla zaman alwmayan bir yol olarax hep dalgali
i¢ borg¢lanmayi tercih etmektedirler.

Savag gibi durumlarda gerexli olan biyluk harcamalarain
-tuminin aninda devletin normal gelirleriyle . Kargilanmasi
olanaxksizdir.lVevletin normal gelirleriyle karsilanamayan
olaganistu harcamalarinin veya bunlarin bir kisminin ilave
kaynaklarla finanse edilmesi gerekeceginden,(l)bu harcama-
larin zamaninda ve gerektigi 8l¢lide yapilmasini saglayan en
elverigli yol dalgali ig borqlanma olmaxtadir.Her savagta
dalgali ig borglarin gerek mutlak gerekse nispi olarax hiz-

11 artiglar gostermesinin ana nedeni budur.(z

Ginki boyle
zamanlarda ani olarax bag gosteren gok blyik nakxit gereksi-
nimlerinin tuminiin hemen uzun vadeli,yani sermaye piyasasin-
da éaglanan borqlarla"xarsllanmasi mimkin olmamaktadir.Bunu
g0z Oniinde bulunduran hiikumetler,olaganiistii dSnemlerde kisa
slireli ve bliyik fonlara olan gerexsinimlerini dalgalil ig
borglanmaya agirlik vererex kargilama yoluna gltmexted1r19r(3)
Dalgala ig borglarin devlete daha ucuza mal olmasi bu
tir borglanmayl Op plana ¢ikaran bir diger nedendir.Dalgala
i¢ borglari daha ucuz yapan faktdrlerin baginda faiz oranla-
rinin nisbeten dugiik olusu gelmextedir., Borglanma iglemle-
rinin daha az masrafla yapilabilir olmasi,dalgalir ig borg¢la-

(1) Uren ARSAN, Tiirkiye'de Cumhuriyet Devrinde Ig¢ . Devlet
Bor¢lari,Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiilte-
si Yayanlari,Sayi1:133-113,Ankara,1961,s.11.

(2) Maurice DUVERGER, "Devletin Borg kkonomisi",(Gev.Mustafa
KAMALAA) Ataturx Universitesi Isletme Fakiltesi Aragtir-
ma Enstitisi Isletme Dergisi,Cilt:4,Sayi:1-2,Kasim,1978,
s, 149 ; B.U.RATCHFORD, "Some Aspects of Debt Management
in theé uUnited States", Publlc Finance,Volume:X,No0:2,1955,
s.135-156.

(3) Marshall A.RUBLINSON, "Debt Management and Monetary Po-
licy:Caival War,world War I,and World War II",The Ameri-
can fBconomic Review,Volume:XLV,No:2,May,1955,s8.393.
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rin devlete olan maliyetini diigliren bir diger etmendir.(l)

Blitge agiklarina kargi kamuoyunun tepkisi olumsuz yon-
de geligtigi 2zamanlarda hiikiimetler bu agi«lari gizlemek
igin Ozel g¢aba harcarlar.Bitge agiklarinin en iyi gizleme
yollarindan biri hitge emanetleri kalemini,yanl gergex ve
tiizel kigilerce gegici olarak Hazine'ye yatirilan ya da bi-
rakilan,ayrica, butge yi1li i¢inde tahakkuk eden bitge gider-
lerinin her hangi bir nedenle yil sonuna kadar ' ddenmemig
olan xismini gigirmextir.Bu paralar devlete gegici olarak
fon saglayan kaynaklar geklinde ele alindiklari igin,gelir
ve gider arasindasi zaman itioariyle ortaya ¢ikan dengesiz-
ligi gidermede hir kaynak iglevini gormextedirler.Oysa bitge
emanetleri hesapinin kxalintisindaki bir artig biitge agigi-
nin varligina bir isarettir.(z)

Uysulamada dalgalil i¢ borglanmanain bunlar disinda daha
bir gok basit ve xullaniligli yonid vardir.Bunlar arasinda
porglanma islemlerinde'formalite gereklerinin daha sade olug-
lari sayilabilecegi gibi,bazi durumlarda bu borglara alici
bulmanin daha Kolay olacagi da dﬁ@ﬁnu1ebilir Zira belirli
kit fonlar birikmekte ve sahipleri tarafindan bu fonlar,ki-
sa bir siire igin de olsa,degerlendirilmek istenmextedir.
Bundan dolayi fonlara degerlendirmek isteyen kigi ve kurum-
kiimetler,gerek duyduklarl zamanlarda,piyasadan yeterlnce
dalgali i¢ borg saglayabilirler.

(1) Memduh YASA, Devlet Borglari,s.ll2.

(2) Omer Paruk BaillRsL, Kamu Biit¢esi,Dordiincii Baski,Marma-
ra Universitesi Nlhat Sayar Yardlm Vakfi Yaylnlarl No:
387-621,istanbul,1984,8.116 ; Memduh YAJA, Devlet Borg-
larai,s, 4b ; Macit iNCE »yS.112.



"2]\"

III. DALGALI I¢ BORGLANMA SuKiLLeRI VE KAYWAKLARI

Devletin dalgali ig¢ borglara her hangi bir nedenle ih-
tiya¢ duymasi halinde nasil ve nereden borglanacagi konusu,
bu borglarin ekonomide yapacagi dolayli veya ddlay31z etki-~
pelirtmek gerekir ki,dalgalil i¢ borg tlirleriyle(borg¢lanma
gexli ve kaynaklari itibariyle) her bir iilkede gegerli borg-
lanma nedenleri ve borglanmayl besleyen Kaynaxlarin gesit-
1iligi arasinda,bu borglarin 6zellliklerinden de ileri ge-
len,gox yakin bir iliski vardar,.Bu nedenle agagida,sirasiyle,
dalgali i¢ borglanma gekilleri ve kaynaklari . incelenmeye
galisilacaxtir.

1. balgalil I¢ Borglanma Sekilleri.

Bir llkede bir g¢ok gekilde dalgali i¢ borglanma-
ya& gidilebilir.Ancak uygulamada,her nedense,belirli borg-
lanma gekillerine daha ¢ok agirlik verildigi gorilmektedir.
Bunu da her lilkenin iginde bulundugu ilke gergeklerine bag-

T

ve huxuxi yasamin,hatta texnik agidan geligmiglik diizeyinin
gereklerinden biri veya bir kag¢i olabilir,

Dalgali ig¢ borglanma gekilleri esas olarak Ug guruba
ayrilir:Borg senedi dﬁzen19nmék suretiyle yapilan borglan-
ma,belirli kuruluglar nezdinde avans hesabil agmak suretiyle
yapilan borgianma ve ge#gitli emanet hesaplarinda ' tutulan
paralardan dogan borglar.

A, Borg¢ Senedi Diizenlemek Suretiyle Yapilan
Borglanma -

Bu gekildexi borg¢lar,devletin veya ¢gegitli
kamu kuruluglarinin,kendilerine kanunla verilen yetkiye da-
yanarak diizenleyecegi bonolar araciligiyle yapilir,Bonolar
dogrudan dogruya Hazine ihtiyag¢lari i¢in Hazinece g¢ikarila-
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bilecegi gini,her hangi bir kamu kuruluguna ait oldugu hal-
de Hazine'nin kefaleti suretiyle veya devletin gergeklegti-
recegl payindirlik iglerinin yapiminda bu igleri yapan kigi
ve gurumlarin hakediglerinin para yerine bir borg¢ senedine
baglanmasi: geklinde de gikarilmig olabilir.

Dalgali i¢ borglanmada gogunlukla bono tipi senetlerin
Kullanilmasi,bu senetlerin hukuki ve teknik yodnden daha el-
verigli olmalarindan ileri gelmextedir.Her geyden Once,bono
ihraci esnasinda uzun vadeli borglarda oldugu gibi 6zel bir
satig veya pazarlama Orgitiniin kurulﬁa31na,,pr0paganda ve
reklamin yapilmasina gereX yoxtur.Ayrica bonolar naxli kabil
senetlerdir;bono sahibi istediginde bonuyu bagkasina devre-
debilecegi gibi,paraya da gevirebilir.Bono araciligiyle borg-
lanma bir gox baxkimdan hem Hazine hem de 6dung verenler igin
daha uygun olmakxtadir.Hazine i¢in bono,daha az masrafla ve
Kisa sirede gelir saglama araci oldugu halde,satin alan ig¢in
ise bir plasman kKaynagidir,

Bonolarin likidite derscesi paraya ¢o£ yaxin oldugun-
dan,bono alicisi halktan gok Merkez Bankasi,diger bankalar
ve mali xurumlar olmaktadir,.,Bununla birlikte devlet,bonola-
rin halx tarafindan da satin almasini saglayabilir,Bu tak-
tirde devlet,bonolarin satisi ig¢in uzun vadeli borglanma tah-
villerinde oldugu gibi ya en basit gekilde dogrudan dogruya
halka bagvuracaktir ya misterilerine satmalari igin bankala-
rin araciligindan yararlanacaktir ya da menkul degerler pi-
yasasina surme yolunu tercih edecei«:tir.(1 Ne var ki, Hazi-
ne'ye kisa zamanda gelir saglama amacinin birinci derecede
Onem tagidgi durumlarda bonolarin halka satigi,satig iglem-
lerinin hem uzun bir siire almasi hem de masrafli olmasindan
dolayi uygun diigsmemexktedir,Ancak,bazen bono araciligiyle
borglanma dogrudan dogruya bu bonolarin satigi ile degil,

(1) Memduh YASA, Devlet Borglari,s.lll-114.
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bagka bir iglemin(bizdeki miiteahhit bonolarinda oldugu gibi)
sonucu olarak ortaya ¢iktigi igin,devletin,satig amaciyle
ayrica bir gapa gistermesine gerex olmadan bonolarain halkin
eline gegmesi de mﬁmkﬁndﬁr.(l _

Degigik amaglarla ve isimler altinda gikarilan bonolar-
dan Hazine'nin ihtiyaglar:i ile dogrudan dogruya iligkili ola-~
n1 hazine bonolaridir.Uygulamada bu bonolarin satiginda bag-
vurulan gegitli ydntemler vardir.3unlardan en Onemlisi ve
en en ok uygulanani 'ihale' yontemidir.Digeri ise 'agik gi-
ge' yontemi olup,burada bonolar,Fransa'da oldugu gibi,Hazine
tarafindan helli bir vadeye gbre saptanmig faiz orani ize-
rinden siirexli ve sinirsiz olarak iglem gﬁrmektedir.(Z)Béy-
lece herkes istedigi zaman ve miktarda bu honolari satin al-
ma imkanina sahiptir.Bir bagka ydntem de,uzun bir ddnem Tir-
kiye'de de uygulanmig olan,Hazinece qyzenlenen;belli miktar-
da bononun Merxez Bankasi'na ve diger bankalar iskonto itti-
rilumesidir. ‘ |

Hazine bonolaranin satigsinda uygulanan 'ihale' yontemi,
pazarlik esasina dayandigl igin,biyuk dlglide piyasa ekonomi-
sinin igleyis kurallaraina tabidir.Bu yontemde,Ingiltere ve
0teki Anglo-Saxson lilkelerinde oldugu gibi,genellikle hafta-
nin belli guinlerinde ihrag¢ edilen bono miktari onceden belir-
lendigi nalde faiz orani ve vade; banxkalar,bankerler ve diger
mali xurumlar tarafindan para piyasasindaki duruma bagli ola-
rakx pazarlik xonusu olduzu ig¢in degigebilmextedir.(B)

(1) Memduh YA$A, bDevlet Borglari,s.lll.

(2) Ali Nejat OLgiN-rding 10KGUZ-Zafer BASAK, "Hazine Bono-
larinin #tkenligi Uzerine Bir inceleme",s.ll.

(3) Fahir TIGREL, Ingiltere'de Biitge Ag¢iklarinin Hazirece
Kargilanmasina Miteallik Usul Ve £saslar,Maliye Bakan-
1161 " Teftig Kurulu Yayini . No:64/30, Ankara, 1953,
s.18-19 ; Ali Nejat OLCEN-zrding TOKGUZ-Zafer BASAK,
"Hazine Bonolarinin fStkenligi Uzerine Bir Inceleme",s.ll.
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Tirkiye'de hazine bonolaranin ihrag ve satigy ile ilgi-
1li olarak 1974 Oncesi ve sonrasi olmak ilizere temelde ikivde—
gigik yontem uygulanmigtir.1974'ten dnce hazine bonolarinin
satis: Maliye Bakanliga'nin bazi bliylik kurumlarla sagladiga
temas ile gercexlegmexteydi.Maliye Bakanligi s0z konusu ku-
rumlara hazine honclarindan satin alip almayacaklarini so-
rar,onlar da isteyip istemediklerini bildirirlerdi;satig bu
sekilde gergexlegmexteydi.Vadeleri genellikle alti ay olarak
saptanan hazine honolarinin faiz orani,genel ekonomik durum
ve cari faiz oranlari dikxate alinarak Maliye Bakanligi ta-
rafindan tex tarafli olarak tayin edilmekteydi.Dolayisiyle
bu ybntemde piyasa xurallari iglemiyordu.

1974'ten sonra ise inale yontemine gegilmistir.(l)Ihale;
faiz,vade ve satin alinacak mixktar konusunda "isteklilerin
verdigi texliflerain yer aldigl kapali zarf usuliine dayanmak-
tadir.Hazine'ye gelen teklifler degerlendirilerek,en disgik
faiz texlif edenden baglamax Uzere ve Hazine'nin ihtiyaci
g0z Onlinde tutularax verilen karar,texlifi kaobul edilenle-
re bildirildikten soanra satis igleml gergeklegmektedir.Ha-
zine,teklifleri kismen veya tamamen red ve xabul etmek ya da
hig borglanmaya gitmemek xonusunda serbesttir,

Gorildigi gibli bu uygulamada,hem faiz oraninin hem de
satls miktarinin tesbitindes alicilaran da roli gegtigi ig¢in
piyasa kKurallari hakimdir,.Bu haliyle 1974 sonrasindaki uygu-

(1) Ihaleli hazine bonosu satiginin dayanagi,ilgili yilan
Bitge Kanunu'dur.llk olarag< bdyle bir hiikim 28.2.1973
tarih ve 1694 sayi1li 1973 Mali Yili 3lit¢e Kanunu'nua
38 inci maddesi ile getirilmigtir.Bu maddeye gore,ha-~
zine bonolaraini g¢igKarmaya Vve ayrica ¢ikarilan hazine
bonolarini Merkez Bankasi araciligiyle gergek ve tii-
zel kigilere satirmaya ve gerektiginde satin almaya
ve satig kagullarini saptamaya Maliye Bakanligi yetki-~
lidir.Ayn1i hiikmin 1974 #ali Yili Biitge Kanunu'nda da
yer almasi lizerine lMaliye Bakanligi,bonolarin ihale
ile satigina karar vermig ve bdylece ilk uygulamaya
Subat 1974'te,Hazine Genel Mudirligi tarafindan gaze-
telere verilen ilanlarla baglanmigtar.
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lama daha ¢ok Anglo-Sakson iilkelerindeki uygulamalara ben-
zemektedir.(l

Tirkiye'de ilk defa 1974'te denenmig olan ihale yodnte-
mi,bagarili sonuglar alinmasi ilizerine bir siire uygulanmaya
devam edilmigtir.Uygulama 1981 yilina kadar Onemli degisik-
liklere ugramadan yiriiyebilmigtir.Fakat 1981'den . itibaren
hazine bonolari gegitli tertipler halinde kuplirlii olarak sa-
tilmaya baglanmigtir.Satig,Merkez Bankasi ve Ziraat Bankasi
subelerinde iilkenin her yerinde ve haftanin her giiniinde ger-
¢eklegebilivordu.30.5.1985 tarihinden itibaren yeniden iha-
leli satig yontemine gegilmig olup,bu gline kadar kesliksiz
olarak devam etmigtir.lhale,Blit¢ce Kanunu'nun verdigi yetki-
ye dayanilarak Hazine Ve Dig Ticaret Miistegarligi tarafin-
dan,ilgili bakanliktan onay alinmak suretiyle yapilmaktadir.
Satig igini Merkez Bankasi'nin gergeklegtirdigi bu glinki uy-
éulama,bir ¢ok bakimdan 1974'teki uygulamayla benzerlik gos-
mektedir,

Hazine honolarinda faiz orani ile vade birbiriyle ilig-
kilendirilebilir.Bonolarin vadelérinin yani sira faiz oran-
lari da sabit tutulabildigi gibi,vade degigtikge bonolaran
faiz oranini da farkxlilagtirmak miimkiindiir.Sabit faizli hazi-
ne bonolari vadesi geldiginde Odenmesi gereken borg¢lari tem-
sil etmekle birlikte,bu bonolar vadesinden Once de para pi-
yasasindaki faiz oranina gdre degigen kurlarla el degigtire-
bilirler.,Degigsken vadeli-faizli hazine bonolari ise,asgari
bir vade ve bu vadeye gore tesbit edilmig bir faiz oranina
tagimaktadir.Fakat istege bagli olarak bonanun asgari vade-
si uzatildikga faiz orani da yﬁKseltilebilmektedirSz)Bﬁylece

(1) Daha ayrintili bilgi ic¢in,bkz.: Mustafa KARABIBER, "Ha-
zine Bonolari",Hazine Biilteni,Sayi:l,Mayis,1974,s.9-12;
Macit INCE,s.106.

(2) Mustafa KARABIZ8R, "Hazine Bonolari",s.ll.



ellerinde pono bulunduraanlar,bu bonoyu uzun sire tutmaya
6zendirilmig olmaxtadlrlar.\l)
Bonolar degigix amaglarla ve gegitli isimler altinda
Gikarilaoilir.Buna gore Turxiye uygulamasinda genel kabul
gérmiig dort gegit bonodan s6z edilebilir.Bunlarj;hazine(plas-
man) bonolari,hazine kefaletini tagiyan(haiz) bonolar, mii-

teahhit bonolara ve garanti tonolaridar.
a. Hazine(Plasman) Bonolarai

Hazine{plasman) honolar:i devlétin en
Onemli dalgali borglarindan bhiridir.Bu bonolarin yasal daya-
nagl Bitge Kanunlaradar, Sitge Kanunlari hazine(plasman) ho-
nolarinin gixarilmasi,satilmasi,gerektiginde geri alinuaasi
ve bu iglemlerle ilgili esaslarain belirlenmesi yetxisini il-
gili bakanliga vprwentedlr.( )Butge Kanunu diginda 6zel bir
kanun da bu honolarin ihracina izin verebilir.

(1) Feridun =RGiN, Kredi Sistemi,istanbul Universitesi Yayin-
larindan No:255<,Istanbul,1980,s.76-77.

(2) 1928'den 194<'ye kadar her yilan Blitge Xanunu'nda yer
alan hazine bonolari ile ilgili madde,"....azami....va-
deli Hazine bonolara ihracina Maliye Vekaleti mezundur.
Ancak tedaviilde bulunacak Hazine bonolari hig bir zawman
ceseslirayl tecaviiz edemez." geklindedir.l1943'te bu madde-
ye,"....Banka ve girketlerin tenmiye ig¢in Hazine'ye ya-
tirmak isteyecekleri fazla mevcutlarini kabule ve muka-
bilinde....liraya kadar Hazine bonosu vermeye Maliye Ve-
kaleti mezundur." hiikmi ilave edilmigtir,1972'de . ayna
madde,",...G1karilacak Hazine Bonolarainin miktarlari Ma-
liye Bakanligi ile Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinca
migtereken tespit olunur." gibi kismi bir degisiklige ug-
ramigtir.Son yillarda ise,Bilitge Kanunu'nda hazine bonola-
ri ile ilgili olarak degl3lk huxumler getirilmektedir.0Or-
negin,1987 Bitge Kanunu'nda,"....uygulanmakta olan para
politika31n1 yonlendirmek amaglarl ile mali yil iginde-
gergek ve tiizel kigilere,genel ‘blitgeden Hazine ; yardimi
yapilan kamu kurum ve kuruluslaraina,kanunla kurulmug fon-
lara en gok bir yil vadeli Hazine bonolari satmaya ....
Hazine Ve Dig Ticaret Miistegarligi'nin bagli oldugu Bakan
yetkilidar." hiikmi yer almaktadir.Bu madde gegmig yilla-
rinkinden farkli olarax U¢ onemli degigiklik getirmigtir.
Birincisij;hazine bonolarinin g¢ikarilmasi amacl genigle-
tllml$tlr Ikincisij;bu bonolarin satilacagl Kurumlara ye-
nileri eklenmigtir.Uglinciisi{;bonolari satmaya yetkili Ba-
kanlik degigtiriluigtir.
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Tirkiye'de g¢ikarilacak hazine(plasman) bonolarinin iist
s1niri,1972 yi1lina kadar ilgili yillarin Bitge Kanunlari ile
tesbit edildigi halde,19Y7<'den sonra Bitge Kanunlari ile ve-
rilen yetkiye dayanilarak Maliye Bakanligi ile Merxez Banka-
s1 tarafindan ortaklaga olarak tesbit edilmextedir.. Ayrica
dokuz ay vadeli hazine bonolari olarak bilinen bonolarin mik-
tari ise,1930 yilindan 1970 yilina Kadar yirilirlikte kalmig
olan 1715 sayili Turkiye Cumhuriyet lMerkez Bankasi Kanunu ile
bu kanunun  degisik maddelerine gire tesbit edilmekteydi.(l)
1970'ten sonra bu bonolarin uygulamadan kalktiklari goriilmek-
tedir.

Hagine(plasman) bonolarinin gikarilmasi ile ilgili yet-
kinin her yilin Bitge Kanunu'nda yer almasi,bono kaynaginin
sadece Hazine'nin gegici ihtiyaglari ig¢in kullanilmasaini ve
~ayni yil icinde bonolarin oddenerek hesabin . kapatilmasaina,

" yanl kalintl oirakmamasini saglamak igindir.(Z)Ne var ki,
‘uygulamada bu amaca ulagildigi goriilmemektedir.liirkiye'de
mali yil sonlarinda Onemli kalintilar biraxan hazine(plas-
man) bonolari,bu gin artik devamli surette yararlanilan bir
kaynak niteligindedir.

Hazine bonolarinin Gikarilmasindaki temel amag,. biitge
gelirleriyle giderleri arasindaki zaman bakimindan ortaya
gikan dengesizligin giderilmesi olmakla birlikte,uygulamada,
0zellikle gelir dlizeyinin digiikliglinden ileri gelen gergek
bitge agiklarinin kapatilmasi i¢in de hazine(plasman) bono-
larinin gikarildigi goriilmektedir, v

1945'ten once Tirkiye'de hazine(plasman) bonolari uygu-
lamasi,temelde 1715 sayili kanuna dayanmaktaydi.Bu kanunun
38 inci maddesi,bonolari ticari senetler hiikmiinde kabul edi-
yordﬁ;Bunun lizerine Maliye Bakanligi,Blitgce Kanunu ile her yal

(1) Bkz.: 11.5.1930 tarih ve 1715 sayili Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu,madde:(38/4), 30.6.19%0 tarih ve
1553 sayili Hesmi Gazete.

(2) Ali Nejat OLysN-srding TOKuOZ-Zafer BASAK, "Hazine Bono-
larinin stkenligi Uzerine Bir Inceleme",s.Y.
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tesbit edilen siniri agmamak lizere ¢ikardigl bonolari ban-
Kalara iskonto ettirmekte, bankalar da vadesinin bitiminz en
gok ii¢ ay kalmis bu bonolari Merkez Bankasi'na reeskont et~
mek amaciyle sunmakta ve hatta bu bonolarin vadelerinin bi-
timine i ay kalmadan da Banka'dan bunlar ilizerinde avans al-
maktaydilar. Boylece Hazine,bu maddenin getirdigi . kolay-
liktan yararlanarak,ihtiyaci olan paraya bankalardan temin
edebilmexteydi.(l) |

1943 Mali Yili Biitge Kanunu ile yapilan degigiklik,gir-
xetlerin ve bankalarin ellerindeki fonlari ve mevduatlara
ile hazine bonolarini satin alma olanagini yaratarak, daha
esnek bir uygulama getirmigtir.Biitge Kanunu'nun 3 lincii mad-
desine eklensn hiliximle,Hazine,girketlerin ve bankalarin li-
Kkidite durumlarina gore hareket ederek dalgali borg¢larini
ayarlama imkanina kavugmugtur.Bu xurumlarin normal durumlar-
da Hazine'ye para yatirmalari olasilig:r fazla degilse de,li-
kiditelerinin ylixsek oldugu zamanlarda Hazine'nin verecegi
faizden yararlanma yolunu tercih etmeleri niimkiindiir. Merkez
Bankasi bu bonolari reeskonta xabul ettigi ve bunlar iizerin-
de avans da verdigi iQin,(z)banka ve girketler,vadelerine en
gok Ug ay kKalmig bonolari reesdonta arz etmek ve geriye . ka-
lan bonolar izerinden de avans almak suretiyle likidite ihti-
yaglarini Merxez Bankasi'ndan saglayabiliyorlardl.(B)Bu imkan

(1) Hazine'nin bhonolar araciligiyle Merkez Bankasi'ndan borg-
lanmasi imkani 1715 sayili kanunun ilk gekliyle degil,
sonradan 38 inci maddeye yapilan ilave(4 incii bend) ile
saglanmigtar,

(2) Bkz.: 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ka-
nunu,Madde: (33/5).

(3) Boylece hazine bonolari girket ve bankalar ig¢in onemli
bir plasman Kaynagl olmaya baglamigtir.,Bu bonolar,dzel-
likle bankalar tarafindan fazla talep edildikleri igin,
zamanla ’hazine(plasman)bonolarl' olarak anilmaya bag-
lanmigtir.Uygulamada daha ok plasman bonosu adini alan-
lar,But¢ge Kanunlarinda verilen yetkiye dayanilarak ¢gika-
rilan bonolar olmaktadir(bkz.: Memduh YA$A, Devlet Borg-
lari,s.38). :
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1970 yilinda yiriirlige giren 1211 sayili Merkez Bankasi Ka-
nunu ile ortadan kaldirilmig olup,bu giin artik gergek ve tii-:
zel kigilerin,satan aldiklari hazine bponolarini iskonto et-
mek veya bunlar ﬁzerinde‘avans almak igin Merkez Bankasi'na
bagvurma olanagi yoktur,
Goriiliyor xi,Tirkiye'de hazine(plasman) bonolari bir
¢ok bakimdan degigiklige ugrayarak uygulanmistir.Boyle ol-
makla birlikte,bu bonolarin iki Onemli dzelligi var «i,bun-
lar hig¢ bir zaman degigmemektedir.Bu ortak dzellikler gOyle-
ce belirtilepilir:
i, Hazine(Plasman) bonolarinin vadeleri hig¢ bir zaman
bir yi1li gegmemektedir.
ii. Hazine(Plasman) bonolarinin ¢ikarilmasi yetkisi,her
yilin Biutge ¥anunu'nda belirtilir,

-

b. Hazine Kefaletini Tagiyan Bonoiar

Merxezi devlet orgitii digindaxi gegitli
£amu Kuruluglarinin, para gereksinimlerini kargilamak lizere
Hazine'nin kefaleti ile gikardiklari ve Merkez Bankasi'na
iskonto ettirdikleri bonolardir.Bu bonolari gikarma yetxisi,
ilgili kuruluglarin xendi kanunlarinda mevcuttur.(l)-Fakat
gurulugslar,bu sexkilde bor¢lanmak istediklerinde,kanunen Ha-
zine'nin kefaletini saglamak ve iznini almaxla yikimlidiir-
ler.(a)

Bu bonolarain g¢ikarilmasindaki temel ama¢,Kamu Iktisadi
Tegebbiisleri ile ekonomix alanda faaliyet gosteren katma
blitgeli idarelerin igletme sermayesi yetersizliklerinin gi-
dérilmesidir.Bu guruluglarin,mevsimlik mal aliglarini ve des-
tekleme alimlarinil finanse etmex igin ihtiya¢ duyduklari bii-

(1) Ornegin,bkz.: 10.10.1983 tarin ve 113 sayili Toprak Mah~
sulleri Ofisi Kurulusu Haxkinda Kanun Hiikmiinde Kararname,
Madde,14, 28.10.1983 tarih ve 18205 sayili Resmi Gazete,

(2) Bu giin hiikiimet tarafindan destekleme alimlarinda bulun-
makla gorevlendirilecek Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'nin
bonolarina Hazine kefaletini vermeye Hazine Ve Dig Tica-
ret Mistegarligi'nain bagli oldugu Bakan yetkilidir.



yuk paralari pbankalardan ve diger mali xurumlardan temin et-
weleri durumunda,hem mevcut kredi hacminin olumsuz yonde et-
kilenecegi hem de x8r amaciyle yaplilmayan destekleme alimla-
rinin yuksek faizli kredilerden dolayi bu guruluslara paha-
liya mal olacagi diglincesinden hareketle,sdz xonusu kurulug-
larin,vadelerinin bitimine en ¢ok dokuz ay kalan hazine ke-
faletini tasiyan bonolaraini Merkez Bankasi'na arz ederek
kKagliginda ihtiyaglari olan parayl almalarina izin verilmek-
tedir, (%)

. Hazine xefaletini tagiyan bonolarain Merkez Bankasinca
iskonto edilmesi ve bunlar ilizerinde avans verilmesi hilkmii,
hem 171% hem de 1¢1]1 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nda yer
almaktadir,Fakat 1211 sayili kanun,kuruluglarin bu yolla
hangi gartlar altinda borglanmada bulunabilecegi konusunda
eski kanuna gdre daha agix hlixiimler getirmektedir.(2)1211 sa-
y1li kanununun 51 inci maddesi ile,kuruluglarin hazine kefa-
letini tagiyan bonolar araciligiyle kisa vadeli kredi alz-
bilmelerine iki Onemli sinirlama getirilwextedir.Kanun, bu
kuruluglarin,mevsimlik ihtiyaglarini,yani kisa d¥nem . ig¢in
gerekli finansman agiklarini Kapatmak amaci diginda,yatiram
amacl ile bu olanaxtan yararlanma yolunu xapatmigtir.Ayrica
krediden yararlanacak kuruluglarin bonolari en ¢ok dokuz ay

V.

(1) Z4iya KAYLA, "Tiirkiye'de Hazine-Merkez Bankasi Ili§Kile-
ler",s.60-61 ; Taner KARAHASANOGLU, "Tirkiye'de Hazine-
nin Merkez Bankasindan Borg¢lanmasi", Zskigehir lktisadi
Ve Ticari llimler Axademisi Dergisi,Cilt:X,Sayi:1,0cak,
1974,s8.5065.

(2) 1715 sayvili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banxasi Kanunu,Mad-
de:(38/3): "Banka,Devlet sermayesi ile miitegekkil olup
ticari usullerle idare olunan sinai,ticari ve zirai te-
gebbisler ve demiryollari gibi(igleri iktisadi mahiyet
arzeden) hiikmi sahsiyeti haiz idare ve milesseselerin Ha-
zine kefaletini haiz bhonolarini iskonto eder ve mu<gabi-
linde avans verebilir."
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vade ile 81n1r1anm1§t1r.(1)Bu iki sinirlamanin getirilmesin-
deki temel amag,kuruluglarin,hazine kefaletini tagiyan bono-
lar araciligiyle sermaye yetersizliklerini -'gidermek gibi
amaglarla Merkez Bankasi kaynaklarina fazlaca yliklenmeleri-
ni ve bu iglemin fiyat istikrari ilizerindexki olumsuz etxkile-
rini Oonlemektir,

¢. Miteahhit Bonolara

Miiteahhit bonolari ile devlet borcu,dev-
letin gergeklejtirecegi bazi bayindirlik iglerinin yapimin-
da,bu igleri yapan kigl ve kurulu§lara,hakediglerine Kargi-
11k olarak.nara yerines verilen bonolar araciligiyle doguaxg=-
tadir.Bayindirlik igleri kargiliginda para yerine belirli
rina gegitli kamulagtirma islemleri igin hak sahiplerine ve-
rilen bonolar da dahildir,

Miiteahhit bonolarinin vadeleri on bes giinle on yil ara-
sinda dezigmektedir,Genellikle vadeleri hazine honolarina go-
re daha uzun olarak saptandiklari igin(vadeleri bazen on yi-
11 bulmaktadir) bir bakima dalgali bhorglardan sayllmamalarl
gerextigi geklinde dudglniilebilir.Ancak bunlarain uygulamadaki
kullaniliglari daha gok dalgali borglara benzemektedir. Bu
bonolarin daha uzun vadelli olmalari ise,bayindirlik igleri-
nin projenin bilyiikliigiine gdre bir veya bir ka¢ yil gibi uzun
bir slirede tamamlanabvilir olmalari ile agixlanabilir,

(1) 14.1.1970 tarih ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu,Madde:51: "Banka,lxtisadi Devlet Tegekkiil-
leri ile iktisadi alanda faaliyet gosteren katma hiitgeli
idarelerin hammadde ve mahsiil alimi ile ilgili,mevsimlik
ihtiyaglari ig¢in diizenleyecekleri en ¢ok dokuz ay vadeli
bonolarinl veya Hazine kefaletini haiz bonolarini iskon-
to edenilir.ve kargiliginda avans verebilir,"

"Banka,bu Tegekkiil ve idarelere,yatirim ihtiyaglari-
nl kargilamak maksadiyle kredi vermez."(bxz.:26.1. 1970
tarih ve 15409 sayili Resmi Gazete).
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Miiteahhit bonolarini diger bonolardan ayiran bir bag-
ka 6zellik de&,bu bonolarin,ihra¢ edilmeleriyle karsiligin-
da belli miktarda bor¢ para saglamamalaridir.Bununla . bir-
likte bu ponolar,bir anlamda Hazinece devlet adina yapilmaig
bir bor¢lanma niteligindedir.{inkii bu bonolar olmasaydi,Ha-
zine,eninde sonunda bayindirlik iglerini finanse etmek lize-
re bu bonolar tutarinda kigl ve kurumlardan bor¢ para almak
zorunda kalacaxti.

Miiteahhit bonolarinin Steki bonolardan farkli bir diger
yonii,bunlarin yi1l iginde Odenme zornnlugunun olmamasidir.Bu
bor¢lar belirli yillarda,ilgili yilin biitgesine konulan ode-
nekle taksitler halinde ddenirler.Ayrica bu bonolar,istendi-
ginde Merxkez Bankasi tarafindan paraya ¢evrilehilecekleri
gibi, bankalarca arz edilmex kaydiyle,bunlar lizerinde avans
da verilebilir.(l)Bu haliyle miiteahhit bonolari,emisyonu ar-
tirmaya elverigli bulunmaktadir.

Miteahhit bonolari bir bakima yiklenici kigi ve girket-
lerin devlete zorla borg vermelerini saglayan bir arag gdre-
vini gormexiedirler.Genellikle ylklenici kigi ve girketler,
yaptiklari igse kargilik hak ettikleri parayi,ellerine geger
gegmez,veni bir igte veya yapilan iglerle ilgili borglarin
tasfiyesinde kullanmayi diiglindiikleri ig¢in,devletin nakit ye-
rine bono vermesi iki pakimdan yuklenicinin davranigini si-
nirlamaktadir.Her geyden Once,bu alacaktan gegici bir siire
igin de olsa mahrum birakilan yiklenici,bor¢larini Odemek
veya yeni bir yatirimda bulunmak igin piyasaaan yliksek faiz-
le kredi temin etmek zorunda kalacaktir.lkincisi,bor¢ sorunu
veya yeni bir ig yapma diigincesi olmasa bile,yiiklenici,bono-
ya baglanan fonlari daha k@rli alanlarda plasman olarak kul-

(1) Merkez Bankasi'nin bu bonolari iskonto etmesi veya bun-
lar izerinde avans vermesi,borglanmaya yetxi veren ka-
nunlarda bu yonde bir hiikmin yer almasi halinde miimkin
bulunmaktadir,Bununla birlicte,bankalar tarafindan arz
edilmek kosuluyla bu bonolar lzerinden avans verilmesi-
ne ylriurlikteki Merkez Bankasi Xanunu da olanak vermex-
tedir(bkz.: Memduh YA$A, Devlet Borglari,s.4l).
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lanabilirdi,.Goriildiigii gibi,bonolarin paraya gevrilerek kar-
gsiliginda saglanan tutarin degerlendirilmesi olanaginin ol-
mas1 bile yukardaki durumlardan dolaya yiiklenicinin zarara
sz konusudur.Burada kisi ve girketlerin arzulari gdz oniin-
de bulundurulmadan verildikleri i¢in miiteahhit bonolari bir
tir zorlayigli horglanma sayilmasi gerekir.Kaldi ki,bu bono-
larin bir xismina,bazi zaruri nedenlerden ortaya ¢ikan kamu-
lagtirma iglemlerinin finansmanini saglamak iglevi de gordii-
rilmextedir.

Yiiklenicinin aleyhine olan bu durumu kismen de olsa dii-
zeltmek igin milteahhit bonolara ile ilgili bir takim kolay-
liklar getirilmextedir.Bu amagla,miteahhit bonolarinin iha-
lelerde para gibi teminat olarak kavul edilmesine olanak ta-
ninmakta ve ayrica bu bonolara faiz de verilmektedir.Bdylece
bono glxarlldlxtan sonra devletge fiilen Odenmesi agawasina
kadar ylikieniciye belirli oranda bir faiz geliri saglanﬁak-
tadir.Diger taraftvan,miiteahhit bonolarinin banxalarca iskon-
to edilerek paraya ¢evrilmeleri de miimxiindir.

Miteahhit bonolari ile horg 6deme ydntemi fiilen orta-
dan kalxmamis da olsa,bu giin Tiirkiye'de ddeme araci olarak
bu kaynaktan pek yararlanilmadigi gorilmektedir. 1975'ten
itibaren de kalinti birakmadiklari ig¢in bor¢ olarak bu bo-
nolar fiilen ortadan kalkmig bulunmaktadar,

d. Garanti Bonolari
Odenecek milli piyango ikramiyelerine

(l)dagltllacak ikrami-
ye ve amortilerin toplamina egit tutarda Merkez Bankasi'nda

kargilik olarak ©zel bir kanuna gore

(1) Bu kanun 5.6.1939 tarih ve 3670 sayili Milli Piyango Leg-
kiline Dair Kanun'dur(bkz.: 11.6.1939 tarih ve 4255 sayi-
11 Resmi Gazete).Bu kanunun degigik 7 inci maddesi,"her
kegide biletlerinin tevziinden evvel o kegide ikramiye
ve amortilerinin tamaminain karsiligi,; Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasl nezdinde,Piyango ldaresince nakit veya
hazine bonosu tevdii suretiyle tesis olunur." hiikmiinii
getirmektedir(bkz.: 23,.,5.1951 tarih ve 5772 sayili Milli
Piyango Yegkiline Dair Olan 3670 sayili Kanunun 7 inci
ve 10 uncu Maddelerinin Degigtirilmesi. Hakkinda Kanun,
1.6.1951 tarih ve 7823 sayili Resmi Gazete).
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nakit veya hazine bonosu bulundurulmasinain gerekmesi lizeri-
ne ¢ikarilan garanti honolari,genellikle dokuz ay vadeli
olurlar.Bu bonolar Maliye Bakanligil veya onun adina,Hazine
tarafindan diizenlenerek Merkez Banxkasi'na verilmektedir.(l)

Aslinda bu bonolar bir tiir hazine bonusudur.(Z)Fakat
belli bir Odeme vaadine kargilik olarak ilgili kuruma bir
teminat geklinde verildikleri ig¢in garanti bonolari diye
anilmagtadir.Vade sonunda,sureklﬂ olarak yenilenen garanti
bonolari,son yillarda Merkez Ban2381'n1n,dag1t11acak milli
piyango ikramiye ve amortilerine kargilik teminat olarak ha-
zine bonosu yerine nakit verilmesini istemesi iizerine,uygu-
lamadan kalkmis bulunmnaktadir,

B. Avans Hesabi Ag¢gmak Suretiyle Yapilan
Borglanma B
Bilindigi gibi,devletin dalgali i¢ borglari-
nin Onemli bir Kasmi her hangi bir borg¢ senedinin dilizenlen-
mesini,dolayisiyle menxul degerin plasmaninl gerestirmemeix-
tedir.Bu yoldan borg alinmasi ig¢in avansi verecek kurum ile
devlet arasinda bir anlagma veya,lerkez Bankasi avanslarin-
da oldugu gibhi,bu hususun bir kanunla diizenlenmig olmasi ye-
terlidir, |
Avans hesaplari daha ¢ok Merxez Bankasinca saglanmakla
birlikte,diger banka ve kurumlar,hatta kigsiler tarafindan
da agllabilir(ﬁ)Fakat Tirkiye'deki uygulamada Hazine'nin

(1) Bedii N,F2YZIOGLU-Giilay CO$KUN-Omer Faruk BATIRsL-Beyhan
ALAG-tngin ATAy, Devlet Butgesi, Anadolu Universitesi
Acik Ogretim Pakiiltesi Yayin No:323,2.Fasikiil,Unite:16,
Ankara,1986,s.219.

(2) Maliye BakanliZi, Hazine Ve Hazine Iglemleri,fllinci ¥1il
fayinlari,Gines Matbaacilik T.A.S.,Ankara,1973,s.18.

(3) Selahattin WUNUER, "Merkez Bankasi'nin Hazine'ye = Kisa
Vadeli Avanslari",s,103 ; Macit LNCu,s.109-112.
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avans alarak borglanmasi,pek az istisna ile,sadece Merkez
Bankasi'ndan olmaxtadir.Biitge Kanunlari ile Maliye Bakanli-
g1'na blitiin bankalardan,mali kurumlardan ve gahislardan
avans adi altinda borg para alma yetkisi verildigi halde,(l)
Hazine'nin sadece Merkez Banxkasi'ndan avans almasinin nede-
nini anlamak gii¢ degildir.Tirkiye'de, bankacilik sisteminin
heniiz modern denecek dlizeyde geligmemis olmasi,Merkez Ban-
kasi'nin idari konumunun Snemli dlgiide yiiriitme = organinin
etxisi altinda bulunma31(2)ve mali xurumlarin,tasarruflari
degerlendirme teknikleri agisindan yetersiz kalmalari,avans
ihtiyacinin hemen hemen tamaminin Merkez Bankasi'ndan temin
edilmesi sonucunu getirmektedir.

Hazine,Merkez Bankasi'ndan ¢egitli gekillerde avans ala-
bilir.Altln,déviz ve tahvil karsiliginda avans alabilecegi
gibi,her hangi hir kargilik gosterumeden bir cari hesap agmak
suretiyle de borg¢lanabilir,Bu durumda,borglanilan tutar pa-
ra olarak hemen Hazine'nin kasasina girmez.Hazine, ihtiyag
duyduk¢a bu hesaptan para gexebilir.Hesaptan g¢ekilen parala-
rin tamaminin mali yil sonunda geri Odenmesi ve bOylece he-
sabin kapatilmasi gerekir.Aksi halde borglanmadan ¢ox bir
tir emisyondan stz etwmex daha dogru olacaktar.

(1) Bu yetki,drnegin,1948 Mali Yali Biitge Kanunu'nun 4 iinci
maddesinde,"....0Osmanli Bankasi ile olan Hazine hesabin-
dan bagka,yapilacak bagitlarla kisa siireli avanslar al-
maya ve hesaplar agtirmaya....Maliye Bakani yetkilidir."
gseklinde hiikiim altina alinmigken,l971 Mali Yilai Biitge Ka-
nunu'nun 49 uncu maddesiyle,"1971 mali yilia iginde kisa
slireli avanslar almaya,hesaplar agtirmaya....Maliye . Ba-
kani yetkilidir." geklini almigtar.Buradan da anlasilmak-
tadir ki,1972 yilina kadar olan Biitge Kanunlarinda,Hazi-
né'nin sadece Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli avans ala-
cagl hakkinda her hangi bir hiikiime . rastlanmamaktadar.
Oysa 197<'den itibaren Biitge Kanunlarai ilgili bakanligin
sadece Merkaz Bankasi'ndan kisa vadeli avans alabilecegi-
ne dair kesin hiikim getirmektedir.

(2) Sait DILLIK, "Devlet Kargisinda Merxsz Bankasi Ve Merkez
Bankalarinin Bagimsizligi",Ankxara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,Cilt:XXV,No:1l,. Mart, 1970,



Tlirkiye'de oldugu gibi,d6viz sixintisi geken lilkelerde
Hazine'nin doviz xargiliginda Merkez Bankasi'ndan avans al-
masl maliyetli oldugu ig¢in pek bagvurulmayan bir yontemdir.
feza,hem miktar bakimindan sinirli hem de faiz bakimindan
kilfetli olmasi itibariyle altin lzerine avans igleminin
de Hazine agisindan bir <aynak sayilma- imkani yoktur.Uygu-
lamada tahvil kargiliginda avans alma ybnteminin de igleme-
digi g0z Oniinde tutulacak olunursa,gériye kalan ve en g¢gok
kullanilan yontemin,kisa vadeli avans hesabi agmak oldugu
sOylenepilir.

Hazine'nin diger banka ve mali kurumlardan avans ala-
rag borglanmasi,ydntem olarak Merkez Bankasi'nda oldugu gi-
bidir.Burada hem kredinin agilmasinda hem de kullanilmasin-
da inisiyatif iazine'de toplannmaictadir.Hazine'nin cari hesa-
bina gegirilen avans tutari,bir baxima onun emrine hazir bek-
letilen vadesiz mevduata donligmis satinalma giici niteliginde-
dir.Hzzine bu tutardan belli bir miktar kullanabilecegi gibi,
ayni anda tlmunil gekerek harcayahnilir. _

Avans hesaplar:i yoluyla borglanmanin hazine bhonolarina
gore vazi avantajlari vardir.Her geyden once,bu borcun mali-
yeti bonolardan daha diiglixtir.4ira avans tavani . altindaki
Kullanilmayan xalintiya genellikle digik bir faiz orani uygu-
lanir.Hatta bazen faiz bile uygulanmaz.Tam faiz,avans . hesa-
binin pasif xalintisina isletilir.Ikinci iistiinlik,Hazine'nin
‘avaus hesabi lizerinde hangi kurumlara borglu oldugunu .izle-
me olanagina sahip olinasidir.Diger bir iistiinlikk de,borg¢lanma
igleminin hazine bonolarindan daha basit olarax yapilabilme-
si ve Hazine'nin bu kaynak sayesinde Odenmesi gerexen gider-
leri xargilayacak gadar parayi her an elinde bulundurabilir
olma51d1r.(l

Tirkiye'de Hazine'nin kisa vadeli avans yoluna bagvur-
mak suretiyle borglanabilmesi Bit¢e Kanunlari ile miimgiin ol-
makta ve bu yola bagvurma ilgili bakanligin yetkisine bara-~

(1) Selahattin TUNCZR, "Merkez Bankasi'nan Hazineye Kasa Va-
deli Avanslari",s.l103.
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Kllmaktadir.Bit¢ge Kanunlarinda avans alma yetkisi diginda
bu avanslarla ilgili her hangi bir hiiklia yer almamaxtadir.
Hatta,1972 yi1lina xadar olan d0nemde Bilitge Kanunlarinda ki-
sa vadeli avansin Merxez Bankasi'ndan alinacagina dair agik
bir hiikiim de getirilmem2xtedir.Buna kargin 1972 ve sonraxki
yillaran Blitge Kanunlarinda yer alan hiixlimlere gdre,ilgili
bakanlik,kendisine verilen yetkiye dayanarax "yeteri kadar
Ki1sa vadeli avans"i sad:ce Merkez Bankasi'ndan alahilmelkte,
yi1l iginde Xullanilacak avansin mixtari is2 bu bhakanlik ile
Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa tesbit edilmektedir.

Goriuldiuxzi gibi,Blitge Kanunlarinda ne pu avanslarin nik-
tarl ne de hangi amaglar i¢gin kullanilabilecegi ils ilgili
g181tlayic1 pir hiiklime rastlanmamaxtadir.Kisa vadeli avans-
larla ilgili xurallar daha ¢ok serxez Bangasl Kanunlarinda
yer almaktadar,

NMerxez Bangkasi'nin kurulug kanunu olan 1715 sayili ka-
nunun 1ilk geklinde «isa vadeli avans ile ilgili bir hiikim
olmamaxla dirlikte,l3 Temmuz 19Y38'de yirlirlige giren bir ka-
nunla,(1)54 dncii maddenin 2 inci bendi degigtirilerex ysrine
"Banka,sermaye miktari ile yedek akgeleri toplaminin % 50'si
oranianda olmak lzere Hazineye kisa vadeli bir avans hesabi
agar;bu avans hesaonina uygulanacax faiz orani Hazine ile Ban-
Ka Idare Meclisi arasinda kararlagtirailir.* hikiimi getiril-
migtir.1955 yilina kadar ylriirlixte kalan bu wmadde, tekrar
degisgixlige ugrayarak "Banka,miktari cari yil masraf hlitge-
leri toplaminin % 15'ini geg¢memek lizere Hazine'ye K1lsa va-
deli bir avans hesabl agar.Bu avans hesan”ina uygulanacak
faiz orani,Hazine ile Banka arasinda fararlaztirilir,Banga-
nin bu avans kargiliginda papabllecegi emisyon miktari,hesa-

(1) 24.6.19%3 tarih ve %492 sayili Tirkiye Cumhuriyet Mer-

.....

13.7.1938 tarih ve 3958 sayili Resmi Gazete.
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‘bin borg bakiyesini gegemez." geklini a1m1§t1r.(l)Ayn1 mad-
de 1961 yilinda iglnci kez degisiklige ugramigtir.Bdylece
hem avans orani cari yil genel butg¢e masraf toplaminin % 5'
ine indirilmig hew de avans hesabinin wali yilin sonunda
Kepatilmasi kayda getirilmigtir.(z)

1965'te temelde devlet bhlitgesiyle iligkili olmak lizere
iki kanun degigikligi daha yapilmig ve Hazine'nin Merkez
Barxasi'ndan aldagi avans miktari artirilmigtir,Bunlardan
544 sayila Kanun,(3)26o say1li kanunla degigsik 34 linci mad-
denin ¢ inci bendine dayanilarak Hazine'ye agilacak kisa
vadeli avans miktarini,1964 mali yili ig¢in uygulanacak 1li-
mitin % 25 rfazlasi,558 sayil:i kanun da(4)avans miktarini bu
limitin % 50 fagzlasi olarak teshit etmigtir.

Bu ara degigikliklerden sonra yeni bhir Kanunla,(S) Mer-
kez Bankasi Kanunu'nun 34 Uncil maddesi tskrar degigtirilmig-
tir.Bu kanunla avans hesabinin mali val sonunda kapatilmasi
sarti kaldirilmig,ayrica belirtilen avans orani. % 5' ten
% 10'a glkarilmig ve bu azami miktari geguemex lizere her
y11 kullanilacak fiili mixtarin da Maliye Baxanligi ile ker-
Kez Bankasl arasinda kararlagtirilmasi kurali getirilmistir.

(1) 27.4.1955 tarih ve 6544 sayili Tirxiye Cumhuriyet fierkez
Bankasi Kanunun Bazi Maddelerinin Degigtirilmesi Ve Bu
Kanuna Bir Madde i“klenmesi Hakkinda Xanun,6.5.1995 tarih
ve 8999 sayili Resmi Gazete.

(2) 24.2.1961 tarih ve 260 sayili 1715 sayili Turkiye Cumhu-
riyet Merxez Bankasi Kanunun 34 ilnci Maddesinde Degigik-
lik Yapilmasina Dair Kanun,27.2.1961 tarih ve 10744 sa-
y1l1i Resmi Gazete,

(3) 19.2.1965 tarih ve 544 sayili 1965 Mali Yili Bitgeleri
Kanunlasincaya Kadar Devlet Harcawmalarina Yetki Verszn
Kanun,Z24.2,1965 tarih ve 11937 sayili Resmi Gazete.

(4) 2.4.1965 tarih ve 558 sayila 196% Mali Yili Biitgeleri
Kanunlagincaya Kadar Devlet Farcamalarina Yetki Veren
19/2/1965 Giinli Ve 544 Sayili Kanunda Degigiklik Yapil-
masina Dair Kanun,8.4.1965 tarih ve 11974 sayila Resnmi
Gazete,

(5) 21.4.1965 tarih ve 583 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunun 34 ilincii Maddesinin Degigtirilmesi Hak-
kinda Kanun,29.4.1965 tarih ve 11986 sayili Resmi Gazete.
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Bu oranda verilen avansin da yetmedigi anlagilinca,l1969 yi-
Iinda yeni ve degigik bir uygulamaya gidilmigtir.1969 Mali
Yili Butge Xanunu'nun 31 inci maddesi ile "....Bankanin Ha-
zineye kisa vadeli olarak agacagl avans hesahinin nisbeti
1969 yilinda genel biitce Sdenekleri toplaminin % 12'. sini
geguemek uUzere uygulanir." hiikiimi getirilmigtir.Bdylece ilk
defa bir Blitge Kanunu'nda Merkez Bankasi'nirn Hazinsa'ye aga-
cagi kisa vadeli avans hesabi ile ilgili hiikiim yer almakta-
dir,1970 yilinda yiriirliige giren 1211 sayili yeni Merkez
Bankasi Kanunu ile kisa vadeli avans orani genel blitge Ode~
nekleri tutarinin % 15'i olarak tesbit edllmlg(l)ve bu oran
bu gune xadar degigixlige ugramadan uygulanmigtir, Burada
% 15'1ik oran en ist siniri ifade etmekte olup,fiilen kulla-
nilacak avans oranl ise her yil ilgili baxkanlik ile Merkez
Bankasi tarafindan ortaklaga olarak xararlagtirilmaxtadir,
Avans oraninin uygulanmasinda yalnlz‘mali y1l baginda
Blitge Kanunu'nda belirtilen genel blitge Sdenekleri tutari
degil,y1l iginde kabul edilen ek ddeneklerin bu miktara ka-
ti1lmnasiyle ortaya Gikan miktar esas alinmaxtadar.
| Tirkiye'de Hazine,Merkez Bankasi diginda zaman zaman
Osmanl:i Bankasi,Ziraat Bankasi,bmekli Sandigl ve Sosyal Si-
gortalar Kurumu'ndan da avans almlstlr.(Z)Ancak bu kurulug-
lardan alinan avans miktari Merxez Bankasi'ndan saglanan
avans miktari yaninda oldukga Onemsiz xalmaxtadir.

(1) Bkz.: 1211 sayil:i Turklye Cumhurlyet Merkez Bankasi Ka-
nunu,Madde:50. : :

(2) Imtiyaz siiresince Osmanll Bankasi Hazine'ye cari hesap
kredileri saglamigtir.Ziraat Bankasi da degisik kanun-
larla verilen yetxiye dayanarak Hazine'ye gegitli avans-’

- lar agmigtir.Bunlarin en Onemlisi Devlet Su Igleri .ve
Milli Koruma Fonu ig¢in agilmig kredilerdir(bkz.: Nihat
SAYAR, Amme Maliyesi,Biitge Prensipleri Ve "Tatbikata,
len01 Cilt,Uglincil Baski,Sermet Matbaasi,istanbul,1964,
8.135 ve 190)
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C. Emanet Hesaplarinda Tutulan Paralardan
Dogan Borglar

Dalgalil ig¢ borglarin bu iglinci gekli digerle-
rinden bir ¢ok ydnden farklidir.Bu borglarin,genis anlamda
diigliniildiigli zaman,devletin bir gegit faizsiz ve kisa vadeli
borcu olarak kahul edilmeleri. 86z konusu oldugu halde, her
hangi bir kigi veya kurumca devlete saglanmig kredi niteli-
gl yoktur.Bunlar g¢egitli emanet hesaplarinda degigik neden-
lerle tutulan;daha once 6denmeleri gerektigi halde mali yi-
lin son ginine kadar Odenmemig paralar,értlrma ve eksiltme-
lere katilanlardan alinan gegici ya da kesin teminat akge-
leri,temyiz depozitolari,bilirkigi lcretleri gibi Hazine'ye
gegicl olarak yatairilan veya birakilan paralardir . Hazine bu
paralari Kisa siireler igin kullanabilme olanagina sahiptir.
Arzu edildigi taktirde emanet hesaplarinda tutulan parélarl
artirmanin yollari bulunabhilir.Bu gekilde biriken borglar,
istendigi veya zamani geldigi an hak ya da asil sahiplerine
geri odenmex zorundadirlar.

Devletin emanet paralar geklindeki dalgalir borglari iki-
durumda artabilir.Birinci durumdajteminat axgeleri, temyiz
depozitolari ve bpilirkigi ilicretleri gibi ylkialiliixler oran-
sal veya mixtar olarakx artirilabilir ya da daha genig Dbir
kitleyi kapsayacaik gekilde genigletilebilir.lixinci durumda
iseymali yil iginde tahakxuk eden ve verile emrine baglana-
rak saymanliklara verilmigs olan biitge giderlerinin Odenmesi
herhangi bir nedenle geciktirilerek bir sonraki mali yila
sarkitilabilir.

Emanet paralarain gergekte bilitge agiklarini gizlewmenin
bir araci olarak kullanildiklarina daha Once de deginmigtik.
Gergexten de,eger,bitge gelir ve giderleri arasinda denklik
saglansaydi,y1l sonu itibariyle Odenmeyen giderin kalmamasi
veya kargiligil. mevcut oldugu ic¢in giderin ©denmesinde her
hangi bir zorluxkla . karsilagilmamasi gerekir,.Bunun tersi bir
durumda ise biitgede gizli bir agik var demektir.Bu taktirde
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bitge emanetleri hesabina blyik tutarlar girmekte ve bu tu-
tarlarin kalintisi,biit¢ge agiklarinin devami durumunda yillar
itibariyle siirexli biliylime egilimini gﬁstermektédir.(l)

Tirkiye'de emanet paralarin iki tiliriinden 80z edilebilir.
Bunlardan biri,adi emanetlerdir.Adi emanetler Ozel kanunlar
geregi kigilerin ve kuruluglarin Hazine'ye yatirmak zorunda
olduklari paralardan olugmagctadir.Digeri ise,biitge emanetle-
ridir.Bu ikinci emanet gekli,1050 sayili Genel Muhasebe Ka-
nunu'na gore,mali yi1l sonuna kadar tahakkuk etmigs ve alacak=
lisina odenehilecek durumda bulunan bir bilit¢ge giderinin,ala-
caklisinin bagvurmamasl gioi nedenlerle odenemeuesi lizerine
biutge emanetleri hesabina alinan ve bu hesapta biriken para-
lari ifade etmektedir.Belirtilen kanun hiikmine gore; gerek
mali yil iginde gerek mali yil sonunda olsun,verile emrine
baglandizli halde herhangi hir nz2denle kismen veya tamamen
6denmiyen paralar once ait oldugu mali yilin bhiitge giderle-
ri hesabina gegirilir,daha sonra da,izleyen yilda hak sahi-
bine Odenmex lizere bilit¢e emanetleri hesabina alacak olarak
kaydedilir. ')

2. Dalgali I¢ Borglanma Kaynaklari

Dalgali i¢ borg¢larin kaynaklari,hem borglanilan
dOnemde Uretim faktdrlerinin tahsisi ve ekonomik faaliyet-
lere etkisi hem de faiz ve anapara ddemelerinin yapildiga
donemde gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetlere etkisi yo-
nindén de Onem tagimaktadir.Bilindigi gibi,bor¢lanma . ile
finansman yonteminin toplam talep,milli gelir ve tam istih-
dam lizerindeki etkisi genig 0lgiide borg alinan fonlarain han-
g1 kaynaklardan saglandigina baglidir.

(1) Memduh YASA, Devlet Borglari,s.45.

(2) 26.5.1927 tarih ve 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu,
Madde:91,9.6.1927 tarih ve 606 sayili Resmi Gazete.



42

Bir devletin siyasi sinirlari iginde yer alan kigi ve
gurumlardan meydana gelen dalgali i¢ borg¢laran kaynaklari,
bliyik bir gegitlilik gbstermektedir.Dalgali i¢ .borglarin
kaynaklarinin ¢ok gegitli olmasi,giniimiizde devletlerin dal-
gali i¢ borglara olan gereksiniminin ne mali . kurumlardan
ne de bireylerden bu borg¢glara yatirmak istedikleri fonlar-
la kargilanamayacak kadar artmig olmasindan dolayldlr.(l)
Bir devlet,dalgal:r i¢ borg¢lara ihtiyag¢ duydugu zaman banka-
lara,scsyal giivenlik xurumlarina,exzonomik kuruluglara ve
bireylere bagvurarak fon temininde bulunabilir,.Fakat ihti-
yacina yetecek fonlarin timiini veya pelli bir kismini bu
kaynaklardan saglamasi imkansiz oldugundan,aradaki . farka
Merkez Bankasi'ndan kargilamaktadir.Bununla birlikte,bu,dev-
letin Merkez Banxasi kaynaklarini en son gare olarak kullan-
digl anlaminda alinmamalidir.Qlnkii zamanimizda Merkez Banka-
s1,devlietin kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin iargllanma-
s1 baximindan artik vazgeg¢ilmez bir kaynak niteligindedir.’

Merkez Bankalarinin bu glinkii modern faaliyetlerinin he- .
nuz olugmadigl yillarda dalgali ig borglar biiylik mali kurum=-
lar ve girketiler tarafindan beslenmekteydi.Bu kurumlar di-
sinda,dalgalil i¢ borglarain Ozel kigilerin tasarruflarandan
peslenmesl ¢ox istisnai bir durumdu.Bunun neden tasarruf sa-
hibi Ozel kigilerin dligiik faizli olan bu piasman tlrine faz-
la ilgi duymamalaridir.

Agagida sirasiyle Merkez Bankasi,ticari bankalar,sosyal
givenlik kuruluglari ile birey ve firmalarin dalgali i¢ borg
lari ne Olgiide ve nasil besleyebilecekleri xonusuna agiklik
getirilmeye galigilacaktir,

A, Merkez Bankasi

Daha Once gegitli nedenlerle dalgali i¢ borg-
lary besleyen en 0Onemli kaynagin Merkez Bankasi olduguau be-

(1) Memduh YASA, "Dalgali L¢ Borglar Ve Tirkiye'deki Tatbi-
kati",s.38<2-385,
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lirtmigtik .Gergekten de devletin,kamu hizmetlerinde gorilen
niteliksel ve niceliksel degigmelere paralel olarak ortaya
¢ikan xaynak yetersizligini gidermede bagvurabilecegi en
kolay yol Merkez Bankasi kaynaklaradar.

Merkez Bankalari genellikle azgeligmig llkelerde bagim-
s1z bir m&ali ve parasal kurum olarak g¢aligma imkanindan bii~-
yik 8lglide yoksun olduklari igin,(l)bu Ulkelerde devletin,
normal yollardan kaynak temininde gligliklerle karsllasma31
durumunda, Banka'nin kaynaklarina bagvurarax biyuk miktarlar-
da borg¢lanabilmesi her zaman ig¢in miimkiin olmaktadir.. Ekono-
mik geligmiglik diizeyi ylksek ve miikemmel bir sermaye piya-
sasina sahip olan lilkelerde ise,Hazine,Merkez Bankasi'na
bir finansman Xaynagl goziiyle bakmamaktadir,Bu Ulkelerde lia-
zine,bir miktar yilksek faiz vermek suretiyle ihtiyag¢ duydu-~
gu borg paray:r serbest piyasadan temin etmeye Ozen goster-
mextedir,.Geligmig lilkelerde Merkez Bankasi'ndan bheklenen
hizmet,zaman zaman midahale alimlarinda bulunarak bono ve
tahvil piyasasinda faiz oranlarinin asgari diizeyde kalmasi-
n1 ve doliyisiyle,borg servisinin Hazine'ye daha fazla yik
olmamasini saglamaktlr.(z)

Hazine ,Merkez Bankasi'ndan ikl gekilde borglanabilir.
Birinci gexil borglanma,Merkez Bankasi'na dogrudan borglan-
ma adinl almaktadir.Bu da lig yoldan gergeklegtirilmektedir:
Hazine bonolari,altin ve déviz kKargiligi avans ve kisa va-
deli avans yolu ile bor¢lanma,.lkinci sekil borglanma . ise,
Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan dolayli olarak borglanmasi-

dlr.(S)

(1) Avni ZARAKOLU, Para-Kredi Ve Bankalar,Banka Ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayin No:10,. Ankara, 1970,
8.,223-227

(2) Nahit ALPAR, "Hazine Merkez Bankasi Miinasebetleri",ik-
' tisat Ve Maliye Dergisi,Cilt:II,Say1:11, Subat, 1956,
8.473.

(3) Taner KARAHASANOGLU, "Tiirkiye'de Hazine'nin Merkez Ban-
kasindan Borglanmasi",s.354.
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a., Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan
Dogrudan Borglanmasi

Dogrudan borglanma,Hazine'nin,. Merkez
Bankasi'ndan kendi nam ve hesabina hizzat kendisinin yapti-
&1 borglanmadir.Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan agagidaki ge-
Kkillerden biri,bir kagi veya hepsi ile ayni anda borg¢glanma-~
S81. mimkiindur.

aa. Hazine Bonolari Araciligiyle
Borglanma

lazine,Merkez Bankasi'na ¢ixardigi
bonolari satmak veya iskonto ettirmek suretiyle borglanabi-
lir.Birinei halde borcun faizinin vadenin bitiminde Cdenme-
sine Kar§1n;i£incisinde faiz pegin 6denmig olur,.,Bono araci-
ligiyle Ferxez Bankasi'ndan daha fazla kaynax gekmernek anma-
ciyle ¢ogu kez helirli sinirlamalar getirilmextedir.

Tirkiye'de uzun slire uygulanan yontem,Hazine tarafin-
dan g¢ikarilan bonolarin bhir n6liimiiniin Merkez Bankasi'na is-
konto ettirilmesi suretiyle borglanma idi.Msasinda hazine
bonolari piyasa ig¢gin dlizenlenirler,.Fakat piyasaya belli bir
miktarin iizerinde hazine bonosunu satmak imkansiz denecek
kadar gig oldugundan,bu bonolarin bir kisminin Merkez Ban-~
kasi'na satilmasl veya iskonto ettirilmesi zorunlu bir du-
rum olarak ortaya glxmlstlr.\l)

Uzun bir siire yiirurlikte kaldiZil halde ihtiyaglara ge-
reken dlizeyde cevap vermeyen iskonto usulii,1970 yilinda yii-
rirliige giren 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu ile son bul-
mugtur.Bu gilin artik hazine bonolari araciligiyle Merkez Ban-
Kkasi'ndan bhorglanma sdz Kanusu olmamaktadir.

(1) Ziya KAYLA, "Merkez Bankasi Kaynaklari Ve Bunlarin  Ce-
gitli Alanlara Dagilisi",Maliye Teftig Kurulu Konferans-
lari,Cilt:1,Maliye Bakanligil Wetxik Kurulu . Negriyati
No:174,Ankara,1976,s.4.
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bb., Altin Ve DOviz Kargiliga
Borglanma

Hazine'nin HMerkez Bankasi'ndan al-
tin ve doviz kargiliginda borglanmasi da miimkindir, Hazi=-..
ne'nin bu yolla borglanmasina iki Onemli kisit vardair. Her
seyden Once,altin ve doviz miktari bu borglanmaya Onemli bir
k181t olugturmaktadir.Bldeki altin ve dovizin miktari dlgl-
slinde borg¢lanilsa dahi,borg¢lanma ihtiyacinin tamaminin xar-
silanmasi beklenmiyecegi gibi,bu mixktar altin ve dovizin da-
ha iyi degerlendirilebilecegi alanlaran her zawman mevcut ol-
masl onun alternatif maliyetini de yiukseltmextedir.Diger bir
kisit da,altin ve dovizin fiyatindaki dalgalanmalardir.Borg-
lanirken fiyatlardaki artig veya digusler dixgate alinmadigl
taktirde,Hazine,Merkez Bankasi'na bir miktar altin ve doviz
renin birakiigi ig¢in zararli(veya k8rli) gaxabilir.

Tirkiye'de Hazine'nin 4oviz Karglliglnda borglandigi go-
rilmemigtir.Altin karsiligi Merkez Bankasi'ndian avans alarak
borglanmasi ise 1940'lara kadar uzanmaktadir.rakat bu uygula-
ma Kesikli bir seyir izlemig ve miktar itibariyle de hem Onem-
8iz kalmig hem de sirekli inigler ve gikKiglar gostermigtir,
Ikinci Diinya Savagi'nin baglamasi ile Tirkiye'de artan milli
savunma giderlerini kargilamak ig¢in 1940 yil:inda ¢ikarilan
bir kanunla Maliye Bakanligi'na altin Uzerinden Merkez Banka-
si1'ndan avans alma yetkisi verilmig,Maliye Faxkanligi da bu
yetkiye dayanarak 1944 yilina kadar Banka'dan altin kargilig:
avans Qexmistir.(l Altin kargiligi Merkez Ba:kasi'ndan avans
alma imkaninin 1715 sayili kanunun 35 inci =maddesinde de yer
aldigini goruexteyiz.Buna ragmen Hazine'nin bu imkani uzun
siire kullanmadigi ve ancak 1964 yilindan itibaren bu yola bag
vurarak mevcut altinlaraini rehin birakip,bir miktar avans al-
di1g1 gorilmextedir.

(1) Bu konuda ayraintili bilgi ig¢in,bkz.: Uren ARSAN, Turki-
ye'de Cumhuriyet Devrinde 1I¢ Devlet Borglari,s.48.
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1211 sayili kanunla da altin karsiligl avans alma imka-
aina yer verildigi halde,(l)son yi1llarda Hazine'nin altain
kargi1ligl olarak Merkez Bankasi'ndan avans alma ‘- yolundan
yararlanmadigl goriilmektedir.Bu avanslar faiz . bakimindan
diger imkanlara gore daha pahaliya mal olduklari ve miktar
itibariyle de sinirli kaldixlari ig¢in,Hazine agisindan Onem-
1li bir kaynak sayllmaz.(z)

cc. Kisa Vadeli Avans Yolu Ile
Borglanma

Hazine'nin ihtiyag¢larinil xargila-
mak bakimindan en esnek yol,Merkez Banxkasi'nin Hazine'ye ag-
t1g1 kisa vadeli avanslardir.Bu kaynax ile Hazine, her .an,
Odenmesi gereken giderleri kargilayacak kadar para bulundu-
rabilmektedir. -

Hazine'nin bu xaynaktan borglanma esaslari ve diizeyi
lilkeden lilkeye farxli olmaktadir.Merkez Bankasi'nin Hazine'ye
kisa vadeli xredi vermekle gOrevlendirildigi ililkeler, daha
gok geligmekte olan Ulkelerdir.Geligmig lilkelerde Merkez Ban-
kalarinin bundan daha farkli gorevleri vardlr.(s)Tﬁrkiye'de
ise,gerek devlet bhorglanmasi ve gerekse Hazine kaynaklari,
yani blitge uygulamasi agisindan olsun,Merxez Bankasi'nin Ha-
zine'ye agtigl kisa vadeli avanslarain biyiik bir Onemi vardair.
Oyle ki,bu avanslar iilzemizde dalgali i¢ bor¢larin dogumuna
ve geliglip bilylimesine birinci derecede etkili olan faktorle-
rin baginda yer almaxtadir,

Merkez Bankasi'ain kurulugsundan bu yana,adi gegen Ban-
ka'nin Hazine'ye agtigi avanslarin igleyigi ve seyri degigik
agamalar kaydetmigtir.Daha dnce bu xonuyla ilgili mevzuata

(1). Bkz.: 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ka-
nunu,Madde:53,

(2) Ziya KAYIA, "Tiirkiye'de Hazine-Merkez Bankasi Iligkile-
ri",s.54.

(3) Nahit ALPAR, "Hazine-Merkez Bankasi Miinasebetleri",
8.465-473.
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yeterince agikladigimiz ig¢in,burada bu konu ilizerinde durma-
yacagiz.Fakat gunu belirtmek isteriz ki,Tlrkiye'de Merkez
Bankasi'nin kuruldugu 19350'dan 1932'ye kadar Hazine ,Merkez
Bankasi'ndan kisa vadeli avans almamigtir.Diger yanda,kuru-
lus kanununda Merkez Bankasi'nin gorevleri arasinda Hazine
iglemlerini yerine getirmenin de sayildigi,faxkxat bu uygula-
manin ne gekilde igleyecegi hakKinda agik hiikimler getiril-
medigi igin tereddiitler ortaya gikmig ve bu yiizden 1933 yai-
lina gelinceye kadar bu kaynaktan sainairli 6lgiide _yararla-
nilabilinmigtir.1938'de ¢ikarilan 5492 sayili kanunla bu
tereddiitler giderilmig,bbylece sinirlari dnceden belirlen-
mig Olgide kisa vadeli avans alarak Merkez Bankasi' ndan
borglanma olanagi dogmustur.lkinci Dinya Savagi yillarinda
ise bu kaynaga agiri derccede yiklenilmig ve sonraki yil-
l1arda da bu uygulama surexll ve gelenex 2l bir hal almaya
baglamigtir.Bu giin Hazine'nin kisa vadeli avans kaynagin-
de«n Snemli Olglde yararlanmaya devam 2ttigi goriilmektedir.

b. Hazins'nin Merxez Bankasi'ndan
Dolayli Borglanmas:

Hazine,yuxarda belirtilen yollarin di-
ginda,dolayli olarak da Merkez Bankasi'ndan kisa . vadeli
kredi saglayabilir.Bu amagla bagvurulan ydntem,Hazine'nin
kefaletini tagiyan bonolarin Merkez Bankasi'na iskonto et-
tirilmesi veya satilmasi ya da bu bonolar kargiliginda
avans alinmasidir.Burada krediyi alan dogrudan dogruya Ha-
zine‘nin kendisi degildir.Hazine,ilgili kamu kuruluglari-
na kefillik yaparak onlarin bono gikarip satmalaraini sagla-
maktadir.Ancak Hazine de kendisi tarafindan finanse edilme-
si gereken bu kuruluglari bu yoldan finanse ettigi ig¢in,gi-

derlerinde bir miktar tasarruf etme olanagini elde etmekte-
. 1)
dlr.(

(1) Ziya KAYLA, "Tiirkiye'de Hazine-Merxez Bankasi Iligkile-
ri",s.60.
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Ulkemizde ekonomik alanda faaliyet gdsteren kamu kuru-
luglarinin,171% sayil: kanunakdayanarak(l)Hazine'nin kefale-
ti altinda gikardiklari bonolari Merkez Bankasi'na iskonto
ettirip xredi sagladiklari goriilmektedir.Ancak uygulamada
bu borglarin verilis amag¢larinin saptirilmasi ve bu gekilde
verilen Kredilerin kuruluslarin zararlarini xargilamak ig¢in
de kullanildigi goriilmesi lizerine,biri 1955 digeri de 1960
tarihli iki kanunla(z)hazine kefaletini tagiyan bonolardan
dogan borglarin Onemli bir kismi konsolide edilmigtir.Konso-
lide iglemine ragmen adi gegen kuruluglarin,hazine kefaleti-
ni tagiyan honolar yolu ile Merkez Bankasi kaynaxlarina da-
ha fazla bagvurduklari anlagilmigtir,1958 yilinda alinan is-
tikrar kararlarinin da bir sonucu olarak,lktisadi Devlet Te-
gekkiilleri'nin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurma olanagi
kisitlanmigsa da,bu durum ancak 1963 yilina xadar korunabil-
migtir.l963vy111ndan itibaren tekrar artmaya baglayan hazi-
ne kefaletini tagiyan bonoclar,1970 yilinda g¢ikarilan 1211 sa
yila kanunla yeni esaslara tabi tutulmug,bdylece bu bonolar
kargiliginda mevsimlik ihtiyaglar diginda kuruluglarin yati-
rim amaglari igin kredi verilmeyecegi hiikim altina alinmig-
tir.Ancak uygulamada bu amag zamanla agilmig ve xuruluglarin

(1) Bkz.: 1715 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ka-
nunu,Madde:(38/3).

(2) 18.5.1955 tarih ve 6571 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunun Bazi Maddelerinin Tadiline ¥e Bu Kanuna
Yeni Maddelerin llavesine Dair Kanunla,Toprak Mahsiilleri
Ofisi'ne ait hazine kefaletini tagiyan honolardan dogan
borglarin onemli bir kaismi iptal edilerek Merkez Banka-
si1'nda "Mahsuba Tabi Matlubat" bagligi altinda agilan ay-
r1 bir hesana aktarilmistar(bkz.:27.5.1955 tarih ve 90131
sayili Resmi Gazete).Bu hesap yardimiyle Ofis'e ait borg,
Hazine'nin hesabina geg¢irilmig,bdylece mahsup iglemi 1960
yilinin sonuna kadar devam etmigtir."Mahsuba Tabi Matlu-
bat" hesabinin kalintisi,6.12,1960 tarih ve 154 .sayila
Hazine'nin Ve lktisadi Devlet Tegebbiislerinin Bir Kisim
Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun ile yanilan bliyiik kon-
solidasyon iglemi kapsamina alinarak tamamen tasfiye edil-
migtir,.1%4 sayili kanun,xargiliginda uzun vadeli tahvil
verilmek suretiyle bazi katma bitgeli idarelerle Iktisadi
Devlet Tegekkiilleri'nin ve bunlarin igtiraxklerinin,hazimne
kefaletini tagiyan bonolar araciligiyle yaptixlari borg-
lary konsolidasyona tabi tutmugtur(bkz.: 13.12.1960 tarih
ve 10679 sayili Resmi Gazete).
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sermaye yetersizliklerinden dogan yatirim ihtiyaglarinin
Kargilanmasinda hazine kefaletini tagiyan bonolarin kulla-
nildigi ortaya Qlkmlgtlr.(l)Ha21ne xefaletini tagiyvan bono-
larla kullanilan Merkez Bankasl1 xaynaklarinda gorililen ge-~-
niglemeyi onlemek igin 1980'den sonra daha kéklu bir ¢oziim
olarak Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ne yonelik diizenlemelere
gidilmigse de,(z)bunun fazla etkili olmadigr anlagilmakta-~
dir.Tersine,Merkez Bankasi,bu bonolar yolu ile kuruluglari
beslemeye devam etmektedir.

B. Ticari Bankalar

Ticari bankalar bir iilkede mali piyasayi olug-
turan en Onemli unsurlardan hiridir.Bu organizasyonlar piya-
saya biyuk bir fon arzinda bulunmaktadirlar.Bu yiizden devle-
tin,kasa vadeli fonlara ihtiyag¢ duymasi halinde horg¢lanmayi
bu kuruluglarin kaynaklariyle beslemesi olanagi oldukga ge-
nigtir.

Hazine bonolari,dzellikle geligmig lilkelerde en saglam
ve 1tibarli kredi araci durumundadir.Bu bonolar daha dligiik
faiz getirdikleri halde piyasalarda aranilan senetlerdir.
Saglamliklariy ve likiditeye gevrilme kolayliklari para piya-
sasinda hazine bonolarina genig talep olmasinin baslica ne-
denlerinden biridir.

Devletin dalgali ig¢ borg senetleri,satin alan banka
i¢in bazi durumlarda en ideal varlik tiuru olmaktadlr.(B)
Bankalarin serbest fonlarini bu bonolara  baglamalari Iig
onemli nedene dayanmaktadair.3Birinci neden,faiz gelirleri

(1) Taner KARAHASANOGLU, "Tiirkiye'de Hazine'nin Merkez Ban-
kasindan Borg¢lanmasi",s.367.

(2) Bxz.: 11.4.1983 tarih ve 60 sayili Iktisadi Devlet Te-
gekkiilleri Ve Kamu Iktisadi Kuruluglari Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname,Madde:33, ZO 4. 1985 tarih ve 18052
sayi1li Resmi Gazete.

(3) B.U.RATCHFURD, "Some Aspect of Debt Management in the
United States",s.38.



digik de olsa,hazine bonolarinin kolay paraya gevrilmeleri-
dir.Dolayisiyle bankalar,gerektiginde bu bonolari satarak
ig¢inde bulunduklari likidite sikintisaindan xurtulabilirler.
Ikincisi,bu bonolar vadesinden dnce de piyasada alim ve sa-
tima konu olduklara igin,banxalar para piyasasinda alusan
faiz oraninin durumuna gore bonolarin Kurlarindaki inig ve
¢ilkiglara xargi tedbir alabilirler.Yani faiz orani diigtiigun-
de,hazlne bonolarinl satarak elde ettikleri geliri bagka
plasmanlara baglayapilirler.Diger bir neden de,bankalarain,
hiixumetlerle iyi iligkiler kxurmaya ve 1igbirligi yapmaya
6nem veren xurumlar olmasi ve bu itibarle Hazine'nin nakit
girig ve gikiglarini denklegtirici islemlerini destekleme
istegidir.(l) |

Bankalar,hazine bonolarini satin alwmanin yani sira,Ha-
zine'ye kisa vadeli avans da agmaktadlrlar.(ZJTﬁrkiye'de de
gullanilmig olan bu ydntemle verilen 6dunglermhazine honola-
rina kKilyasla ¢ox Onemsiz kalmigtir,

Devlet,kisa vadeli fon ihtiyacini bankalarin xullanma-
diklara veya kargilik olarax tuttuklari paralardan serbest
piyasa kurallari gergevesinde saglayabilecegi gibi,xanunlar-
la bu paralarain nelirli bir kisminin devlete &diing olaraxk ve-
rilmesini de dilzenleyehilir,

Tirsiye'ds dalgali ig¢ borglarin bankalarin kaynaglarin-
dan beslenen xismli istikrarsiz bir seyir izlemekte ve ayri-
ca oransal olarax duglik bir dlizeyde gergexleguektedir,Bunun
nedeni,temelde gelismig,modern bir para piyasasinin olmamasi
ve bankacilik sisteminde gerexen geligmenin yavag yuriumesi-
dir.Bu yizden Tiurkiye'de bankacilixk sekidrinde toplanan fon-
larin serbest piyasa igleyigi dahilinde en iyi gekilde de-
gerlendirildigini sdylemek gligtiir.

(1) Feridun <£RGIN, s,131.

(2) Fanir TIGREL, s.20.



Turkiye'de banka kaynaxlarinin dalgali i¢ borglara yo-
nelmesini saglayan diizenlemeler,Bitge Kanunlari ile Banga-
lar Kanunu'nda yer almaxtadar.Bununla birlikxte,0zel bir xa-
nunla da banka xaynaglarinin dalgali 1¢ borglara yoOnelmesi
saglanabilir.Ornegin,1941'd= ¢ikarilan bir Kanunla(l)Hazine,
bankalardan ve girxetlerden aldigi paralar xargiliginda % 5
faizli hazine tahvilleri vermesl gerexirgen,bunun yerine % 5
faizli hagine tonolari vererek banka kaynaklarinin dalgali
i¢ berglara xaymasinl saglamlgtlr.(Z)Bu uygulama 1946 yili-
nin sonuna kadar devam etmigtir.

1945'ten itivaren Biitge Kanunlarinda yer alan bir | hii-
xumle Hazine'ye banka ve girketlerin yatirmak isteyecekleri
fazla mevcutlari alarak karsiliginda hazine bhonosu verme ola
nagi yaratilmigtair.Fakat kanunda belirtildigi gibi bu kuru-
luglarin kendiliklerinden vono almax ig¢in Hazine'ye para ya-
tirmalara ola51llgl'ﬂﬁ§uktﬁr.21ra bankalar,fconlarini ancak
likidite durumlari iyi oldugu zauwanlarda hazine bonolarina
yatirmak suretiyle kargiliginda Hazine'ain verecepgi faizden
gararlanma yolunu segebiluektedirler,

Tirkiye'de banxkalar,topladigliari mevduatlarin belirli
bir Kismini veya Tiurk Ticaret Kanunu uyarinca ayirmakla yi-
£Umly olduklari yedek akgeleri Merkez Banxasi nezdinde Hazi-
ne adina agilan "Kanuni Yedek Akgeler Kar?lllgl Devlet Tan-

3)

villeri Hesabi"na yatirmak zorundadirlar. Burada bankala-

(1) Bkz.: 2.6.1941 tarih ve 4060 sayili Yiizde Beg Faizli Ha-
zine Tahvilleri Ihracina Dair Kanun,Madde:2,8.8.1941 ta-
rih ve 4881 sayili Resmi Gazete,

() Stz edilen kanunla ticaret girketleri ve bankalar,Tirk
Ticaret Kanunu'na gore ayirmakla yukiimlii olduklari kanu-
ni yedek akgelerini % 5 faizli hazine tahvillerine yatir-
ler gikarmak yerine ilgili banka,girxet ve kurumlardan
aldigi paralar kargiliginda % 5 faizli hazine bonolarani
vermigtir.Bdylece hazine bonolari tahviller yerine kXul-
lanilmiglardar. '

(3) Bgz.: 25.4.1935 tarih ve 3132 sayili Bankalar Xanunu,
Madde:55,2.5,1985 tarih ve 137442 sayili Resmi Gazete,
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rin kisa vadelli senetleri daha gok tercih ettixleri gbz
oniinde tutulacak olunursa, bu yiikiimden dogan kaynak akta-
rimin biyiuk bir kisminin hazine bonosuna kaydigini sOyle=-
mek mllmkindir.Ayrica Tuirgiye'de,¢ox nadir de olsa,bazi ban-~
kalarca Hazine'ye «1sa vadell avans verildigi de goriilwek-
tedir.

C. Sosyal Giivenlik Xurumlari

Sosyal givenlik kurumlarl,ekonomix ve mali
alanda Onemli rol oyaayan ve belirli bir amagla xurulan ba-
z1 kKamu ve 0zel kuruluslari olup,bunlarin sayilari ve gegit-
leri oldukga fazladir.Bir iul«ede olugturulmug sosyal giiven~-
lix sisteminin mii<emmeligine bagli olarak biylk fonlar bir
- araya g=ztiren bu kurumlar,topladiklari bu fonlari gegitli
alanlarda degerlendirmeX suretiyle kullanmaktadirlar,

Bu tir xurumlar,ilce olarak,kendi i¢ Sdemeleri igin
gereken fonlardan arta xalan fonlari devlete veya Ozel sek-
tore ait uzun vadeli ya da siliresiz degerleri satin alma-
da ve gesitli yatiramlarda xullandiklara igin,(l)Klsa va-
deli bor¢ senetlerine pek ilgi duymamaktadirlar.Bu nedenie,
bzellikle iyi igleyen ve gelismis sermaye piyasasina sahip
ulkelerde sosyal giivenlik kurumlarinda biriken fonlarin dal-
gali ig devlet borg¢lari ig¢in bir kaynak olugturdugu sbyleneé
mez,Bununla hirlikte devlet,bu fonlarin bir kisminin hazine
bonolarina yatirilmasini gart kogabilir veya bu fonlarain
dalgali i¢ borglara axmasini saglayacak oOnlemler alabilir,
Kalda ki,sermaye piyasasainin iyi galismadigi ve bu ylizden
Piyasaya yeterince giiven duyulmayan ililkelerde bu xurumlar,
istedikleri uzun vadeli plasman degerlerini hulmada giiglik
gekmektedirler,.Biitiin bu sayilan durumlarda sosyal glivenlik
kurumlarinda toplanan bir kisim fonlarain devlete kisa vade-
1i dding olarak verilmesi heklenehilir.

(1) M.Ilker PARAS1Z, s.65-65,
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Tirkiye'de devletin,kisa vadeli finansman gereksinimi-
ni kargilamak amaciyle bu kurumlarin kaynaklarina bagvurdu-
gu gorilmigse de,uygulamada bu gekilde saglanan fonlar daha
sonra uzun vadeli bor¢ haline getirildiklerinden,dalgali ig

borg «aynaklari arasinda bu gibi kurumlarin sayilmas:i miimkin
olmama&tadlr.kl)

D. Bireyler Ve Firmalar

Bir ekonomide tasarruf oclarak biriken fonlar
ya ihtiyat saikiyle tutulan ya spekidlasyon amaciyle elde ha-
z1r bekletilen ya da mevsimlik dalgalanmalar dolayisiyle atil
Kkalan paralardir.Xural olarax ilk iki durumda uzun vadeli ve-
ya yuxseg faizli tahviller,ikinci durumda ise ¢ok kisa vade-
1i ve diiglik faizli bonolar talep edilecektir. ‘¢

Tasarruf sahiplerinin,herhangi bir nedenle biriktirdik
leri fonlar:i devlete kisa vadeli borg olarak varmeleri igin
bu yolla elde edecekleri yararin diger degerlendirme bigimle-
rine gdre daha yiuksek olmasi gerexir,Bu yiizden dalgalil ig
borglarin kisa vadell ve daha glivenli olmasi,kigi ve firma-
larin,tercihlerini bu ydnden kullanmalari ig¢in yalniz bagi-
na yeterli bir neden olamaz.Zira xigi ve firmalar ig¢in 1liki-
dite durumu ¢ok onemli degildir.Ayrica devletin konsclidas-
yon ve gonversiyon gibi iglemleri ve diger bhazi ani kararla-
ri,bu kesimin dalgali i¢ borglara kargi olan ilgisini azalti-
gin1 da unutmamak gerexir.Bu nedenlerden dolayi kigi ve fir-
malarin digiik faizli hazine bonolarina duyduxlari ilginin
gok diglk oldugu sGylenebilir,

Tiirikiye'de, kiigik 8lgilide de olsa,firmalardan ve bhirey-
lerden beslenen dalgali i¢ borglara rastlamax mimkiindir.Bu,

(1) Aytag EKER, "Tiirkiye'de Kisa Siireli I¢ Kamu Borg¢larinan
Geligimi",s.41.

(2) Sevim GORGUN, "Gelisen Bir Ekonomide Ihtiyari [¢ Devlet
Borglarinin Rolui Ve Borg idaresi",s.160.
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u¢ gekilde gergeklegmektedir.Tirkiye'de Hazine,sikigik zaman-
larinda Kamu [ktisadi Tegebbiisleri'ne bagvurmakta ve ellerin
deki nakitin kendisine verilmesini isteyerek karsiliginda ha-
zine bonasu vermextedir.Bu durumda Hazinece gikarilan bono-
lar,d5zel kigilerin tasarruflari ile satin alinmasindan ¢ok,

Kamu Istisadi Tegebbiisleri tarafindan beslenmektedir.(l)Bu—

nun yani sira,devlet,dzel sektdr ekonomik kuruluglarindan da
xisa vadeli borg temin edebilmexktedir.Uygulamada bu kaynak

tan yararlanma olanagini saglayan,daha g¢ok kanuni diizenleme-
ler olmaktadir.Nihayet devlet,miiteahhit bonolari araciligaiy-
le bireylere ve firmalara uzanma imkanini da bulabilmektedir.

IV. DALGALL i¢ BORGLARIN mKONOMIK sTKILsRI

Devlet borglari xonusu iginde en gok tartigilan husus-
lardan birisi de bu borg¢larin ekonomide doZuracagl olasl et-
kilerdir.Bu etkiler borg¢ tirine gore farkli yonde ve derece+
de ortaya gixmaktadair. '

Dalgali i¢ borglarin ekonomix etkileri bu borglarin d4i-
gerlerinden farkli olan yonleri(nedenleri,kaynaklari,gexil-
leri ve Ozellikleri) ile yakandan ilgilidir.Gegitli gekiller
de ortaya g¢ikan bu etkiler,burada ekonomik istikrar,gelir da-
‘¢1lim1 ve gelir(iiretim) agisindan ele allnacaktlr.(z)

(1) Ziya KAYLA, "Tirkiye'de Hazine-Merkez Bankasi Iliskile-
ri" ,5.51"52.

(2) Burada dalgali i¢ borg¢larin ekonomik etkilerini . sadece
ekonomik istikrar,gelir dagilimi ve gelir(iiretim) olarak
diiginmemizin nedeni,temelde bu borglarin Ozelliklerine
ve borglanmanin amaglarina dayanmaktadir.@linkii;ornegin,
dalgala i¢ horglarain ekonomik kalkinma veya biiylime lze-
rinde etkili olabilmesi ig¢gin her geyden 6nce bu borgla-
rin kalkinma veya biiylime amacina ybneltilmesi gerekmek-
tedir.Oysa bu tir borglanmada esas amag¢ dogrudan dogru-
ya kalkinmanin gergeklegtirilmesi degil,yil iginde mey-
dana gelen bilitge gelirleri ve giderleri arasindaki den-
gesizliklerin giderilmesidir.Ayni gey dig 6demeler den-
gesi ig¢in de sOylenebilir.Zira dalgali i¢ borglar dag
0demeler dengesi ile degil,biitge uygulamalariyle ilgili-
dir.
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1. Gelir Dagilimi Etkisi

Ekonomik bir kavram olarak gelir dagilimi,milli ge-
lirin dagilimini,yani milli gelirin kimler,nereler ve neler
arasinda dagildigini ifade etmektedir.(l)Dalgall i¢ borg¢la=-
rin bu dagilimi etxilemesi ig¢in,bu borglarin getirdigi ylk-
lerin toplumda yer alan bazi kesimlerce yiiklenmesi,buna kar-
gin borglanma sonucunda bazi guruplarin onemli yararlar el-
de etmesi gerekir.

Dalgali i¢ borglarin milli gelirin dagalimi iizerindeki
etkisi dolayli ve dolaysiz olmak lizere iki degigik bigimde
ortaya gikar.bolayli etkiler ekonomide bir bagka olay araci-
ligiyle kendini gosterdigi halde,dolaysiz eikiler bu borgla-
rin anapara ve faizinin odenmes1y1° dogrudan dogruya bir ge—
lir transferi geklinde ortaya gixmaktadir,

Dolayli etkiler ya piyasada alig verige konu olan dal-
gali ig¢ borg senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar sonu-
cu duruma gore i1ilgili kisilerin zarara ugramalari veya Kkar
etmeleri,ya enflasyona siki sikiya bagli gelir egitsizlikle-
ri,ya da kullanim yerine bagli olarak ortaya gikan yararlar
veya faydalarin paylagilmasi geklindedir.

Dalgali i¢ borg senetlerinin piyasa fiyatlarindaki de-
gigsmelerden mevcut gelir dagiliminin etkilenmesi,bu borgla-
rin senede baglanan kisminin bilylikliigline,bor¢ senetlerinin
fazla mildahale ve engesllerle kargilagmadan piyasada alinip
satilabilir olmalarina ve fiyatlarinda kisa siirede de olsa
Onemli dalgalanmalarin meydana gelmig olmasina,ayrica bu se-
netleri ellerinde tutanlarin gelir durumuna baglidir.Goriil-
digli gibi,bu gartlarin gergeklegmemesi halinde dalgali 1ig
borglarin gelir dagilimini bu gekilde degigtirmesi diigik bir

(1) Ismail TURK, Maliye Politikasi,Amaglar-Araglar Ve Gag-
dag Biitge Teorileri ,Ddrdlincii Basxi,S.Yayinlari : 14,
Ankara, 1979 $.251-254 ; Korkut BORATAV, 100 Soruda Ge-
lir Dablllm‘(ﬁanltallst Sistemde, urklye de,Sosyalist
Sistemde),4.Baski,Gergek Yay1nev1 Istanbul, 1980 s.9~-13.



olasiliktir.Dalgali i¢ borglarin gelir dagilimini etkileme-
sinin bir diger yolu da,enflasyondur.Fakat burada,enflasyon-
la bu borglar arasinda bir illiyet baginin bulunmasi gart-
tir.Ilerde de deginilecegi iizere,dalgali ig¢ borglar yapisal
olarax,yani hem temin edildikleri kaynaklar hem de kullanim
yeri ve gekli itibariyle enflasyonu uyarmaya yatkin oldukla-
rindan,gelir dagilimindaki esitsizliklerin enflasyonla ilgi-
1i olanlarinin bir kisminin bu borglardan dolayi meydana gel-
digini kabul etmek gerekir.(l)Dalgall i¢ borglar,verimli ve
kisa silirede gelir arttiran yatiraimlarda veya alt yapi yati-
rimlarinda harcanacak olursa,milli gelirde olugan .ilavenin
paylasilmasi,ya liretim faktoOrlerinin nispi agirligi veya gay-
retlerine,ya da o hizmet veya alt yapi yatiraimindan faydala-
nanlarin hangi gelir gurubuna dahil olduxlarina hagli olacak
tir.Bununla b;;llkte,dalgall‘ig borglarin bu gekillerde kul-
‘lanllma81,dolay1s1yle bu yoldan gelir dagilimini degigtirme-~
si,bu borglarin tagidigl Ozelliklerden 'dolayi istisnai bir
durumdur. |

Dalgali i¢ borglarin milli gelirin dagilimina olan do-
laysiz etxisi ise,daha ¢ox bu horglarla ilgili faiz,anapara
6demelerinin yapllﬁa31yle ve bu borglari ilgilendiren bazi
avantajlarin(vergi bagigikligi,prim,ikramiye,bagabagin altin
da ihra¢ gibi) getirilmesiyle ortaya g¢ikar.Anlasilacagi iize-
re,dolaysiz etkiler bu borg¢larin nispi bilylikligine,faiz - ve
anapara ddemelerinin devletin hangil gelirleriyle ve nerelere
yapildigina bhaigli olarak degismektedir.Dalgali i¢ borglar,di-
glik faizli olduklari igin gerek mutlak olarak,gerexse toplanm
borg hacmi ve milli gelire gore nispi olarak bor¢ miktarainin
bliylix olmadigi ililxelerde bu borglarin gelir dagilimina olan
etkileri ihmal edilebilir.Diger yanda,dalgali i¢ borg¢ kaynak
lari arasinda Merkez Bankasi'nin yeri ne kadar biiyiikse, bu
borglara ait faiz ve anapara Odemelerinin gelir dagailimaini

(1) Kenan BULUTOGLEU, Kamu #konomisine Girig,lxinci Baski,
Temat Yayinlari,Istanbul,1977,s.500-507.
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degigtirmeme olasiligi da o kadar buyﬁktﬁr.(l)
2. Gelir(Uretim) Stkisi

Bir tilxenin belli bir donemdeki iiretimi o ekonomi-
de mevcut toplam kaynaklarin,yani liretim fakt®Srlerinin bir
fonksiyonu olduguna gore,dalgali i¢ borg¢larin milli iliretimi
etkilems mekanizmasi Oncelikle sdz konusu borglarin toplam
tasarruflari hangi yonde etkiledijine,daha sonra da bu horg-
larain milli geliri artiraci alanlarda kullanilip kullanilma-
digina baglidar,

Bir ekonomide toplam ig xaynaklaran didzeyi belli oldu-
gundan,dalgalil 1¢ borglarin tasarruflari artirmasi ancak ti-
£etimin x1isilmasi ile nlim«<indur,.Tdketimin bu gexilde kisil-
masi ise,dalgali i¢ borg¢lanmanin biyl« Slglide zorlayigli yol-
lardan ve bireylerden yapilmasi ve enflasyonist etkiler ya-
ratmwasi durununda sz konusu olmaktadir.

Dalgali ig borg¢larin toplam mal ve hizmet arzi lzerin-
-deki etkisi,verimli alanlarda xullanilip kullanilmadigina
gore de degigmektedir.Verimli alanlarda kullanilmasi milli
Uretimi artirar.Aksine,bu fonlar lretken olmayan harcamala-
rin finansmaninda kullanildiklari zaman verimsiz bir kaynak
niteliginde olurlar.Hatta bu durumda,dalgali i¢ borg¢lar ika-
me etxisl yaratarak kigil ve kurumlarin ekononmik faaliyetler-
de xullanacaklari fonlarin arzini kisitladigindan, toplam
fretimin diglgiine de neden olurlar.'?’

Sonu¢ olarakx denebilir xi,dalgalil ig¢ borg¢lar,hem kisa
vadeli olduklari ve i¢ kaynaklardan beslendikleri,hem de
yatirim harcamalarindan ¢ok her tiirlii giderden kaynaxlanan
biitge agiklarinin kapatilmasinda kullanildiklari ig¢in,milli
Uretimi dogrudan dogruya etxileyememektedir,

(1) Salih YURHAN, "Kamu Harcamalari Ve Gelir Dagilimi”,Mali-
ye Enstitiisii Konferanslari,Yirmiigincli Seri, Istanbul
Universitesi VYayainlarindan No:2067,istanhbul,1975,s.269.

(2) Yilmaz BUYUKERSEN, s.20.
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3, Bkonounik Istikrar Btkisi

Burada ekonomik istikrar kavramil dar kapsami ile,
yani sadece fiyat istikrari anlaminda kullanllmaktadlr.(l)
Fiyat istikrari ise,bir exonomide fiyatlar genel diizeyinde
oraansal olarak ne agsagl ne de yukari dogru Onemli degisnme-
lerin ya da dalgalanmalarin meydana gelmemesi durumunu ifa-
de otmexktedir.EBkonomide fiyat istikrarani etkileyen bir ¢ok
faktcér olmaxla hirlikte,bunlardan en Onemlisi para hacni
ile cari Uretim miktari arasindaki uyumsuzluklardir.Para ar-
zinin toplam harcamalari mal ve hizmet arzindan daha fazla
artirmasi(azaltmasi) durumunda genel fiyat diizeyinde yukari
(agagi) deogru siiresli bir egilim bag gbsterecektir.

Anlagilacagi lizere,toplam para hacmini etkileyen olay-
lar fiyat istikrari agisindan biyik bir Onem tagimaktadir,
Piyasada para hacmini degigtiren etkenler arasinda dalgali
i¢ bhorglara iligkin iglemler de yer almaktadir.Buraada dalga-
1y ig borglarin fiyat istikrarini etkileme sﬁreci,borglanmé-
nin yapildigr kaynaga,borglarin nerelerde xullanildigina ve
borcun anapara ve faizinin kimlere ©dendigine gdre farkl:
olmaxtadar,

(1) Bilindigi gibi,ekonomik istikrar kavrami iki boyutlu
olup,bunlardan birisi fiyat istikrarinin saglanmasi,di-
geri ise ekonominin tam istihdam diizeyinde devamli den-
gede tutulmasi ile ilgilidir.Burada ekonomik . istikrar
Kavramini sadece fiyat istikxrari agisindan ele almamizin
nedeni gdyle agiklanabilir.Fkonominin tam istihdam diize-~
yinde devamli dengede olmasi,liretim faktorlerinin miktar
ve bilegim y®nlinden xullanilma derecesine,yani kaynakla-
rin tam ve etikin olarak kullanilmasina baZlidir(bkz.:Omer
Farux BATIRsL, Kamu Maliyesi Teorisine Girig,MET/ER Mat-
baasi,lstanbul,1976,s.2).Bagka bir deyigle,bir ekonomide
sinirli olan sermaye,emek gibi liretim faktdrlerinin wuy-
gun miktarlari ve bilegimleri,ekonominin tam  istihdam
dengesinden sapmadan yuriimesini saglayan kosgullar olarak
kKargimiza Gikmaktadir.Anlagilacagi lizere,bu kogullarin
dalgali i¢ borg¢lanma olayindan doZrudan etkilenmesi sbz
konusu degildir.Diger yanda,dalgali i¢ borg¢lardan dola-
y1 fiyat istikrarinin bozulmasi,ekonomik yagamin istik-
rarini da bozarak,ekonominin tam istihdam diizeyinde yiu-
rimesini ve ekonomik faaliyetlerin normal seyrinde igle-
mesini kUsteklemektedir.Bu da gbstermektedir ki,dalgalz
ig borglarain fiyat istikrarina olan etkilerini belirtme-
miz,amacimiz ag¢isindan yeterli olmaxtadir.
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Hatirlanacagi gibi,hiikiimetler kisa silireli finansman ih-
tiyaglarini Merkez Bankasi,ticari bhankalar ve diger mali ku-
rumlar ile kigi ve firmalar nezdinde ya avans hesabi ag¢mak,
ya da onlara hono satmak suretiyle xarsilamaktadirlar.Hangi
yoldan olursa olsun,hikiimetlerin Mer<ez Bankasi'ndan borg
para alarak harcamalaraini finanse etmeleri,toplam para ar-
zinda veya haz parada bir artigsa neden olacaktir. Bdylece
enflasyonist hir siirecin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir.
Bunun nedeni agixktir.Qlinkil Merkez Bankasi'nin Hazine'ye ag-
ti1g1 krediler gergek tasarruflardan kaynaklanmamaktadir.Ban-
ka'nin yaptigr bu islem,kargiliksiz emisyondan bagka bir an-
lam taslmaz.(l
«i degigmelars uygun olarak bankalarin likiditeleri artaca-
glndan,kd)toplam para hacmi hizli bhir yiikselige maruz xala-
caktir.Kisa slirede para hacmindeki hu geniglemeye Xxargilik,

)Bu durumda hem baz para,hem de portfoylerinde-

exonominin arz tarafinda hernangi Dbir geligme meydana gel-
meyecegine gore enflasyonist siireg hizla tirmanacaktir.
Dalgali i¢ borglarin ticari bankalar tarafindan finans-
mani durumunda,net etxi,banxalarin elinde rezerv bulunup bu-
lunmamasina gore degigecextir.Kisaca ifade etmex gerekirse,
eger devletin kisa siireli fon ihtiyacinin giderilmesi,banka-
larin porttoy hacmindeki geniglemeler sonucunda nmimkiin olu-
yorsa,o taktirde piyasadaki toplam para hacmi geniglemesi
portfoydeki toplam biylime kadar olacaxtlr.kj)Buna kargilaik,
bankalarin sadece portfdy bilegimi degigiyorsa,bu durumda
para hacminde herhangi %tir degigme meydana gelmeyecektir. 4)

(1) Kenan BULUTOGLU, s.500 ; 1.F.DUE, Goverment Finance,Zco-
nomics of Public Sector,Sixth Edition,Richard D,lrwin,
Inc.,Homewood,I11linois,1977,s.186.

(2) Dindar SAGLAM, "Bltg¢e Agiklarinin Finansmani Ve Para
Politikasina ktkileri'",Banka Ve Exonomix Yorumlar Ter-
gisi,Say1:10,Exim,1985,s.26,

(3) Diundar SAGLAM, "Bitge Agiklarinin Finansmani Ve Para
Politikasina Et«ileri",s.26.

(4) Pakat burdaki parasal genisleme,Merkez Bankasi kanaliyle
yYapilan finansmanda oldugu gibi,baglangigta baz paranin
artmasina degil,bankalarin vadesiz mevduat(kaydi para)
yaratma siirecine baglidar,
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Ticari bankalarin,portfdy hacmine dokunmadan bilegimin-
de degigiklik yapmax suretiyle devlete kisa vadeli ddiing ver-
meleri,bazi istisnalar diginda,beklensmez.Gunkii bankalar ta-
rafindan bu tir fonlarin daha Once plase edildikleri alanlar-
dan gexilerex devlete oding¢ verilmeleri ancak bir Oncekinden
elde edilen gelirin Ustiinde bir avantaj saglandiagyr slirece dir
glinilebilir.Ticari bankalar portfdy bilegimlerini degigtire-
rex devletin kxisa sureli fon ihtiyacani kargilasalar bile,bu
fonlar harcanmadigil sidrace para hacminde hir daralma meydana
geleceginden,net etki deflasyonisttir denebilir.Ticari banka-
lar dalgali ig¢ porglara daha gok atil kalan rezervlerini de-
gerlendirmek amaciyle ilgi duyduklari i¢in,portfdy hacminde
bir geniglemenin meydana gelmesi dogaldir.Bu durumda bdile,
0aling verilen fonlar devleige harcanmadigi slirece para hac-
minde bir genisleme olmayacaktir.Gunkil ayni miktar paranin
bansxalaran kasasinda bteklemesiyle Hazine'nin elinde bulunma-
Sh arasinda‘hig sir fark yoxtur.Bu‘durumda ekonomide degigik
bir sonu¢ da ortaya ¢igmayacaktir,

Dalgali i¢ borglanmanin bireylerden,firmalardan ve di-
ser mali gurwalardan yapilmasi durumunda daha xarmagik etki-
ler meydana gelecextir,Burada bireylerin psikolojik durumla-
rinin yanl sira,ex<onominin arz tarafinin da hesaba kxatilmasa
gerekmextedir,Borglanma agamasainda bireylsrin,devletin dalge-
11 i¢ oorg senetlerine sahip olmakla kendilerini eskisine go-
re daha zengin hissetmel=2ri mimxindir.Bu durumda, tiikketim
fonksiyonuna servet unsuru da dahil esdilecex olunursa,hirey-
ler daha dnce atil kalan paralari gelir getiren bir servet
pargasina bagladixlari ig¢in kendilerini daha zengin hissede-
rek harcamalarini artirabilirler.Diger taraftan devletin da-
ha gekici kogullar« getirerek birsylerden,firmalardan ve di-
ger mali kurumlardan borglanmasi,tzel Kesimin is i¢in ihti-
yag¢ duydugu kisa siireli krediyi bulma olanagini saianirlayabi-
lir(ikame etkisi).Bu da exonomide mal ve hizmet arzini olum-
suz yonde etkileyecexktir.

Bireylerin,firmalarin ve diger mali kurumlarin dalgali
ig borglara,bagxa tirli degerlendirilmeyen fonlarini plase
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etmek lizere ilgi duyduklarini ve devletin de bu fonlari har'-
camalarain finansmaninda Xxullandigini sdyleme< daha dogru
olur.Bu gekilde yapilan borglanmanin hacmi oldukga Dblyiikse,
ekonominin toplam arz ve talep dengesinin bu durumdian olum-
suz ydnde etxilenmesi,dolayisiyle hizli bir enflasyonist si-
recin yasanmasl kKaginilmaz olacaktyr.

Buraya xadar dazlgalil i¢ borglarain fiyat istikrari lize-
rindexi etiilerini borglanmanin ryapilmasi ve bu  borglarin
harcanmasil asamalarinl didgate alaraxk agiklamig bulunuyoruz.
Halbuki,bu borglarin oslylik tutarlara ulagtigi lilkelerde,fi-
yat istigrari ayni zamanda anapara ve faiz ddemelerinden de
etxilenmektedir.

Kural olaraxk dalgali i¢ borglari:: anapara ve gergekle-
sen faizleri birlixte ddenirler.Odemeler alacaklilarin elin-
de bulunan bhir Xasim axtif degerin likit bir karexkter almasi-
ni,yani nakde doniismesinl sagladigr ig¢in,ekonomik faaliyet-
lerde "bir geniglemenin ortaya ¢ikmasi normal bir durumdur.
Buaunla hirlikte,tdemelerin bliyik Olglide Merkez Bankasi'na
yapilmasi dﬁrumunda,eﬁouomide net bir daralma etkisi meydana
gelecexktir,

Bireylere yapilan odemeler ya tliketim,ya da. tasarruf
olarax kullanilacagina gore,tasarruf yapma aligkanligi olan
guruba yapilan Odemeler daha gox daraltici,buna Largilik ti-
Ketim egilimi ylksek olan dar gelirli kimselere yapilmasi
durumunda ise genigletici olacaktir.Ne var ki,Tlrkiye'de ol-
dugu gibi bu Dborglarin bireylerden ve firmalardan besle-
nen kismi gensllixle diguk dlizeyde seyrettigi igin,bunlara
yapilan Odemelerin fiyat istikrarini etkilemesi olasiliga
gok duguktir.

Ticari bankalara,diger mali kurumlara ve firmalara yapi-
lan ddemelerin etkileri ise,daha g¢gok bu paralarin ne gekilde
ve ne 0lglide harcanacagina baglidir.Dogrudan dogruya yatirim
harcamalarinda kullanilmasi durumunda genigletici,kurum ta-
sarrufu olarax tutulmalari durumunda daralticijortaklara kér
payl olarax dagaitilmalari durumunda ise ortaxlaran tiuketim
egilimine gdre genijzletici veya daraltici olabilirler, kger,
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0zellikle ticari bankalarin mevcut yatirilahilir veya odiing
verilebilir fon mevcudu yiliksekse,bu taktirde kendilerine ya-~
pilan ddemeler yeni kredi olanaklari saglamayacagina gore,her
hangi bir etxkiden 80z edilemez.

Gorildizgi gihi,xaynagina baxmadan sadece Odemenin xendi-
si dikxate alindiginda dalgali ig borglarla ilgili ddemelerin
ekonomik faaliyetleri genigletici etkisi belirli kogullar al-
tinda ve sinirli Blglide gergeklegmektedir.Oysa net etkiden
s0z edebilmex ig¢gin ddemelerin yapildigi fonlarin hangi tir
devlet gelirlerinden saglandizina da bhakmak gerekir.Zira ver-
gi gelirlerinden saglanmig paralarla yapilan Odemelerin ge-~
nigletici etkisi yeniden borglanmayla karillanma81 durumuna:

gbére daha az dlizeyde ger;eklegmektedir.(l

Gunkii vergiler,ver
gi sisteminin yapisina ve esnekliginé baglir olarak 6zel har-
camalarda hir azalmaya neden olduklari halde,borg¢lanilan pa-
ralar,ihtiyarilikx derecesine baZli olarak dncelikle tasarruf
edilen gelirden karsilandiklarindan,tiiketia harcamalarl‘ilé‘\”

yakin bir iligki i1¢ginde degillerdir,

(1) L.F.DUE, s.234 ; Ozhan ULUATAM, Enflasyon Ve Devlet Ge-
lirleri,Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayainlari No:462,Ankara,1981,s.104.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE'de . 1963-1986 DONEMINDE
DALGALI 1iIG¢ DsVLET BORGLARININ ANALIZI

Bu incelemenin birinci bbliiminde dalgali i¢ Dborglarla

“ilgili olarak Tiirkiye'deki uygulama ve mevzuat degigiklikle-
rini de kapsayan genel agiklamalar yer almisti.lkinci b8liim-
de ise,1963'ten 1986 yilina kadar olan ddnemde Tiirkiye'de
dalgali ig¢ borglarin bir analizi yapilacaktir.0Once, toplam
olarak bu donemde dalgali ig borglarin yillar itibariyle
kaydettigi mutlak ve nispi geligme incelenecektir.,Arkasin-
dan,bu borglarin bilesiminde meydana gelen degigmeler ele
alinarak analiz edilecek ve'daha sonra da dalgalil i¢ borg-
larin beslendikleri kaynaklar arasinda Merkez Bankasi'nin
yeri saptanmaya Galigilacaktir.Bunu izleyen kisimda ise, bu
borglarin hangi alanlarda ve ne gekilde kullanildigi konu-
su lizerinde durulacaktir.

I. DALGALLI IG BORGLARIN MIKPARINDA YILLAR ITIBARIYLE
MEYDANA GELEN DEGISMELER

Agagida iilkemizde 1963-1986 doneminde toplam dalgali ig
bor¢ miktarinin yillar itibariyle gilsterdigi degigim nominal
ve gerqex‘miktarlar g0z Onlinde bulundurularak incelenecektir.
Bu nedenle Once,cari fiyatlarla ifade edilen yillik dalgala
i¢ borg miktarinin 1963-1986 ddnemi boyunca gosterdigi degig-



me ele alinacak,daha sonra ise bu borglarin gergek miktarin-
da yi1llar itibariyle meydana gelen degigmeler incelenecektir.

1. Dalgalxr I¢ Borglarain Nominal Mikvarinda Yillar
Itibariyle Meydana Gelen Degigmeler

TABLO:I'd2,1963-1986 ddnemi boyunca Tirkiye'de dal-
gali i¢ borglarin nominal mixtarinda meydana gelen degigme-
ler gosterilmigtir.Goriildigi gibi,Tirkiye'de toplam nominal
dalgali i¢ borg miktari yirmi dort yi1l boyunca siirekli ola-
rak artma yoniinde bir egilim gtstermigtir.Bu donemde dalgala
ig borglar yaklasik 1.114 kat artarak,1963'te 3 milyar 271
milyon lira iken,1936'da 3 trilyon 647 milyar liraya ulagmig-
tir.Yildan yila kaydettigli ylizde degigmelere bakildiginda,
dalgalr ig¢ bhorglarin Snemli inigler ve g¢ikiglar gosterdigi
kolayca fark edilebilir.Serideki artiyg oraninin yirmi U¢ yil-
11k basit aritmetik ortalamasi % 33,3 geklindedir. ,

GRAFIK:;I'de ise,dalgali ig borglarin yillik artis hizi-
n1 temsil eden egri gdsterilmigtir.Buna gire,1964 yilinda
dalgaii i¢ horg¢ mixtarainda xaydedilen Onemli artig hizi,iz-
leyen ¢ y1l iginde yavag yavag azalarax, 1967'de % 1,4'e
kadar diigebilmigtir.Bu yildaan itibaren yillik -artig hiza
tekrar artmaya baglayan dalgali i¢ borglaran, 1977' deki
% 86'lik azami artis hizina ulagincaya kadar Onemli dalga-
lanmalar gosterdigi grafikten de kolayca anlagilabilmekte-
diry1930'den baglayarax Onemli dligsiigler kaydeden bor¢ mik-
tari,1984'te ilk defa bir Onceki yila gbre % 3'lik bir aza-
ligla sonuglanmig;izleyen donemde ise,artig hizi tekrar
artmaya baglamigtir.Ornegin,1985'teki % 59,3'liikk oran 1986
yilinda % 71,5'e gikmigtir,.GRAFIK:I'den,dalgali i¢ borgla-
rin istikrarli bir geligue gostermedifi ¢ok agik bir bigim-
de goriilebiimextedir.

X Dalgali ig¢ borg¢larin nominal miktarinda meydana gelen
kizli,fakat istikrarsiz gelismeﬁin Turk Lirasinin satin al-
ma giiclindeki dnemli digliglerle iligxili olduzunu belirtmek
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TABLO : I

lirkiye'de 1963-1986 Déneminde Dalgali I¢ Borglarin Yillara
Dagilimi Ve Degisgimi ,

Yillar Toglam Dalga%i Bndeks Yillaik
¢ Borglar ) (1963:100) Degisme
(Milyon "L ) (%?.
1964 4.169,0 145,8 45,8
1965 5.570,0 - 170,3 16,8
1966 6.426,0 196,4 15,4
1967 6.505,0 198, 8 1,4
1968 8.026,4 245,4 23,4
1969 10.495,0 320,8 - 30,7
1970 11.914,0 364, 2 135
1971 19. 348»5 591,5 62,4
1973 25.292,5 T73,2 21,8
1974 55,0670,5 1.090,5 41,0
1975.. - 48.059,0 1.469,2 34,7
1976 85.130,4 2.602,5 77,1
1977 158.541,0 4.846,8 86 2
1978 210.901,0 6.447,8 33 0
1979 348,006,0 10.639,1° 65,0
1980 608.946,0 18.616,5 75,0
1981 1.055.3537,0 32.263,4 13,5
1982 1.281,283,0 59.171,0 21,4
%ggi 1. 451 135,0 24.382,6 lg,z_
00 'O - ,0
1985 64.992,2 59,%
1986 111.497,0 71,5
KAYNAK

AGIKLAMA Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtar,

\

Dalgalm.lg borg¢lara ait yillik veriler Maliye Ve
Giimriik Bakanligi Muhasebat Genel Midiirliigil Kamu
Hesaplari Biiltenleri, Kesin Hesap Kanunlari ve

Kesin Hesap Kanun Tasanllarl ile Merkez Bankasy
Y1llik Raporlarindan alinmigtar.

{1) Hazine'ye agilan kisa vadeli Merkez Bankasi
avanslari, hazine(plasman) bonolari, hazine
kefaletini haiz bonolar, miiteahhit bonolari
ve emanet paralarim.yillik toplamindan olug-

maktadar,
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isteriz.Zira fiyat artiglarinin Onemli dizeylere g¢iktizr d4o-
nemlerde dalgali i¢ borglarin,yillik yiizde degigme itibariy-
le gosterdigi egilim dikkat gekicidir.Bu bakimdan dalgali ig
borglarin fiyat artiglarindan araindirilmig olarak,yani ger-
gek miktarlari itibariyle ele alinmasi daha saglikli bir so-
nuca varmak ig¢in oldukga Onemlidir,

2. Dalgali i¢ Borglarin Gergek Miktarinda Yillar
Ltibariyle Meydana Gelen Degigmeler

Daha Once dalgali ig¢ borg¢larin nominal miktarlarin-
daki degismeleri incelerken,fiyat artiglarinin bu degigmeler
de biyilk bir rol oynadigina dixkat gekmigtik.Jimdi ise yirmi
dort yi1l boyunca toptan egya fiyatlari dlizeyindeki artiglar-
dan arindirilmig dalgali ig borglarin gergekten nasil ve ne
0lglide bir degisim éésterdigihi Enceliyelim.

Tirkiye'de 1963-1986 ddneminde dalgalil ig borg miktari-
nin gergexk degigimini bulmak igin 1963 yilini baz olarak
alan toptan egya fiyatlari endeksinden yararlandlk.(l)

Tirkiye'de voplam dalgali i¢ borglarin gergek miktarin-
da yirmi ddrt yil boyunca meydana gelen degigmelerin rakamla
ifadesi TABLO:II'de gOsterildigi gibidir.Bu tabloya gore,yir
mi 40rt yil bovunca dalgali i¢ borglarin gergex nmiktari,bag-
langi¢ yilina oranla yaklagik olarak sadece 7,2 kat artabil-
migtir.Gergek borg miktarindaki yillik yizde degigimin yirmi
i¢ y1llik ortalamasi % 11,4 iken,azami artig orani % 53,3
gexlindedir.1982-1984 ddneminde bir Onceki yila gdre oransal
olarak yaklagik % 40'a ixadar varan diglig ise dikkat ¢ekici=-
dir.

GRAFIK:II ve GRAFLK:III'ten,lirkiye'de dalgall ig¢ borg-
larin 1963-1986 dbneminde xaydettiZli gergex degigmenin izlen-
mesi daha kolaydir.Buna gore,1973'e kadar toptan egya fiyat-
Lari endeksinin gosterdigi nispeten kiligiik artiglar, dalgali

(1) Bkz.: EK TABLO:I,
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i¢ borglarin gergek degerindeki degigmelerin sonraki dOneme
gbre daha dnemsiz kalmasina neden olmugtur.l970'de, 1963'e
gore gergek borg miktari 2,5 kat artmigken,1977 yilana ait
oldugu tesbit edilen endeksin azami diizeyi de 985'e gikmig-
tir.Bu en yliksek diizeye varmadan Once,endeksin 1972'den bag-
layarak hafif,fakat 1974'den itibaren hizli bir bigimde art-
t1g1r gOriilmektedir.1977'den sonra,her ne kadar Onemli dalga-
lanmalar meydana gelmeye baglamigsa da,endeksin hi¢ bir za-
man 1963 yilindaki diizeyin altina diismedigi agiktir.

Tirk Lirasainin satin alma glclindeki diigligler giderildi-
ginde, daha once elde edilmig olan 23ilimin dezigtigi goriil-
mektedir.,1963 yilinin sabit fiyatlariyle Tiirkiye'de dalgal:
ig¢ borglarin mixtarinda meydana gelen gergek degigmelerin
genellikle artig yOnilinde oldugu TABIO:II'den gGzlenebilir.
Hemen fark edilehilecegi gibi,gergek dalgali ig¢ bhorg mikta-
rina ait endeks ve yillik yiizde degigim serisi,nominal mik-
tarléfa‘éit serilerden daha istikrarli bir geligme gdster-
migtir.Ote yandan,dalgali ig¢ borglaran gergek ' miktarinda
yillik artiglar yanirda azaliglara da sik sik tanik olunmax-
tadir.Halbuki,nominal miktardaki degisimleri yansitan seri-
lerde bir tek diiglige rastlanmigti,0 da 1984 yilina ait idi.

Dalgal:r ig¢ borglarin gerek nominal gerexse gergek mik-
tarlarindaki degigsueleri tam olarak agiklayabilmex ig¢in top-
lami olugturan borg¢ unsurlarinih incelenmesi gerekmektedir.
Ciinkii toplam dalgali ig borglari olugturan Hazine'ye kisa
vadeli Merkez Bankasi avanslari,hazine(plasman) bonolari
miiteahhit honolari,hazine kefaletini tagiyan bonolar ile
emanet paralardan her birini etkileyen faktdrler,ayni zaman-
da dalgali i¢ borglarin toplamindaki degigmeleri de etkile-
mig olmaktadir.Bu durumda dalgali i¢ borg¢larin miktaraindaki
degigmeleri agiklayan diger nedenleri,ilerde bu borg¢glarain
bilegimindeki degigmeleri incelerken agiklamamiz daha dog-
ru olacaktar. _

Buraya kadar Tirkiye'de dalgali i¢ borglarin 1963-1986
doneminde gdsterdigi mutlak geligme,hem nominal hem de ger-
gek miktarlar itibariyle ele alinmig bulunmaktad>r.Ele ali-



TABLO : II

Tirkiye'de 1963-1986 Dneminde Sabit Fiyatlarla Dalgali ¢
Borglarain Yillara Dagilimi Ve Degigimi

Yallar 1963 Fiyatlariyle Endeks Y1lluk
Toplam Dalgali 1g¢ (1963:100) Degigme
Borglar(Milyon TL) (%i

1964 4,712,5 144,1 44,0

1965 5.091,4 155,6 8,0

1966 5.602,4 171,3 10,0

1967 5.271,5 161,2 =5,9

1968 6.305,1 192,17 19,6

1969 7.688,6 235,17 21,9

1970 8.177,1 250,0 6,3

1971 11.465,6 350,5 40,2

1973 10.534,2 322,1 1,6

1974 11.440,2 349,17 . 8,6

1975 14.003,2 428,1 22,4

1976 21.465,1 456,2 53,3

1978 28.090,2 858,17 -12,8

1979 28.277,1 864,5 0,6

1981 30.25¢,8: 924,8 26,17

1983 25.422,8 T17,2 =13,3

1984 15.377,4 470,1 =39,5

1985 1L 308,77 535,1 13,8

1986 23.701,2 724,6 35,4

AGIKLAMA : EK TABIV:I'deki fiyat endeksine gbre tarafimizdan

hesaplanip diizenlenmigtir.



.

gz 2206 3R 11 ogvl f YWY I DY

1986
1985
1984
1383
1982
1981
1980
1973
1978
1977
1976
19375
1974
1973
1972
19
1930
1969
1968
196F
1966
1965
1964
1963

BYTHA
ook

<+ 8N

= .

100§
\ | s
00t
. 008
/r/////\

006

1000}

(001:5961)
SM3IANT

4-_0_,@;_%_@0@ % PHIDC) UDIREY GCU_uﬂm__..; opunweldoy sbpsaaqg !. ;am,“UD uﬂ.wrixh_.\g\ =TLMAVYED

N



« 400

- TN 17 7 s N Sy \ 4 o N N o '
GRAFIKUT- \Ur'kl\,Q'dC 19651386 Déneminde DuL}q{l g [l)ur‘crlclr in Gergek Mikiarinda }V1de(‘ll|(4 Gelden il I)tiqlp’r\'\t’lcr\_

ORAN

(7%

)

S0

70t

50

40

30 4

20

40

-20

~30 4

ARV
N \/

996} +
9964 1
96}

96y T
696} 1
07737

r£eL T
2te) 1

¢96}
+9G}

AGIKLAMA = TABLO Tl ye gére cizilmigtir.

£+0)

P£6} 1

StG) 7

916} A

£EG) 1

QL6 T

GG

086r

186k

286)

¢86)

73 6¥

S86) T

986} t



-3~

nan ddnemde dalgali i¢ borglarin sadece miktar itibariyle
incelenmig olmasi,bu borglarin degigimini tam olarak agik-
lamaktan uzaxtir.Bunu gidermekx ig¢in,dalgali i¢ Dborg¢laran,
ayni ddénemde ulasilan bir takam ekonomik biiylikliiklerle kar-
gilastirilarak nispi Sneminin saptanmasi gerekmektedir.lz-
leyen kisaimda bu borglarin 1963-1936 donemindeki nispi de-
gisimi incelenecektir.

II. DALGALI IG BORGLARDA YILLAR [TIBARIYLE MEYDANA
GELEN NiSPI D8GI$MsLER

Tiirkiye'de 1963-1986 doneminde dalgali ig¢ borglarin se-
¢ilmig uygun bliylikliklere gore gosterdigi degisimi inceleye-
bilmex igin oranlamaya esas alinacak bliylikliixler olarak gay-
ri safi milli hasila,toplam ig devlet borglari,konsolide bt~
¢e gelirleri ve konsolide biit¢ge giderleri alinmaigtir.

1. Dalgali I¢ Borg¢larin Gayri Safi Milli Hasailaya
Olan Oraninda Yillar Itibariyle Meydana Gelen
Degigmeler

Dalgali i¢ borglarin gayri safi milli hasilaya ora
ni,milli gelirin ne kadarainin dalgali ig borg olarak kulla-

nildigini ortaya koymaktadir.Dalgali ig¢ borglarla ilgili ni-
hai ©demeler vergi gelirleriyle yapildigina ve verginin ana
kaynagi da milli gelir olduguna gore,dalgali . i¢ borglarla
milli gelirin kargilagtirilmasa bliylik bir Onem tagimaktadair.
Bagka bir deyigle bu,dalgali ig¢ borg¢lanma yliziinden milli ge-
lire vergi olarak ne oranda yiiklenilecegini gostermektedir,
Ote yandan,dalgalil i¢ bor¢larin milli gelire olan nispi bii-
yﬁklﬁgﬁ,bu'borglarln ekonomiyi etkileme derecesini yelirle-
yen Onemli faktorlerden birisidir.Bu nedenle Tilirkiyet‘de
1963-1986 dtneminde dalgali ig borglarin milli gelire olan
nispi oneminin incelenmesinde yarar vardir.
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TABLO:III ve GRAFIK:IV,Tirkiye'de 1963-1986 yillarani
kapsayan donemde toplam dalgali i¢ borglarin milli gelire
olan oranini ve bu oranin gosterdigi genel egilimi ortaya
koymaktadir.Goriilmektedir ki,yillar arasinda bazi dalgalan-
malar gostermesine ragmen,dalgali i¢ borglarin milli gelire
olan orani,1971 harig¢,1976 yilina kadar hep % 10'un altinda.
seyretmig,bu yildan itibaren artig gdstermig,fakat 198%'ten
sonra tekrar % 10'un altina digmigtilir,Bu donemde dalgali ig
borglarin milli gelire orani % 5,1 ile % 18,2 arasinda de-
gigmexle birlikte,yirmi dort yilin ortalamasi % 10,2'dir.

GRAFIK:IV'ten de agikga goriilebilecegi gibi,biitiin donem
boyunca dalgali ig¢ borglar toplaminin nispi agirligi,hi¢ bir
zaman 1963 yilindaki diizeyin altina dligmemigtir.Bununla bir-
likte,nispi degigimi veren seri ve grafikte, tim donem boyun-
ca dalgal:r ig borglarin milli gelire o¢lan oranlarainda bir
Snceki yila gbdre belli dusiglerin kaydedildigi gbrilmektzdir.
Halbuki,bu borglarain mutléx‘degigiminln siires1i artig yoniin-
de olduguna daha ©Once deginmigtik.

Dalgalr i¢ borglarin milli gelire olan nispi degigimi-
nin % 10'un altinda seyrettijfi yillarin,Tirkiye'de planla
kalkinma ddneminin ilx yillarina,ayni gexilde milli gelirde-
ki artiglarain nispeten yliksek o0ldugu yillara rastladigir tab-
lodan da gbzlenebhilir.Gergekten de milli gelirdeki artig hi-
zinin % 7 dolayinda oldugu ddnemde dalgali i¢ borglarin mil-
1li gelire olan oraninin,1971 yili harig¢ diger yillarda % 10°'
un altinda kaldig:i ve ayni donemin ortalamasinin (1963-19372
ddnemi) # 7,5 dolayinda oldugu gdriilmektedir.Her ne kadar
ayni gey izleyen ii¢ yil ig¢in de sdylenebiliyorsa da,burada
oranin yiikselmeye bagladigi ve 1977'de % 18,2'ye kadar gik-
t181 agixktar.,

Tirkiye'de 1973 sonrasi ddnemde ekonominin genelinde
gbzlenen olumsuz geligweler,milli gelirdeki artig hizinan
dugmesine,bu da ayni ddnemde dalgali i¢ borglarain nispi dne-
minin yiikkselmesine neden olmugtur.Nitekim 1973'ten itibaren
artmaya baglayan dalgali i¢ borg¢ miktari/milli gelir orani-
nin,1976'da % 12'nin tizerine ¢iktigi ve 1976-1933 ddnemin
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TABLO ¢ III

Tirkiye'de 1963-1986 Doneminde Dalgali Ig
Borglarin Gayri Sarfi Milli Hasilaya
Orani(%)

Yillar Dalgali Ig¢ Borglaran
Gayri Safi Milli
Hasilaya Orana

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
11980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

[
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AGIKLAMA : BK TABIO:I'de yer alan gayri
safi milli hasila verilerine
gore tarafimizdan hesaplanip
diizenlenmigtir.,
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ait ortalamanin da #% 15 oldugu gorilmektedir.

Goruldi,u gibi,Tirkiye'de 1963-1986 ddneminde dalgali
i¢ borglarain milli gelire olan nispi Snemini helirleyen fak
torlerin bagainda milli gelirdeki artiglar gelmektedir.

2. Dalgali I¢ Borglarin Toplam Ig Devlet Borglarina
Olan Oraninda Yillar Itibariyle Meydana Gelen
Degigmeler

Dalgali i¢ borglarin toplam i¢ devlet . borg¢larina
olan nispi degigimi,bize 1963-1986 ddneminde dalgali ve uzwn
vadeli i¢ borglar arasinda yapilan tercih hakxinda bazi ipw-
lary verebilir,Ayrica bu iki borg¢ tiri hem ekonomikx etkiler
hem de torglanma nedenleri itibariyle farkli Ozellikler ta-
gidiklarindan,dalgalyr i¢ bporglarin toplam ig¢ devlet borgla-
rina oranla xaydettigi geligmeyi gbstermekte yarar vardir,

Toplam i1¢g devlet borglari olarax genel ve katma'bﬁtge—
lere ait uzun vadell ve dalgali i¢ borglar toplam:i alinmig-
tir,Burada bu migtarin yillara gdre dagilimi esas alinarak,
dalgali i¢ borglar ile bir xargilagtirilmasa yapirlacaktir.

TABIO :IV ve GRAFIXK:V' te,dalgali i¢ horglarin toplam ig
devlet borglarina olan nispi degigimi gosterilmigtir.Buna go-
re,i¢ devlet borglarinin bilegiminde dalgali i¢ borglarin pa-
y1 1374'ten Bnce % 50'nin altinda oldugu halde,bu ylldan iti-
baren % 50'nin iizerine g¢ikmistir.Ayni tablodan, dalgali ig
bor¢glarin toplam i¢ devlet borglari igindeki pavinin % 26,4
ile % 71,2 arasinda degistigi,fakat yirwmi iki yila ait orta-
lamanin % 49,3 olduju anlagilmaktadar.

GRAFiK:V'te,dalgalllig borglarain toplam i¢ devlet horg-
larina oraninin 1963'ten 1980 yilina kadar genellikle artti-
£1,1980'den sonra ise ig¢ yil iist Uste diigilyg kaydettigi
gorilmektedir.Ayni grafikten,nispi degigimin sonraki doreme
gore 1963-1973 dbneminde kismen istikrar iginde seyrettigi
ortaya ¢ikmagtadar,

Dalgali i¢ borglarin lehine ortaya g¢ikan bu degigimin
nedenlerinden birisi,Tlirkiye'de 1963 yilindan itibaren,vag-



TABIO : IV

Tirsiye'de 1963-1936 Dinerinde Dalgali Ig
Borglarin Toplam Ig Devlet Borglarina
Orani ()

Yillar - Dalgali I¢ Borglarin
Toplam Ig Devlet
Borglarina Orana

1953 26,4
1964 30,4
1965 35,4
1268 33,0
1567 31,0
1963 34,2
1969 39,1
13790 40,6
1971 | 48,0
1572 46,5
1973 48,6
1974 56,0
1975 50,0
1976 54,6
1977 64,2
1973 64,0
1979 64,4
1980 71,2
1381 67,6
1932 61,7
1932 53,3
1934 64,8
1335% -

1986* -

AGIKLAMA : TABLO:I'de ve EK TARBIO:I'de yer
alan dalgali i¢ borglar ile uzun
vadell i¢ devlet borglari verile-
rinin y1llik toplami esas alinarz
tarafimizdan hesaplanip diizenlen-
waigtir,

¥ Uzun vadeli ig¢ devlet borglarina
ait saglikli veriler bulunamadigin-
dan bog birakilmigtair.
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latilan planli ve hizli kalkinma gabalari ile birlikte ar-
tan kamu ekonomisgsi fon gereksiniminin daha ¢ok kisa vadeli
kaynaklardan kargilanmasi zorunlugunun ortaya ¢ikmasidir,
Gergekten de devlet,xalkinma halinde olan ekonominin ortaya
¢ikardigi olaganiisti fon gereksinimini uzun vadeli borglan-
malarla kargilamasil gerekirken,borglanma ihtiyacini daha
¢ok ¥Xisa vadeli kaynaklardan,tz=llikle Merkez Bankasi kay-
naxlarindan kargilamak zorunda kalmigtir.Bu da dalgali ig
bor¢larin toplam ig¢ devlet borglari igindeki agirliginan
artmasana neden olmugtur.

Buna ek olarak,ayrica dalgali i¢ borglarin toplam ig
devlet borg¢larina olan oraninda ortaya g¢ikan geligmelere et-
- ki eden gu faktOrler de sayilabilir.Bunlarain baginda,diigik
faizli dalgali ig¢ borglara agirlik vermekle toplam devlet
borglari yilikiniin digik tutulmasi diglincesinin yer aldigir soy-
lenebilir.Diger bir etken de,hiikimdtlerin,blit¢e agiklarinin
biiylimesi ile birlikte bu agiklari gizlemek ig¢in daha Dbilylik,
bir arzu duymug olmalarai,bunu da Hazine-Merkez Bankasi ilig-
~kilerine ve emanet paralara ajirlik vermekle gergeklegtirme
olanagini bulmalaraidir. |

3. Dalgali I¢ Borglarin Konsolide Biitge Gelirleri-
ne Olan Oraninda Yillar Itibariyle Meydana Ge-
len Degisgmeler

Dalgala i¢ borglarin anapara ve faiz ddemeleri blt
¢e gelirlerinin ne kadarainin ayrilmasi gerekmektedir? Diger
bir deyigle,dalgalir ig¢ borglarin devlet blitgesine olan yikl
ne kadardir? Bu sorulara cevap verebilmek igin dalgalil ig
borqlarla konsolide blitge gelirlerini kargilagtirmamiz gerek-
wextedir.Boyle hir kargilagtirma,ayrica, bitge gelirleriyle
6zellikle vergi gelirleriyle dalgalil ig¢ borg gelirlerinin
farkli sosyal ve ekonomik etkilerinden ve niteliklerinden
dolayi hikiimetlerin bu iki olancktan ne gekilde yararlandig:
~agisindan da gerskli olmaktadir.
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TABIO :V'te,dalgall i¢ borg¢larin konsolide biitge gelir-
lérine olan oranlari yillar itibariyle gosterilmigtir.Tablo-
ya gbre,1976 yilina kadar olan donemde ve 1984-1935 yilla-
rinda dalgall i¢ bhorglarin kxonsolide biutge gelirlerine orani
hep % 50'nin altinda seyretmigtir.1976-1983 ddneminde ve 19%
yilinda ise,bu oranin % 50'ain ilizerine giktigi gbzlenmektedir.
T donemin en yiiksek orani % 79,2 ile 1977'de,buna karsin en
diglik orani da 4 26,8 ile 1963 yilinda kaydedilmigtir. Yirmi
dort yilin ortalamasi ise yaklagik % 48'dir.

GRAFIK:VI'daki egri,dalgalil ig¢ borglarin bitge gelirle=-
rine oraninin 196%-19386 ddneminde gisterdigi degigimi ifade
etmektedir .GRAFIK:VI'ya gire de,d6nem boyunca dalgalil ig borg-
larin konsolide bhiitge gelirlerine olan nispi degigiminin go-
gunlukla artma ydninde,ancak istikrarsiz bir geligme gtster-
'digi anlagilmaktadir.

| Tﬁrxiye'de dalgali i¢ borglarin hlitge gelirlerine orani-
nin bu kadar- yliksek ve ddnem boyunca artma yoniinde bir ezilim
gbstermig olmasini gerektiren nedenler iki yonli olup,vunlar-
dan birisi horglanmanin kendisi ile,digeri ise,biitge gelirle-
ri,dzellixle Vergi gelirleri ile yakindan 1ilgilidir.Gergekten
de 1963%-1936 ddneminde cari degerler iizerinden bitge gelirle-
riyle dalgalil i¢ borg¢larin bhirbirine yakin hir artis hizi iz-
ledixlerli sbylenem2z.lki taraftan da gdriilen belli dalgalanma-
lar,oranin diiglisii veya yikseligi lzerinde etxili olmustur.(l)

1963-1986 doneminde dalgali i¢ borglarin blitge gelirle-
rine oraninin ¢ogunlukla % 40 dolayinda veya bu oranin lize-
rinde gergeklegmis olwasinin,bazi saxincalari beraberinde ge-
tirdigi sbylenebilir.Zira kisa.vadeli olan bu borglarin her
an ve yil sonlarinda tamamgn 8denmeleri gerexirken, bunlarin
6denmesinde gligliik ¢ekilmig ve bu da borg¢larin birikmesine

(1) Ornegin,1977'de dalgali ig¢ borglarin % 86,2'lik bir ge~
ligme gostermesine kargin,blitge gelirleri sadece % 30,1
oraninda artabilmigtir.Benzer gekilde,1983'te dalgali ig
borglar % 13,2 oraninda artmig,oysa ayni yilin blitge ge-
lirlerinin artig orani % 41,4 olarak gergexkiesmigtir(TAB-
10:1 ile BK TABLO:II'yi karsilagtiriniz).
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TABIO : V

Tirkiye'de 1963-1986 Doneminde Dalgali Ig
Borglarain Konsolide Biitge Gelirlerine
Orani(4%)

Yillar Dalgali I¢ Borglarin
Konsolide Biitge
Gelirlerine Orani

1963 26,8
1964 35,7
1965 39,5
1966 37,5
1967 30,8
1968 37,5
1969 43,0
1970 34,8
1971 46,0
1972 39,6
1973 40,7
1974 47,4
1975 41,8
1976 55,4
1977 79,2
1978 64,2
1979 62,5
1980 63,7
1981 71,8
1982 70,4
1983 56, 4
1984 37,4
1985 38,8
1986 50,6

AGIKLAMA : 1K TABILO:II'de yer alan konso-
lide blitge gelirleri verileri-
ne gére tarafimizdan hesapla-
nip dizenlenmigtir.
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neden olmugtur.Bdylece hem iginde bulunulan hem de sonraki
mali yilin blitge gelirlerinden Onemli bir kisminin dalgali
i¢ borglarain anapara ve faiz Odemeleri big¢iminde kullanil-
masl sonucunu yaratmigtir.Hatta bu yiizden daha biliyiikk miktar-
larda borglanma geregi dahi ortaya g¢ikabilmigtir.

4. Dalgalil I¢ Borglarin Konsolide Biitge Giderle-
rine Olan Oraninda Yillar Itibariyle Meydana
Gelen Degigmeler

Dalgali ig¢ borg¢lar bir yandan mali yil ig¢inde zaman
itibariyle bilit¢ge giderlerinin gelirlerini agmasiyle ortaya ¢i-
f£an agiklari Kapatmaya yarayan bir xaynak,0te yandan anapara
ve faiz gibhi yikimluliikler getirdigi ig¢in biitge giderlerini
gigiren bir harcama kalemi olarak kargimiza ¢ikmaxktadir. Gi-
der olarak daha g¢ok sonraki mali yilin biitgesini ilgilendir-
diginden,burada dnemli olan o yil ig¢inde dalgali ic¢ bérgla-
rin net olarax bilitge giderlerinin ne kadarina Kayhak olugtur-
dugunu,daha dozrusu Hazine'ye,giderlerde kullanmak iizere ne
kKadarlik bir nakit imxani sagladigini saptamaktir.

Bilindigi gibi,dalgalil i¢ borglar Hazinece giderlerin
finansmaninil saglamax i¢in yararlanilan gegici bir imkandar,
Bagka bir deyigle,dalgal:r ig borglar,vergi ve diger bitge ge-
lirleri olarax bilinen asil kaynaklarin zaman itibariyle gi-~
derlere yetmemesi durumunda Odenmemis veya Odenmesinde gliglilk
gexilmig giderleri hazine iglemleri sonucunda yaratilan im-
kanlariyle kargilama yoludur.Yani,nihai olmasa da,dalgalyr 1ig
borglar bir mali yil ig¢inde yapilan blit¢ge giderlerinin Dbir
finansman bigimidir.0yleyse,dalgali i¢ borglarin konsolide
blitge giderlerine olan orani,bize fiilen Gdenen bitge gider-
lerinin ne kadarinin dalgali i¢ borglanmadan saglanan naxit
imgkanlariyle yapildigini gosterecektir,

TABLO:VI'da,dalgaly i¢ borglarain xonsolide blitge gider-
leri igindexi nispi Onemi gorilmektedir.Tabloya gdre,1963'te
% 27,4 olan dalgali ig borglar/konsolide biitge giderleri ora-
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ni1,1965'te % 37,2'ye g¢ikmig ve iki yillik diiglisten sonra
tekrar artmaya baglayarak 196Y yilinda % 40 olarax gergek-
legmigtir.l977'ye kadar devam eden kisa silireli inigler ' ve
gi1kiglar,bu yildan itibaren yerini slirekli bir diiglige birak-
migtir.1931'de % 65,9 ile en yiiksek dilizeye gixan oran,daha
sonra yeniden diigmeye baglamigtir.Dalgali ig¢ borglar/konso-
lide biitge giderleri oranina ait yirmi ddrt yilin ortalama-
sS1 ise,% 44,5'dir.

GRAFIK:VII,Tirkiye'de 1963-1986 ddneminde dalgali ig
borglarin konsolide biitge giderlerine olan nispi degigimi
gostermektedir.Grafikten,dalgalil i¢ borglarin blit¢e gider-
lerine olan nispi Oneminde,genellikle yildan yila biylik de-
gismelerin ortaya gixkxmadigi anlagilmaktadir.Konsolide blitge
gelirlerinin sahit kaldigar varsayildiginda,blitge giderleriy-
le dalgali ig borg migtarlari arasinda normal kogullar al-
tinda ayﬂi yonde bir iii@ﬁinin var olmasi gerektigine gbre,
yuxardaki sonucun ortaya ¢ikmasi dogaldlr.

Bu da gbsteriyor ki,1963-19Y35 d¥neminde dalgali ig¢ borg-
larin konsclide blitge giderlerine olan oraninin goOsterdigi
geligueler, niiylix dlgiide bu giderleri etkilsyen faktdrlerle
de ilgilidir.Ornegin,bazi yillarda oranin bir dnceki yila go-
re dlglg(artis) gostermesi blitge giderlerinde meydana gelen
daha hizli artiglardan(diglislerden) kaynaklanmigstir.Buna kar-
sin en yiixsek oranlari temsil eden 1981'deki % 66,9,1377'deki
% 66,2 ve 1976'daki % 54,2 oranlari ise,ayni yillarda dalga-
11 ig borglardaki artigin biltge giderlerindeki artigtan daha
yiksex olmasindan ileri gelmistir.(l)

Sonug olaras4 gu ifade edilebilir.1963-1936 daBneminde
konsolide blitge giderlerinin diizeyi siirekli olarak artmig,
buna xargin zaman itibariyle g¢egitli nedenlerden dolayi bit-
¢e gelirlerinin tahsilati bu giderleri kargilayacak bir di-
zeyde olmayinca,aradakl negatif farkin dalgali i¢ borg¢lanma-
dan saglanan gelirlerle kargilanmasi yoluna gidilmigtir,

(1) TABIV:I ile EK TaBiO:IIl'yi xargilagtiriniz,



TABLO : VI

Tiirkiye'de 196%-19236 Déneminde Dalgali Ig
Borglarain Konsolide Blitge Giderlerine
Orani(%)

Yillar Dalgali I¢ Borglarin
Konsolide Biitge
Giderlerine Orani

1963 27,4
1964 24,2
1965 37,2
1966 56,4
1967 30,3
1968 25,4
1969 40,0
1970 35,0
1971 40,1
1972 39,5
1973 39,0
1974 45,0
1975 41,4
1976 - 54,2
1977 65,2
1978 60,1
1979 56,0
1980 54,5
1931 66,9
1982 54,7
1983 52,0
1984 32,7
1585 37,4
1936 41,7

AGLKLAMA : K TABLO:LI'de yar alan xonso-
lide hiitge giderleri verileri-
ne gdre tarafimizdan hesapla-
nip diizenlenmigtir.
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Agiklar biylidikge bunlari kapatmak igin daha fazla horg¢lanma
geregl ortaya giktigindan,bu durum dalgala i¢ borg¢larin hiz-
la bhiyilimesine nsden olmugtur.,

Buraya kadar toplam dalgali i¢ bor¢ mixtarinin 1363-1986
dénemi itibariyle gerck mutlak,gerekse ele alinan blylxiiikle-
re oranla nispi degigimi incelenmeye galigilmigtir.Bu incela-
melerden dalgali ig¢ bor¢larir mutlak ve nispi degigimi . ile
ilgili olarak bazi ortak Ozellikler ortaya ¢ikarmak miimkiin-
dir.Agagida bu ortak Ozellikler ortaya xonulacaktar.

Bunlardan birincisi,dalgali i¢ horglarin,gerek mutlak
gerekse nispi degigim olarak genellikle 1977 yilinda en yik-
sex dlizeye ulagmig olmasidair.Bunun temelinde dalgali ig¢ borg-
larin 1977 yi1linda nominal olarax % 36,2 gibi bilylik bir oran-
da artmis olmasi gergesi yatmaktadir.Dier bir neden de,fiyat
artiglaridir,2ira 1977'den sonra,yillik fiyat artig hizinin.
i1k defa % 50'ain lizerine ¢ikmaya bagladigi giilc-iilmem:edJ'.r.(1)1

ikincisij;dalgall i¢ borglarain nispi degigimini gdsteren -
grafik ve tablolardan,en diigiik diizeyin 1963 yilina ait oldu-
gu anlagilmagtadir.Bunun en dnemli nedeni Hazine'ye agilan
K1sa vadeli Merkez Bankasi avans hesabinin mali yil sonunda ,'
kapatilmasa kaydlnllgetiren 260 sayila kanunun(2)1963 yilain-
da hala ylirtirlikte olmasi ve dolayisiyle bu hesaptan - dogan
her hangi bir borcun mevcut olmamasidair.

Uglinclsii,g2nellikle,1963-1986 ddneminda dalgali i¢ borg-
larin nispi ve mutlak degigmelerinin kismen istikrar iginde
seyretmesine karsin,sonraki donemde daha fazla dalgalanmalar
gteterdiginin gbzlenmesidir.Bunu da ililke ekonomisinin iginde
bulundugu genel duruma ve dzellikle fiyat .artig hizindaki
yuksek dalgalanmalara baglamak gerekir.Zira diinyada ve Tirgi-

(1) Bkz.: EK TABLO:II

(2) Bkz.: 260 sayili 1715 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanununun 34 incii Maddesinde Degigiklik Yapilma-
sina Dair Kanun,Madde:2.
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ye exonomisinde 1973'ten itibaren bag gtsteren olumsuz gelig-
melerin ve hizli fiyat artiglarinin kamu ekonomisini etkile-~
memesi dugilinlilemez.

Dérdiinciisii,toplam i¢ devlet borglari igindeki nispi dne-
mi harig¢,dalgalr i¢ bor¢larin,mutlak ve nispi olarak 1984 yi-
linda daima diiglig gbstermesidir.Bu diiglisiin nedeni,31,12,1984
tarih ve 2974 sayili "Bazi Kamu Kurum Ve Kuruluglarinin Borg-
larinin Tahkimi Hakkinda Kanun"la,Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'
nin Merkez Bankasi'na olan hazine kefaletini tagiyan honola-
r1 da kapsayan horg¢larinin Hazinece devralinarak konsoclidas-~
yoaa tabi tutulma81d1r.(l)

III. DALGALI I[§ BORGLARLKN BilgiMidDe YLLLAR ITIBARIYIE
MEYDAHA GELSN DEGLSMsLoR

Bu Xisimda Tiirkiye'de 1963-1936 d6neminde dalgalal ig
borglarin bilegiminde yillar itibariyle mejdana gelen degig-
nmeler incelenmeye galigilacaxtir.Dalgalar ig borylarln bile-
gimi,birinci hollimde ilizerinde durulan borg g¢egitleri ve borg-
lanan idare tiirid itibariyle ayri ayri ele alinara< incelene-
cextir,Idari yonden bor¢ bilesiminin incelenmesi,genel hiz~
met iireten ve ekonomik alanda faaliyette hulunan idare ve ku-
ruluglara ait dalgali i¢ borglarin nispi biiyilikliigiinli belirle-
mek i¢indir.

1. Borg Gegitleri Itibariyle Dalgali Ig¢ Borglaran
Bilegiminde Yillara Gore Meydana Gelen Degigme-
ler

Burada 1963%-1986 ddneminde dalgali i¢ borg¢larin bi-
legimi,borg gesitleri itibariyle ele alinacaktir.Birinci bho-
liimde agiklandigi gibi, Tiirkiye uygulamasinda dalgali ig¢ horg-
larin en onemli gegitleri,Merkez Bankasi'nin Hazine'ye agtig:

(1) Bkz.: 8.2.1984 tarih ve 18306 sayili Resmi Gazete,
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kisa vadeli avanslar,haZine(plasman) bonolari,hazine kefale-
tini tagsiyan bonolar,miiteahhit bonolari ve emanet paralar-
dlr.(l

Agagida bu borg gesitleri tek tex ele alinarak, genel
toplam igindeki Gnemleri ve 1963-1986 ddnemi boyunca gdster-
dikleri degigimler incelenmeye galigirlacaktir,

A, Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan Aldigi Kisa
Vadeli Avanslarain Toplam Dalgali Ig Borg-
lar Ig¢indeki Nispi Onemi

TABLO:V1I, 1963-1986 doneminde Hazine'nin Mer-
kez Bankasi'ndan aldigir kisa vadeli avanslardan dogan borgla-
rin toplam dalgali i¢ borglar ig¢indeki Snemini ve gelisimini
incelemex lzere diizenlenmig bulunmaktadar.Tabloya gire,1964
y1l1 hari¢ diger yillarda toplam dalgali ig¢ borglar iginde
ki1sa vadeli Merkegz Banxasi avanslarinan agirligi,%20,4 ile
% 39,6 arasinda deZigmektedir.Ayni tablodan,1963 yilinda k2

sa vadeli avans hesabinin kalinti blgaxmadlgl,bu borglarain
: (2

ve 1984 yilinda ise en
yiksek diizeyde gergeklegtigij;ayrica kisa vadeli avanslarin
yillik degigiminin siirekli inigler ve g¢ikiglar kaydettigi an-

(1) Birinci bBlumde adi gegen garanti bonolari,hem uygulama-
dan kalktixlari hem de devlet borcundan ¢ox bir teminat
niteliginde olduxlarindan,bu bolimde ele alinmayacaktir,

(2) 1963 yilinda bdyle bir borcun olmayisi ve 1964'deki dii-
giik oran,Subat 1961 tarihli ve 260 sayili,"1715 sayali
Turxiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 34 ilincii Mad-
desinde Degigiklik Yapilmasina Dair Kanun"un getirdigi
degigik uygulama ile ilgilidir.Ne var ki, bu kanunun ge-
tirdigi degigiklikler,sadece Subat 1965 tarihli ve 544
say111,"1965 Mali Yili Bilitgeleri Kanunlagincaya Kadar
Devlet Harcamalarina Yetki Veren Kanun"un ylriirlige gir-
mesine kadar slirebilmigtir.Bu kanuna godre,1964 mali yila
i¢in uygulanan limitin % 25 fazlasi olarak tesbit edilen
avansin agilmasinda 1964 mali yilinda alinan avansin ka-
patilmasi gartinin aranmamasi lzerine,o yil avans hesabi-
nin yine kalinti vermeye bagladigi goriilmextedir.Bununla
birlikte,1964 yilinin hesap kalintisi hem mixtar olarak
hem de toplam dalgali ig¢ borglara oranla en diigik dlizey-
de gergexlegmigtir(bkz.: Birinci Boliim, s.38).
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lagirlmagtadir.Diger yandan,TaslO:VIiI'den,yirmi g yilda orta-
lama olarak dalgalr ig borglarin % 29,3'laiin Hazine'ain Ver-
kez Banxasi'ndan sa;ladig i kisa vadell avanslardan olugtugu
gozlzaaumegtedir,

GRAFLK:VIII ise,xisa vadeli avanslarin nispi ve yi1llik
deiiginini birlicte vermektedir.Grafikten,kisa vadell avans-
larin yildan yila bdylk sigramaler gdsterdigi,buna kargin
toplam dalgali i¢ horglar igindeki nispl Oaeminin nispeten
istigkrarli hir geligme iginde olduiu daha agix olarak gdri-
lebilusgtedir
-1936 d¥neminde xisa vadeli avanslarin

363
plam dalgalyr ¢ borglar igindekil yerini belirleyen 1iki
ir

to 1
temel faktdr vardir.Bunlardan birisi,azamli diizeyl Merkez
Bankasi Xanualariy ile veya bu zanunun degizlk maddeleriyle

saptunan, faicat her yi1l genzl axoanomix durum giiz Onlinde tu=-

tular"ﬁ lglll hd(aﬂlld 1le Merkez Bankasi arasinda k

oranin quuWa- gt genel bdtge odeansklerinin tataridir,Bun-
larin temz2l.indes ise dlxe :
durum yatmaxtadair,

Birinci bélimde kisa vadeli avanslarla ilgili uygulama
ve mevzuat hakkinda seteriance agiklamalarda bhulunuldugundan,
burada avans miktarainin nispi Onexini etkxilsyen faktorler
ddnem boyunca Tirkiye ekononmisinin i¢inde bulundugu genel
ekonomik durum gdz Oanlinde bulundurularak belirtilecektir,
Bilindigi gihi,Turgiye'nin igine digtigli enflasyonist ortam-
dan gurtulmay: hedefleyen Suhat 1961 degigiklikleri,1965 yi-
lina kadar ylrirliscte xalmig,fakat bu degizikliklerin daha
1963'te ihtivaglara cevap vermedi;i anla‘tlulgtlr.1963'ten
itibaren bilitgelerin devamli olarak Cunemll agiklar vermeya
baglamasi,bir taraftan dikkatle uygulanan anti-enflasyonist
politika ve Ote yandan da 1964-1965 Kaihris bunaliminin ya-
rattigr exonowik durgunluk,ayrica 1963%'te uygulanmasina bag-
lanan kalkinma plan ve programlarinin kamu exonounisine ge-
tirdigi mali xiilfetler Hazine'nin Merkesz Bankxasi'na olan. ki-
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T4ABLO ¢ VII

lirkiye'de 196%-1986 Doneminde Hazine'ye Ag¢ilan Kisa Vadeli
Merkez Bankasi Avanslaranin Yillara bagilimi , Degigimi ve
tToplam Dalgali I¢ Borglara Urana

Yillar Hazine'ye Endeks Yillak Kisa Vadeli
Agilan (1963:100) Degigme Avanslarain
Kisa Vadeli %%) Dalgala Iig
Avanslar _Borglara
(Milyon u1L) Orani(%)
1963 - - - -
1964 662 100,0 - 13,0
1965 1135 182,5 82,5 20,4
1966 1.456 254,1 28,5 22,6
1967 1.937 311,4 53,0 29,7
1968 2.302 570,1 18,8 - 28,7
1970 3.846 618,35 -1,2 32,5
1971 6.885 1.106,9 79,0 35,6
1972 T.554 1.214,5 9,4 36,4
1973 T.9%2 1.279,2 5,0 31,4
1974 11.875 1.909,2 49,7 55,4
1975 16.597 2.668,3 39,1 34,5
1976 25.546 5.785,5 41,8 27,6
1977 46.912 T.542,1 80,1 29,6
1978 62.50¢ 10.048,5 35,2 29,6
1979 92.0%6 14.796,8 47,3 26,4
1980 195.183% 31.379,9 112,1 32,1
1981 255.7183 37.585,7 19,8 2¢,1
198« 266,200 42.7797,4 13,8 20,7
1983 558.454 54.313,8 27,2 25,3
1984 528.187 84.917,5 56,1 39,6
1985 811,290 150.554,5 55,6 38,2
1986 1.051.383 169.05¢,6 29,6 28,8
KAYNAK : Hazine'ye agiian kisa vadeli avanslara ait Yillik

veriler maliye ve Glimriik Bakanligi Muhasebat Genel
Midiirtigii Kamu Hesaplari Biltenterinden alinmigtir.

AGLKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtair.



GRAFIK @ Vi - -[—L")r‘KL\}e’c{Q 1963-1986 Dormeminde Hazingdnin Merkez Bankasthdan /\Idn'9, Kica Nadeli Avanslarin
\)!l“lk De(}i,&imi Ve T'n)plqr\'\. DQISQ,; irr Borq_lor‘o Orani
ORAN
(% )
130 N e _—

120
1o
(00
90 j

St

70

30

20 //

10 I

YILLAR

¢96}
96}
596}
996}
£96)
8961
696}
046}
26}
746}
Z26%
L6}
Si6)
916y
ti6Y
L6}
6£6}
c86}
}86}
296}
286}
806}
<86}
986}

AGIKLAMA T TABLO 1 VI'Ye gbre cizilmighin

I Kisa Vadeli Avanslarin Nillik Deﬁb[m}’;
I | Kisa Vadell Avanslarin Toplam Dalscx]r 'lg. B orclara Orant .

..£6...



-94-

sa vadeli avans borg¢larinin mali yil sonunda oOdenmesini ola-
naksiz yapmig,bunun lizerine 1965 yilinda iist lUste yeni degi-
gsikliklere gidilmistir.(l)Bu yeni degigiklikler,kisa vadeli
avans hesabinin yildan yila artan kalintilar birakmasaina ne-
den olarak hu bor¢glaran toplam dalgali ig borqiar igindeki
neminin artmasi sonucunu yaratmistir.

1965 yilinda getirilen kolayliklara ragmen Hazine'nin
yildan yila daha gok likidite sikintisina diigtiigli, taahhiitle-~
rini zamaninda yerine getirmedigi,bhazi berg¢glarini geclikmeyle
sdeyebildigi goriiliince,1969'da avans oraninin yeniden yiliksel-
tilmesi geregi ortaya ¢ikmigtir.Bu yildan itibaren hizlanma-
ya baglayan fiyat artiglarinin ve ekonominin genelinde orta-
Snline gegilememesi lizerine ¢are olarak yine avans oraninin
artirilmasi yoluna gidilmig ve bu amagla 1970 y1linda g¢ikari~
lan yeni Merkez Bankasi Kanunu'nun 50 inci maddesine bu dog-
rultuda bir hikim getirilmigtir. (2]

Gorildiigi gibi,kisa vadeli avanslarin artigi {izerinde
oranin sik sik ylkseltilmesinin birinci derecede etkisi ol-
mugtur.Ute yandan,kisa vadeli avanslarin artmasi genel biitge
tdenekleri diizeyinde silrekli olarak meydana gelen . artiglar-
dan da ileri gelmistir.(B)Bunu,l970-l986 ddneminde avans ora-
ni sabit kaldigi halde avans miktarinda meydana gelen artig-
lar da dogrulamaktadir,Ayrica bu donemde Hagine'nin % 15 1li-
mitini bile zorlamaya baglamasinin ve bilitge giderleri hacmi-
nin gittikge biiyiimesinin,dolayisiyle blitge agiklarinin Onem-
1i dizeylere ulagmasinin da belirli dlglilerde etkide bulundu-

(1) Bkz.: Birinci b8liim, s.38.
(2) Bkz.: Birinci b61liim, s.39.

(3) Bkz.: EK TABLO:III,
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gunu sbylemex mﬁmkundﬁr.(l)Avans oraninin uygulandigi genel
biitge Odenekleri tutarinin Biitge Kanunlari ile belirlenen
miktarin yani sira yil iginde kabul edilen ek Odenekleri de
kapsamasi,Merkez Bankasi'ndan daha fazla kisa vadeli avans ‘
gekmek igin bir gerekge olmug ve bu yizden ek Odeneklere bag-
vurulduk¢a kisa vadeli avanslarin da basglangi¢ Odeneklerinin
% 15 sinirini agmaya bagladigi goriilmektedir.Oysa eklemeler-
den sonraki genel bhlitge ddeneklerinin tamaminin mali yil son-
larinda gider olarak kullanilmadigi anlagllmaktadlr.(z)’

B. Hazine(Plasman) Bonolarinin Toplam Dalgal:
I¢ Borglar Igindeki Nispi Onemi

TABLO:VIII'de,Tirkiye*de 1963-1986 ddneminde
hazine(plasman) honolarinin yillara dagilimi,dalgali i¢ borg-
larin genel toplamina olan nispi dnemi ve geligimi gosteril-
migtir.Tahloya gdre,bu ddnem boyunca bonolarin dalgali ‘ig¢
borglar genel toplami igindeki agarligi % 2,4 ile % 34 ara-
en ylksek orani da 1986 yrlinda kaydedilmigtir.Yirmi dort yi-
lin ortalamasi ise % 10,8'dir.Ddnemin geneline bakildiginda,
hazine(plasman) bonolarinin toplam dalgali ig¢ borglara olan’
nispi Oneminin ¢ogunlukla bu ortalamanin altinda gergekleg-
tigi goriilmexktedir.Ayni tablodan,bonolarin miktar olarak

(1) 1970-1986 dbneminde Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan aldi- -
g1 kisa vadell avans miktarini artiran nedenler arasin-
da bu donemde Tirkiye'de yaganmig olan bazi olaganistil
durumlari da saymak gerexir.Boyle durumlarda acilen kar-~
silanmasi gereken ihtiyag¢lar ¢ogunlukta oldugu ig¢in,Mer-
kez Bankasi'ndaxi avans hesabindan hemen nakit gereksi-
nimlerinin kargilanmasi yolu daha gok kullanilmaktadir,
Nitekim,kisa vadeli avanslarain bir Onceki yila gdre 1971
ve 1974 ile 1977 ve 1980 yillarinda Onemli artiglar gos-
termesinin rastlanti olarak alinmamasl gerekir.Bilindigi
gibi,Tlirkiye'de bu yillarda ya hiikiimet bunalimlari ve yo-
nitem degigiklikleri ya da savag gibi olaganiisti olaylar
yasanmigtar.,

(2) EK TABLO:III'te yer alan genel biitge Odenekleri ils ‘genel
blitge giderlerini kargilagtiriniz,
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yirmi d6rt yil iginde yaxklagik 2.334 kat artarak, 1963'te
531 milyon lira iken,1986 yilinda 1 trilyon 239,5 milyar 1li-
ra oldugu,ayrica bonolara ait yillik degigmenin, Bzellikle
1971'den itibaren olduxga istikrarsiz bir bigimde geligtigi
gﬁzienmektedir.

GRAFLIK:IX,hazine(plasman) bonolarinin toplam dalgali
i¢ borglar igindeki yluzdesinin yillara daglllmlnl,GRAFiK:X
ise,bu bonolarin yillik degisimini temsil etmektedir.GRaFiK:
IX'a gbre,bu bonolarin nispi Snemi,1976'ya kadar gencllikle
diigis ve bu yildan sonra ise artig yoniinde bir egilim gGster-
migtir.Hazine(plasman) bonolarinin yillik degisim itibariyle
donem boyunca istikrarsiz bir geligme kaydettiji,GRAFIK:X'dan
da gbzlenehilir,

Bu dfnem boyunca hazine(plasman) bonolarinin dalgali ig
borglar igindeki nispi Saemini etxileyen nedenlere gelince;
biliﬁ'igi gibi,hazine(plasman) bonolari biiyiix 5lg¢iide para ve
sermaye -pirasasinda gegerli olan Xxurallara tahidir.Dclayisiy-
le,bu borglaria istenen hedeflere ulagmak i¢in her geyden On-
ce piyasanin,bu bonolarin tagidigi kogullari ve migtariniy ka-
bul etmesi gerexmektedir.Buradan yola gikarak,her ne kadar
1963'ten hu yana Tirkiye'de heniiz iyi igleyen,modern ve gili-
venli bir sermaye ve para piyasasi olugmug degilse de,mevcut
piyasa sisteminde igleyen arz ve talep mekanizamasinin hazine
(plasman) nonolarini Jnemli Slgiide y®¥nlendirdigi sdylenebilir.
Banka ve diger mali kurumlarin elinde biiylix fonlarin birikti-
gi‘zamanlarda bonolara alici hulmak ndmxin olmugken,givensiz-
ligin srtt1g1r ve gelecek hakkinda iyi bexlentiler i¢inde olumr
mad1gl zamanlarda ise bonolarain satilmasi oldukga gliglegmig-
tir.Piyasada mevcut istikrarsizliklaran biyik Olgiide hazine
(plasman) bonolarinin satig hacmine de yansidigi gorilmexle
birlikte,Turxiye'de bu bonolarain alinip satildigi piyasanin
talep yCninl veri olarak almanin daha dogru olacagi xanisin-
dayiz.Zira hazine(plasman) bonolarainin nispi Onewmini etkile-
yen faktorlerin daha ¢ok bu bonolarin arz xogullari ve mik-
tarlari ile ilgili oldugu gizlenmektedir.Bu nedenle gikarila-
cak hazine(plasman) bonosu miktarinin Bitge Kanunu'nun verdi-
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TABIQ : VIII

Tirkiye'de 1963-1986 Doneminde Hazine(Plasman) Bonoiarinin
Yillara Dagilimi,Degigimi Ve Toplam Dalgali I¢ Borglara Orani

Yillar Hazine kndeks Yillik Hazine(Plasman)
(Plasman) (1963:100) Degisme  Bonolarinin
Bonolari (%? Dalgali ig¢
(Milyon TL) Borglara
Qrani(%)
1963 531 100,0 - 16,3
1964 729 137,3 3743 15,2
1965 763 143,7 4,6 13,7
1966 652 122,8 -14,5 10,3
1967 686 129,2 5,2 10,5
1968 1.068 201,1 55,7 13,3
1970 1.087 204,17 6,5 9,1
1971 2.413 454 ,4 1220 12,5
1973 650 124,3 -55,8 2,6
1974 1.986 374,0 200,1 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
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
1982 152.490 28.717,5 73,2 11,9
1984 339.954 63.921,5 504,7 25,5
- 1985 571.269 107.583%,6 68,0 29,6
1986 1.239.497 233.426,9 117,0 34,0

KAYNAK : Hagine(Plasman) bonolarina ait yillik veriler Mali-
ye Ve Giimrilk Bakanligi Muhasebat Genel Miidiirliigui
Kamu Hesaplari Biiltenlerinden alinmigtar,

AGIKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtir,
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liraya ¢ikmig ve bu diizey 1969 yilinin sonuna kadar deZigme-
den devam etmigtir.1970'den itibaren ise Hazine bu bonolari

Merkez Bankasi'na iskonto etmek lzere basvurmadigindan,bagka
bir deyigle,1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nda buna ilig-
kin bir hiikiim yer almadigindan hesabin kargiligzl bos kalmig-
tir.

; TABIO : IX

Tirkiye'de 1963-1970 Déneminde Dokuz Ay
Vadeli Hazine Bonolarinin Yillara
Dagilimi(Milyon TIL)

Yillar Dokuz Ay Vadeli
Hazine Bonolari

1963 344

1964 348

1965 348

1966 548

1967 348

1968 343

1969 ' 3483

1970 -

KAYNAK : Maliye Ve Gilimriik Bakanligi Muha-
: sebat Genel Mudurluru Kamu Hesan-
lari Biltenleri.

¢

1963-1986 doneminde hazine(plasman) bonolarinin satigin-
da izlenen iki ayri ydntemin de bu bonolarin toplam dalgali
i¢ borglara olan nispi dnemi lizerinde etkili olan nedenler
0ldugu gozlenmextedir.Birinci bholiimde de aziklandigi gibi,
1974'ten sonra bonolarin satiginda uygulanmaya baglanan iha-
le yonteminin 1974'ten Once uygulanan ydntemden bir gok lis~
tiinlikleri olmustur.Kisaca belirtmek gerekirse,ihale yontemi-
ne hakim olan piyasa arz ve talep kurallarina hagli olarak
1974-1986 doneminde bu bonolardan dogan devlet borcunun mik-
tar itibariyle siirexli olarak ylikseldigi ve yildan yila gid-
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detli dalgalanmalar gosterdigi anlagilmaktadir.Bunun hir so-
nucu olarak,hazine(plasman) honolarinin toplam dalgali ig
borglar igindeki agairligi genellikle artmig ve 1982-1986 4d5-
neminde gogunlukla % 10'un lizerinde seyrederek % 34'e kadar
¢ikabilmig ve miktar olarax da 1 trilyon lirayi agmaya bag-
lamigtar.

C. Hazine Kefaletini Tagiyan Bonolarain
Toplam Dalgali I¢ Borglar Igindeki
Nispi Onemi

TABIO:X'da,Tirkiye'de 1963-1986 ddneminde ha-
zine kefaletini tagiyan bonolarin yillara dagilimi,gelisimi
ve toplam dalgali i¢ borglara olan nispi Onemi gosterilmig-
- tir.Tabloya gore,donem boyunca hazine kefaletini tagiyan ho-
nolarin fcpiam dalgalil i¢ borglar ig¢gindeki nispi agirlagir
% 2,7 ile % 41,8 arasinda degigmektedir.%n dlisik oran 1984
yilinda ve en yliksek oran da 1976'da kaydedilmigtir.1983'ten
sonraki nispi Snemsizligine kargin,1963-1933 doneminde bu
bonolarin nispi ajirligl oldukga ylksek olmustur.Hazine ke-
faletini tagiyan bonolar,miktar olarax yirmi doért yilda 225
kat artarak,1263'te 943,5 milyon lira iken,1986'da 213 mil=-
yar 291 milyon liraya gikmigtir.Ayni tablodan,yillik degigim
olarak bonolarin bazen ¢ok Onemli diigligler ve ylikseligler
gbsterdigi ortaya g¢ikmaktadir.Ornegin,bir Snceki yila gore
1984'te % 86,2 oraninda bir diigig,buna kargin 1985 yilinda
yaklagik % 232 oraninda bir artig gergeklegmigtir,

GRAFIK:XI'de,hazine kefaletini tagiyan bonolarin toplam
dalgali i¢ borglara olan nispi Omemini ve GRAFIK:XII'de ise,
bu bonolarin degigimini gisteren egriler yer almaktadir.GRA-
 FIK:XI'e gbre,bu bonolarin nispi agirliginin 1973 yalina ka-
dar Onemxli sayilmayan dalgalanmalar kaydettigi,hu ylldén iti-

baren artig yoniinde bir egilimin ortaya g¢giktijgi,fakat 1979
yilindan sonra silirekli olarak diiglig meydana geldigi anlasll—
maktadir ,GRAFIK:XII'den is=z,hazine kefaletini tagiyan bono-
larin,1975 yi1lina kadar bir Oncekl yila gbre nispeten istik-
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TABIO : X

Qiirkiye'de 196%-1986 Déneminde Hazine Kefaletini "agiyan
Bonolaran Yillara Dagilimi,Degigsimi Ve Toplam Dalgali I¢
Borglara Orani

Yillar Hazine Kndeks Yaillaik Hazine
Kefaletini (1963:100) Degigme Kefaletini
agiyan \%? Tagiyan
Bonolar Bonolarin
(Milyon TT1.) Dalgali Ig
Borglara
Orani( %)
1963 944 100,0 - 28,9
1964 1.191 126,2 26,2 24,9
1967 1.758 168,3 15,6 27,1
1968 2,230 236,3 26,8 27,8
1969 2.700 286,2 21,1 25,7
1970 2.875 504, 6,5 24,1
1971 4.750 503,4 65,2 24,5
1972 5.100 540,5 Ty4 24,6
1974 8.970 950,17 81,9 25,1
1975 12.339 1.%07,8 3745 25,17
1976 35.636 2.777,0 188,8 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 20,934,7 39,0 32,2
1981 252.497 26.761,7 27,8 24,0
1982 274.667 29.111,5 8,8 21,4
1983 267.385 28.3%9,7 «2,6 18,4
1984 36.385 3.909,4 -86,2 2,7
1985 122.386 12.971,5 251,8 5,7
1986 213.291 22.606,4 T4,3 5,8

KAYNAK ¢ Hazine kefaletini tagiyan bonolara ait yillik veri-
ler Merkez Bankasi Yillik Raporlarindan alinmigtar.

AyIKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtir.
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rar iginde geligtigl ve 1976'dan sonra siirexli bir diisig
gxaydettigi goriilebilir.

Toplam dalgali i¢ bor¢larin en Onemli kalemlerinden vi-
rini olugturan bu bonolarin yuxarida belirtilen nispi agar-
1i1giny etxileyen faktorler,daha gox borglanan kuruluglarin

faaliyet tiirinden,mall yapi=-ndan,ekonomideki yerli ve One-

ninden,hatta Hazine'nin Merkez 3anxasi ile olan iligkilerin-

den kaynaxlanmgagtadir.

tod

irinci bdlimde de belirtildigi giri,hazine kefaletini
tagiyen bonolarain biyix bir kismi,hatta hazi yillards tamami
tekel niteli : 1lar ve tenel mal ve hizmet lreten ku-

ag edilmig olup,s@z xonusu kurulugla-
cin »u bonolar a rlara varan bhorglan=-
an 1leri gelmigtir.Bu

u
olarin 1263-1936 ddneminde

»
ta
|8 L‘J

6nemli olmasina neden ol=.

0 yan bonolarin
S2reK hacimes geni§lemes nin gerekse nispni aa rlix olarzg ar-
tiy <aydetimesiain nedeni,bu bonolzr aracil:i e yaprlan horg
lanmalarin bir tiir 'agixktan finansman' araci olarag xullanil-
wzaya baslanmasidir.Gergekten de,bu ddnemde bir taraftan hizla
ozuliaya baglayan sxonounik duruma,dzellixle yaganaan giddetll
enflasyona diger taraftan da exonomikx faaliyetlsrde " bulunan
kamu xuruluglarinin Urettikxleri mal ve hizmetlerin fiyatlari-
n1 gunin ekonomix gereklerine gbre ayarlayamamanin gatirmig
cldufu glgliiklere bagli olarax bu xuruluglarain zarar ettikle-
ri ve mevsimlix ithtiyaglarinin yani sira bu zararlar:i da Mer-
kez Banxkasi kredilerinden kargiladiklari gorilmeksedir.Boyle-
ce kuruluglarin Merkez Bankasina olan bu borglar: geri oden-~
miyerek Ust Uste yigilmaya baglamigtir.Bunun lzerine 1975'te
¢ikarilan bir kanunla,Kamu lktisadi Tegehbiisleri'anin ve Te-
kel Genel Midlirlugii'niin Merxkez Bankasi'nz "31.12.1974 tarihi
itibariyle olan borglarindan seyyaliyetini yitirmig olanlar”
Hazinece devralinip,kargiliginda Banka'ya 100 yil vadeli ve
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faizsiz tahvil verilmek suretiyle konsolide edilmistir.(l)
Hazine kefaletini tagiyan honolarin nispi Oneminde

1980'den itibaren siirekli olarak diiglig meydana gelmesini,
bu donemde Kamu Iktisadi Tegebbhiisleri'ne ydnelik olarak ya-
pilan dizenlem=lere baglamak gerefir.Bilindigi giﬁi,son di-
zenlemeler,lierkez Bankasi Kanunu'nda bu borglara iligkin de-
Zigiklikler yapmax yerine dogrudan dogruya kuruluglarin
iginde bulundugu mali sorunlari ¢dziime kavugturacak tedbir-
lere y6nelik olmugtur.Zira 24 Ocak Ekonomik istikrar Karar-
lari dogrultusunda,1980'den sonra Kamu Istisadi Tegebbiisle-
ri'ain mal ve hizmet alani daraltilmig,ayrica bu kapsama
alinan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda,maliyet artiglari da
dikxkate allnarak,ayarlamalara gidilmigtir.Boylece hem kuru-
luglarin Hazine'ye ve Merxez Banxkasi'na daha fazla yik olma-
lari Onlenmig hem de bu kuruluslarin kaynak yaratmalarina
olanak tanlnmlstlr.(Z)Bununla birlikte,bu kurulﬁslérla ilgi-
1i 1980 sohrasl diizenlemelerinin,1984 yilinda ¢ikarilan 233
sayi1li "Kamu Iktisadi Tegebhiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname"den(B)sonra etkili olmaya bagladigi gorilmektedir,
Gergekten de,1934 ve izleyen yillarda hazine kefaletini ta-
g$lyan bonolarir hacminde Onemli diigliglerin yani sira,bu bo-
nolarln‘toplam dalzali i¢ borglar igindeki nispi Oneminin de
oldukga diigiik oldugZu gtzlenmektedir.Daha dnce = belirtildijgi
gibi,hazine kefaletini tagiyan bonolarin 1934 yilinda géster-
digi % 86,2 gibi Ynemli diigiizlin,gergekte o yil yapilan kon-
solidasyon iglemiyle ilgili oldugu anlagilmaktadir.S6z kxonu-
su konsolidasyon igsleminin kapsamina Kamu Iktisadi Tegebbiis-
leri'nin Merkez Bankasi'na olan hazine kefaletini tasiyan bo-
nolardan dogan borglar da girdigi igin,bu borglar Hazinece

(1) Bkz.: "Belediyelerin,Belediyelere Bagli Miissese Ve Iglet-
melerin,Kdy Tiizel Kisiliklerinin,Kamu Iktisadi Tegebblis-
lerinin Ve Tekel Genel Miidiirliiginin Bir Kisim Borglarinin

Tahkimi Hakkinda Kanun", 31.5.1975 tarih ve 15251 sayila
Resmi Gazete.

(2) Cogkun Can AKTAN, Kamu Iktisadi Tegebbiisleri Ve Ozelleg-
tirme ,BLIKQM,Izmnir,1987,s.50.

(3) Bkz.: 18.6.1984 tarih ve 18435 sayili Resmi Gazete.
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devralinmak suretiyle yok edilmigtir.Bu konsolidasyon iglemi-
nin;Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ne ySnelik 1980 sonrasi diizen-
lemelerinin devamindan bagka bir gey olmadigi,stz konusu ka-
nunun amacindan ortaya g¢ikarilabilir.Zira kanun,"ekonomik ve
mali istisrar tedbirlerinin etkinligini  artirmak amacaiyle
bu kanun kapsamina giren tim xurum ve kuruluglarin birbirle-
rine olan bhorglari bu Kanun esaslari gergevesinde tahkim olu-
aur" demek suretiyle bunu a§1k bir bigimde ifade etmektedir.

D. Emanet Paralarin Toplam Dalgali Ig
Borglar Ig¢indeki Nispi Onemi

Emanet paralarin dalgali i¢ bhorg¢lara dahil
edilip edilmemesi konusunda degigik gbriiglere rastlaniyorsa
da,biz bu galigzmada blitge emanetleri ve diger emanetlsrden
olugan emanet paralarin devietin bir borcu oldugunu kabul
ederek dalgali ig¢ borglar toplamina dahil edilmesinden yana
olduk.Glinki bu g¢egit saralar bir ydnden Hazine tarafindan
blitge giderlerinde kullanilan bir ¢egit borg niteligini tagai-
magtadir,diger taraftan da bunlarin artirilmasi{azaltilmasi)
durumunda devlete kredi saglanmis(borg Sdemesi yapilmig) gibi
bir etki dogmaktadir.Ayrica bu paralarain son yillarda oldux-
ga biyuk tutarlara ulagtigi godz Onlinde tutulacak olunursa,bu
gekilde dogan devlet borglarinin nasil tasfiye edileceginin
bagli bagina bir sorun olugturdugunu kabul etmek gerekir.

TABIO :XI,emanet paralardan dogan borglarain toplam dalga-
11 i¢ borglar igindeki nispi Onemini gOstermek amaciyls du-
zenlenmig bulunmaktadir.Bu tablo,her geyden Once,emanet para-
larain toplam dalgali i¢ borglara olan nispi agirliginin bazi
donemlerde dalgali ig borglarin diger unsurlarina gore daha
bliylik oldugunu gostermextedir Nitekim tablodan,bu paralarin
dalgali ig¢ borglara olan nispi Sneminia 4 11,6 ile % 54,4
arasinda degigtigi,1»63%-1286 doneminde ortalamanin % 34,1 ol-
dugu,endeksin siirekli olaraxk ylikseldigi ve yirml dsrt yal
iginde baglangi¢ yirlina gore kaydedilen geligmenin yaxlagik
743 kat daha biyiikk oldugu goriilmektedir.



TABLO : XI

Turxiye'de 1963-1986 Doneminde Emanet Paralarin Yillara
Dagilimi,Vegigimi ve Toplam bValgali I¢ Borglara Orani

Yillar Bmanet Endeks Yallik

Emanet Paralarm
. Paralar (1963%:100) Degigme Taplam Dalgala
(Milyon TL) (%) I¢ Borglara
Orani(%)
1963 1.538 100,0 - 47,0
1964 1.650 107,3 7,3 34,5
1965 2.150 159,6 50,3 58,6
1966 2.552 152,9 9,4 36,6
1967 ‘ 1.854 119,¢ -22,0 28,2
1968 2,228 144,8 21,5 27,1
1969 2.788 131,3 25,1 26,6
1970 4,087 265,71 46,06 34,5
1971 5.55¢2 4 346, 50,5 27,4
1972 b.o1l 429,8 24,0 31,8
1975 11,757 763,1 77,5 46,4
1974 12.855 834,5 9,4 55,9
197 1°1.420 1.1%2,6 55,7 36,2
1976 ¢5.955 1.556,2 3744 28,2
197 40.445 1.199,5 -22,9 25,5
1978 56.38¢5 1.874,1 56,3 26,9
1979 104.°/68 6.811,9 65,5 30,2
1980 170.530 11.987,7 62,8 27,8
1981 481.0¢28 31.276,2 182,1 45,6
1982 588, 9¢b 38.291,7 22,4 46,0
1985 789.080 51.305,6 34,0 54,4
1984 4&9. 54'1 d7o',20,9 -4'5)b jZ,Z
1985 620.950 40.%73,8 44,6 29,2
1986 1.142,893 '(4.%10, 5 84,1 51,4

KAYNAK ! Bmanet paralara ait yillik veriler Maliye Ve Glmruk
Bakanligi Muhasebat Genel Mudiurliigi Kamu Hesaplari
Bultenterinden alinmigtar,

AylKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtir.
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GRAFIK:XIII'te, emanet paralarin nispi. dnemindeki ge-
ligim ve GRAFIK:XIV'te ise,yi1llik degisim gdsterilmigtir.GRA-
FIK:XIITI,emanet paralarain toplam dalgali ig¢ borg¢lar igindeki
nispi Oneminin d6nem boyunca gofunlukla dligtigiinii,1977 yilin-
da yaklagik olarak % 55 gibi ylksek bir dizeye giktigini gis-
termektedir .GRAFIK:XIV'ten ise,1963-1977 doneminde emanet pa-
ralarin bir Onceki yila gbr2 nispeten istixrar iginde degig-
tigi ve bundan sonra biiylik inig ve gixiglarin ortaya ¢iktiia
gdzlenmektedir,

Gorildigli gibi,d5nem boyunca siirekli artan ve Onemli tu-
tarlars uvlagmiz bulunan emanet paralar,olusturulug gekli iti-
bariyls ya Butge Bmanstlerinde oldugu gibi,kanun bogluklarin-
Gan yararlanilarax gergexlegiig blitge gildarlerinin Cdenmeyip
pir sonraxi yila axtarilmalara ile ya da Diger Emanetlerde(l)
oldugu givi,bazi Ozel kanunlara dayanilarax xigi ve kKurumlar-
dan daha fazla nakitin tahsil edilip emanet hesaplarina alin-
malari ile ilgilidir.Bu yizden emanst paralarin artirilmasi
veya azaltilmasi her zaman waimkiin olmugtur.Tirkiye'de 1964~
‘1986 dineminde Biitge Emanetleri hesahinda biriken paralar,ema
net paralarin slirekli olarak artmasina etki eden 'en Onemli
faxtordiir.Blutge Hmanstlerinin yillara dagiliminy gdsteren
TAELO:XI1'de,bu hesapta son yillarda bdblylik paralarin birikti-
gi goriilmextedir.Zira endeksin genellikle yiikseldigi .196%-
1986 dtnzminde,Blitge #@manstleri yaklagik olarak 1.070 kat ar-
tarak 1963'te 512 milyon lira iken 1386 yilinda 548 milyar
liraya gaikmaigtar.

(1) Dijer Bmanetlere Adi %manetlerin yani sira,BEmeklilik Ke-
senexleri,Devliet Yardimlari Cari Hesabhinda;0kul Pansiyon-
lara Cari Hesanainda,Mahalli idareler Hesabinda v.b, gos-
terilen paralar da dahildir.Bununla birlikte,Difer Emanet-
lerin ern biyik payini Adl Emanetlerin olugturdugunu be-
lirtmek isteriz,.
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TAB1O ¢ XII

Tirxkiye'de 1965-1986 Dbneminde Bilit¢e manetlerinin Yillara
Dagilimi Ve Degigimi

Yillar | Blitge Endeks

Emanetleri (196%:100)
(Milyon TL )
196% 512 100,0
1964 785 153,3
1965 1.116 218,0
1966 1.491 252,1
1967 1.03%6 202,53
1968 939 183%,4
1969 1.110 216,8
1970 2.055 401,0
1971 2.058 402,0
197< : 2.314 549,6
1973 6.288 1.228.1
1974 7.064 1.379,7
1975 7.208 1.407,8
1976 9.868 1.947,3
1977 22.157 4.%527,5
1978 31.195 6.09¢,4
1979 72.482 14.156,6
13880 105.27< 20.170,3
1981 214.373 41.869,7
198¢ 283,520 55.375,0
1983 511.963 99.992,7
1984 258.813% 50.549,4
1985 519.908 62.482,0

1986 548.067 107.044,53

KAYNAK ! Bityge Lmanetlerine ait y1llik veriler Maliye
Ve Gilimriik Bakanligi Muhasebat Genel Midiirligu
Kamu Hesaplari Biiltenlerinden alinmigtair.

AgIKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtir.
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E. Miiteahhit Bonolarinin Toplam Dalgalai
I¢ Borglar Igindeki Nisni Onemi

Son olarax Tirkive'de 196%-1986 dOneminde
dalgali i¢ borglarin bilegimi miiteahhit bonolari agisindan
incelenecexktir.

TABLO:XIII'te,Tirkiye'de 1963-1975 ddneminde miiteahhit
bonolarinin toplam dalgali i¢ borg¢lar igindeki nispi Onemi .~
ve yillara dagilim gbsterilmigtir.Tablodan da anlagilmakta-
dir ki,Tirkiye'de miiteahhit honolari,1963'ten sonra ekonomi-
yi etkileyecek kadar Onemli bir dlizeyde olmamlgtlr.(l)Bu a0~
nemde miiteanhit bonolarinin hem mutlakx hem de toplam dalgali
tedir.Bu bonolarin toplam dalgali ig borglara orani,1965'te
% 7,8'den 1964'te % 12,17e giktiktan ‘sonra siirekli .olarak
digmiig ve 1974'te nerdeyse ylzde safira kadar inehilmigtir.

Buna gdre,incelenen ddnend2 miiteahhit bonolarindan do-
Zan Hazine borglarinin,sadsc2 1963-1975 arasi yillarda séz
gonusu olmasina ragmen,miktar itibariyle oldukga Bnemsiz ol-
dugu,ayrica toplam dalgali i¢ horglar igindexki nispl agirli-
sinda da siirekli bir dilsis meydana geldigi ifade edilebilir.

. Buraya kadar <dalgali ig borg¢larin bilesimi borg gegitle-
ri itibariyle incelenmig bulunmaktadir.Bu konu bitirilmeden
8nce genel bhir sonucun gikarilmwasinda yarar vardir.Bunun igin,
her bir borg ¢egidinin 1963-1936 ddnemi boyunca toplam dalga-
11 i¢ borglara oranlarinin yer aldigi TABLO:XIV ve GRAFIK:
XV duzenlenmig bulunmagtadair.

(1) Halbuki,Tiirkiye'de miiteahhit bonolari 19%3'ten 1960 yi-
landaki biiyiikk konsolidasyona kadar hem nispi hem de mix-
tar olarak dalgali i¢ borglarain en hiylk kalemlerinden
birisini olugturmaktaydi.Ayrica 1933-1938 arasi yillar-
da genel blitge dalgali i¢ borglarain en biylk Kismini bu
bonolar meydana getirmexteydi(bkz.: Yilmaz BUYUKERSEN,
s. 121 ; Uren ARSAN, Tiirkiye'de Cumhuriyet Devrinde Ig
Devlet Borglari, s.38).
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PTABW : XIII

Tirkiye'de 1963 Sonrasi Donemde Miiteahhit Bonolarinin Yillara
Dagilimi,Degigimi Ve Toplam Dalgali I¢ Borglara Orani

Yillar Miiteahhit Kndeks Miiteahhit
Bonolara (1965:100) Bonolarinin
(Milyon TL) Dalgali Ig¢
, Borglara
Orani(%)
1963 258,0 100,0 7,887
1964 5117,0 223,6 12,100
1965 53%0,0 205,4 9,515
1966 446,0 172,8 6,940
1967 “ 290,0 112,4 4,500
1968 L 198,4 76,9 2,500
1969 94,0 36,4 0,900
- 1970 ... 19,0 1,4 0,200
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
1975 94,0 35,6 0,200
1976 - - -

KAYNAK ¢ Miiteahhit bonolarina ait yillik veriler Kesin Hesap
Kanunlari ve Kesin Hesap Kanun Tasarilarindan alin-
migtair. ‘

AyIKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtair,
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TABLO:XIV ve GRAFIK:XV'ten,dalgali ig¢ borglar arasinda
miiteahhit ve hazine(plasman) bonolarinin diger borg gegitle-
rine gore olduxg¢a Onemsiz bir agirlikta olduklar:i anlagilmak-
tadir.Bununla birlikte,ddnemin son ii¢ yilinda hazine(plasman)
bonolarainin nispi Oneminin haizla artarak 1986'da Oteki borg
kalemlerini geride hiraktigi goriilmextedir.Bu ddnemde hazine
(plasman) bonolarainin,nispi olarak,genzllikle hazine kefale-
tini tagiyan bonolarin aleyhine geligtigini sOylemek mimkiin-
diir,

Geriye kalan dalgali i¢ borg gesitlerinden hangisinin
bliyudkliik itibariyle daha Onemli oldugunu tam olarak sdyle-
mek gligtir.Fakat ddnemin ortalamasi gbz Oniinde bulunduruldu-
gunda,nispi blylikldik olarak emanet paralarin % 34,4 ile en
8nde,buna kargin hazine xefaletini tagiyan bonolarin ise,
% 24,7 ile en geride oldugu ortaya gikmaxtadir,Ayni g=ikilde,
nispi degigim olarak ele alandaiginda,gencllikle toplam dal-
gali ig¢ borg miktarinin bliylik gogunlugunu emanet paralarain,
ondan sonra Hazine'ye kisa vadeli avanslarin ve daha kﬁgﬂk
kismini da hazine kefaletlnl taﬁlyan bonolarin olugturdugu
anlagilmaktadir,

2, Idari Yonden Dalgali I¢ Borglarain Bilegiminde
Yallar Itibariyle Meydana Gelen Degigmeler

Burada dalgali ig¢ borg¢larin bilesimi,genel ve kat-
ma bitgeli idarelerle Xamu Ixtisadi Tegeobiisleri'nin bu borg-
larin ne kadarina sahip olduklari gdz Oniinde bulundurularak
incelenmeye ¢aligilacaktar.

ldari yonden dalgali ig borglarin bilesiminin incelenme-
si,daha o®nce de nelirtildigi gihi,genel hizmet lireten ve exo-
nomik alanda faaliyette bulunan idarelere ve kuruluglara ait
bu Lorglarin nispi biyiukligini saptamak hakimindan Onem tasgi-
maktadir.Junu hatirlatmaax gerexir ki,incelenmskte olan dalga-
11 i¢ borglarin an biyik payini genel biitgeye dahil idarele-
re ait borglar olusturnmaktadir,Gergekten de hazine kefaletvi-
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TABIQ : XIV

Tiirkiye'de 1963-1986 Doneminde Borg¢ Gegitleri Itlbarlyle
Dalgali I¢ Borg¢larin Bilegimi(%)

Yaillar Hazine'ye Hazine Hazine Emanet Miiteahhit
Agilan (Plasman) Kefaletini Paralar Bonolari
Kisa Bonolara Tagiyan
Vadeli Bonolar
Avanslar

1963 - 16,3 2849 4%,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 29,17 10,5 27,1 28,2 4,500
1968 28,17 13,3 2757 27,7 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 56,4 Ts2 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 54,5 3544 25,17 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 -
1973 26,4 2,6 40,8 30,2 -
1980 52,1 49 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 -
1986 28,8 34,0 5,8 31,4 -

AQIKLAMA : TABIO:VII, TABIO:VIII, TABIO:X, TABIO:XI ve
TABIO:XIII'e gbore diizenlenmigtir.

-
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ni tagsiyan honolar digindaki diger tim dalgali ig¢ borglar
genel blitgeye ait olup,bu da olduxkga Onemli bir bilyiiklik
ifade etmektedir.,Bu ylizden idars tiird esas alinarax incele-~
necek olan dalrfali i¢ borglarin bilesimi sadece katua blitge-
1i idarelerin ve Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ain borglarini
kapsayacaktir.

A. Katma Biitgeli Idarelerin Dalgali Ig
Borglara

Hazine kefaletini tagiyan bonolar araciligiy-
le borglanan tek katma biitgeli idare Tekel Igletmeleri Genel
MUdirligi oldugundan. burada katma biitgeli idarelere ait dal-
galli iy borg¢larain toplam dalgalir ig borglar igindeki nispi
payinin iancelenmesiyle, fiilen bu kur ulugun hazine Xefaletinl

glyan bonolarindan dogan borglari aragtirilmig olunuiacta-

TABLO:XV'te, s1llar itibariyle katma hiitgeli idarelere
ait dalgali ig bhorglarin i lmtarl,geTlxlmlkve toplam dalgalyr
ig borglare orani veriluigtir.Tabloya gtre,l1963~1986 ddnemin-
de toplam dalgali ig borglar iginde katma bitg¢eli idarelarin
payr & 2,3 ile % 16,7 arasinda degigmextedir.Bn diiglik oran
1963'te,buna fargan en yixsek oraa da 1969 yilinda kxaydedil-
migtir.Yirmi yilin ortalamasi ise % 8,7'dir.Ayni tablodan,
katma bdbiitgeli idarelere ait dalgali ig¢g borglarain yirmi yilda
yaklagik 719 kat artarak,1963'tz 75 milyon liradan 1932 ' yi-
linda 53 milyar 977 milyon liraya gi:itiZi gozlenmextedir.PRu
borglaran yildan yila gosterdigl degigimin ise olduxha is-
tikrarsiz oldugu gbrilmaktedir.

Ayrica TABIO :XV'ten,Tirkiye'de 1983-1936 ddneminde kat-
ma blitgeli idarelere ait dalgal:r i¢ borglarin olmadigi orta-
ya gikmaktadir.1983-1986 doneminde bu idarelere ait dalgal:
ig¢ borﬁlarin olmamasi,60 sayi1li "Ixtisadi Devlet Tegekkiille-
ri Ve Kamu lktisadi Kuruluglarai Hakkinda Kanun Hikoinde Ka-
rarname"den sonra Tekel Igletmeleri Genel MidlrliZi'ain ida-



-120-

PABIO : XV

Tiirkiye'de 1963-1986 Doneminde Katma Biitgeli ldarelere ait
balgalil 1¢ Borglarin Yillara Dagilimi,Degigimi Ve Toplam
Dalgali I¢ Borglara Orani

Yillar Katma Hitgeli Endeks  Yillik Dalgali Ig

Idareierin (1963:100) Degigme Borglar
Daigair Ig (% Iginde
sorglari . Katma Blitgelil
(Milyon PL) | Idarelerin
Pay1(%)

1963 75 100,0 - 2,3

1964 335 446,6 46,6 7,0

1965 423 564,0 26,5 T,6

1966 723 964,0 71,0 11,3

1967 750 1.000,0 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 0,0 14,7

1971 1.750 2.333,3 0,0 9,0

1972 1.750 2.333,3 0,0 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 . 20906,6 -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

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 blitgeli idarelerin dalgali i¢ borg¢larina ait

yillik veriler Merkez Bankasi Yillik Raporlarihdan
alinmigtar.

AGIKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtar.
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ri statiisiine getirilen deiigiklixten dolayidir.'1)Bilindipi
gibi,Bxim 1933 tarihinde ¢ikarilan hir Kanun. Hikmiinde Karar-
name ile Tekel 1gletmeleri Genel Mudiirligii bir Kamu lktisadi
Kurulug olarak Kamu ictisadi Tegebbiisleri kansamina alinmig
bulunmaktadlr.(Z)Bundan dolayi 1983 yilindan itibaren bu Ge-
nel Midirliige ait borglar,Kamu Iktisadi Tegebbilsleri'nin dal-
gali ig horzlara arasinda gdsterilmeye baglanmigtir,

GRAFIK:XVI'da,katma bitgeli idarelere ait dalgali Ig
bor¢larin nispi degigimi gdsterilmigtir.Grafize gbre,bu borg-
larin dalgali ig borglar igindeki nispi Oneminin 1969 yilina
kadar ve 1976-1978 dfneminde siirexli olarak arttigi,diger yil-
larda ise genellikle digtuigl gbzlenmextedir.

Sonug olarakx,Tckel Igletmeleri Genel Midiirliigi'aiin mev-
simlik ve <isa siirsli nakit gerexsiunimlerinin kargilanmasi
amaclyle ¢ikarilan hazine kefaletini %=zgiyan bhonolardan do-
gan katma bhlitgell idarelerin dalgali ig horglarinin 1963-19836
d6neminde istikrarsiz bir galigme gOsterdifi,ayrica bu idare-
lerin toplam dalgalar ig borglar igindeki payinin da oldukga
Snemsiz kaldigi ifade edilebilir.Gergekten de,1963-1986 ddne-
minde bu idarelerir payi gogunlukla % 10'un altinda seyret-
migtir.

B. Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ain Dalgala
I¢ Borglara

Karu liktisadi Tegebbiisleri'nin dalgali ig borg-
lari,daha Once de belirtildijfi gibi,bu kuruluslarin hammadde
ve mahsul alimi ile ilgili,mevsimlik ihtiyag¢larai ig¢in diizen-
ledikleri hazine kefalatini tagiyan honolarindan ibarettir.

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

(2) Bkz.: 10.10.1983 tarih ve 111 sayili Tekel Isletmeleri
Genel Miidiirliigiiniin Kurulusu Hakkinda Kanun Hiikmiinde Ka-
rarname, 28. 10.1983 tarih’ ve 18205 sayili Resmi Gazete.
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TABIO :XVI'da,Tirkiye'de 1963-1986 ddneminde Kamu Iktisa-
di Tegebbiisleri'ne ait dalgali ig borglarin nispi biiyiikliizi
ve ddnem boyunca gosterdigi geligme gdsterilmigtir., Tabloya
gore ,Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ne ait dalgali i¢ borglarin
toplam dalgali ig¢ borglar igindeki payi,%2,7 ile ¥ 33,6 ara-
sinda degigmexkte olup,en dlglk oran 1934'te,en ylksek oran
ise 1376 yilinda kaydedilmigtir.Yirmi ddrt yilin ortalamasa
ise,? 17,4'dir.Ayn1 tablodan,Kamu Lgtisadi Tegebbiisleri'ne
ait dalgalii ig horglarin yirmi dbrt yilda 244,56 kat artarak,
1963'te 363,5 milyon liradan 1986 yilinda 213 milyar 291
milycn lirava giktigi gorilmektedir.fogunlukla yildan yila
belli artiglar kaydeden bu berglarin,yillik degigim ltlb&rlj-
le oldukga istikrarsiz hir geligme iginde oldujiu anlagilmak-
tadir.

GRAFIK:XVII'de,1963-1986 d8nemi boyunca Kamu Iktisadi
Tegebblisleri'nin toplam dalgali ig bor&la”'l cindeki payi gis-
terilmigtir.Buna gdre,bu xuruluglarain paVl 1973 yailina kadar
genellikle inigler ve gixislar gostermig,bu yildan sonra si-
rexli olarak artmig ve 1980'den itibaren ise genel bir diigig
faydetmigtir, |

Dalgali 1g¢ bor¢ bilegiminin idare tiirg itibariyle ele
alindiza bu Kisamla ilgili olarak genel bir sonucu varilmasi
igin,1963-1;86 ddneminds her idare tirinin sahip oldugu dal-
gali ig¢g borglarain nispi biyiikliuglnin kargilagtirilmasi gerex-
wektedir.Bu amagla diizenleumig bulunan TABLO:XVII'den ve GRA-
FIK:XVIII'den de anlagsilmaktadir ki, tim ASnem boyunca dalgali
i¢ borglar iginde en bilyik payi genel bltgeli idareleria, ge-
nellikle en kiigiik payi da katma bitgeli idarelerin dalgali ig
borglari olugturmaktadir.Ayrica,bazi donemlerde genel biitgeli
idarelere ve Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ne ait .dalgali ig
borglarin nispi bliylikliikleri arasanda belirli bir iligkinin
oldugu gozlenmextedir.Bu iligkinin tars yonli oldugu sOylene-
bilir.Hazine ile Kawu Iktisadi Tegebbiisleri'ain iligkisi gtz
onlinde tutuldugunda,bu iii$kinin ortaya ¢ikmasi normaldir.
Fakat ayni iligkinin katma blitgeli idarelerin dalgali ig¢ borg-
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TABLIO : XVI

Tirkiye'de 1963-1986 Doneminde Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'ne Ait
Dalgali Ig¢ Borglarin Yillara Dagilimi,Degisimi Ve Toplam Dalgal:i
I¢ Borg¢lara Orana

Yillar Kamu Iktisadi Endeks Y1llik Dalgali Ig
Tegebblisleri'nin (1963:100) Degigme  Borglar Iginde
Dalgali Ig (%? . Kamu Iktisadi
Borglar: ‘ Tegebbiisleri'nin
(Milyon TL) Payi(%)

1963 869 100,0 - 26,5

1964 856 98,6 -1,4 18,0

1965 | 569 85,5 -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 %.000 545,4 166,6 15,

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 18,3

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 15,1 32,7

1980 161.315 18.631,5 42,0 26,6

1981 193.695 22.302,2 19,7 18, 4

1982 220.690 25.410,5 14,0 17,2

1983 267.353% 30,783, 2 21,1 18,4

1984 36,335 4.247,0 -86,2 2,7

1985 - 122.336 14.091,6 231,8 5,7

1986 213.291 24.558,5 74,3 ’ 5,8

KAYNAK  : Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'nin dalgali i¢ borglarina
ait yi1llik veriler MerkeZz Bankasi Yillik Raporlarindan
alinmigtir.

AGIKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtir.
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TABLO ¢ AVII

Tirxiye'de 1965-1986 Doneminde [dari Yonden Dalgala Ig
Borglaran Bilesimi(%)

Yillar Genel Bilitgeli Katma Biitgeli Kamu lktisadi
ldarelerin ldarelerin Tegebbiisleri'nin
Dalgall Ig Dalgali Ig Dalgali Ig¢
Borglari Borglara Borg¢lara
1963 11,2 2,3 26,5
1964 75,0 7,0 18,0
1965 82,2 746 10,2
1966 76,3 11,3 12,4
1967 75,0 11,5 15,5
1968 72,2 15,1 12,7
1969 ' 14,45 16,7 9,0
1970 75,9 14,7 944
1971 75,5 9,0 15,5
1972 7545 8,4 16,1
1973 80,5 8,9 10,6
1974 74,8 6,4 18,8
1975 T4,4 4,5 21,1
1976 58,2 8,2 33,6
1977 60,4 9,5 30,1
1978 59,0 10,0 31,0
1980 67,6 5,8 26,6
1982 - 78,6 4,2 17,2
1983 81,6 - 18,4
1984 9743 - 2,7
1985 94,5 - 5+7
1986 94,2 - 2,8

AyIKDAMA ¢ TapiO:XV ve TABW:XVI'ya gore diizenlenmigtir.
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lar igindexi payi ile genel biitgeli idarelerin veya Kamu Ilk-
tisadi Yegebbisleri®nin payi arasinda var oldugunu sdylemek
giligtur.

IV. DALGALL iy BUORGLAR IGINDE KAYNAK ULARAK MERKEZ
BARKASI*‘nin YsRL

Bu kisimda Wlirkiye‘*de 1965-1986 donsmi boyunca dalgala
ig borglarin ne kadarinin dMerkez Bankasi kaynaklarindan bes-
lendigi incelenecektir.'l)Birinei boliimde genig olarak uze-
rinde durulduzu gibhi,dalgali i¢ horg¢larin ekonomik etkileri-
nin buylk 8lgliide ¢=23itli kaynaxlardan saglanan fonlarin hi-
Juxligline gore zeskillendi3i hatirlanacak olunursa,burada Mer-
kez Bankasi Kaynaxklarindan beslesnen daligali ig¢ borglarin bil-
yukligind bilmenin Onemli yararlara olacaxtar. -

TASLO:XVIII'de, Tirkiys'de 1963-1936 dBneminde yillar iti-
bariyle H2rxez Bankasi'ndan saglanan dalgali i¢ borglarin mik
tari,toplam dalgall i¢ borglara orani ve geligimi gosterilmig
tir,Tabloda yer alsn Hazine'nin Mergez Ban<asi'na olan dalga-~
11 ig borglari ile ilgili tutarlar,kiss vadeli avanslar,dokuz
ay vadeli hazine bonolari ve hazine kefaletini tagiyan bonola-
rin toplamindan clugmaktadair.

TABLO:XVIII'den,dalgalar ig¢ horg kaynaklari arasinda Mer-
kez Bankasi'nin nispi Oneminin ddnem hoyunca yaklagik % 35

ile £ 71 arasinda d=3igtifi ve gogunlukla % 50'nin iizerinde

(1) Dalgali ig horglarain Steki kaynaklarinin da incelenmesi
gerexkirken, bu kaynaxlarla 1lgili veri bulmanin olanaksiz
denecek kadar gli¢ olmasi yuUzinden burada sadece Merkez
Bankasi'™nin dalgali ig borglara kaynak olarak yaptiZa
katkinin incelzsnmesiyle yetinilecekXtir.Bununla hirlikte,
dokuz ay vadeli olarak bilinen bonolarin digindaki hazi-
ne(plasman) bonolarinin alicilarinin istisnalar disinda
daima bankalar ve 8teki mali kurumlar oldugu g6z Oniinde
tutulacak olunursa,kaynax olarak ticari hanxalarla mali
kurumlarin toplaza dalgali i¢ borglar igindeki yerini de
tahrmin etmek minkiindir(bkz.: Hazine 1¢ Tediyeler Sayman-
11k Midiirliigii,Hazine Nakit Iglemleri Icmal Cetvelleri).
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seyrettigi anlagilmastadar.Aynia tablodan,Turgiye'de 1963-1936
dCneminde ortalama olara< her yil dalgali ig norglarin yaxla-
51k ¢ 60'nin Merxez Bankasi gaynaxlarindan sajlandigil octaya
gikmaktadar.Yine bu tabloya gdre,dalgali ig hworglarin ilerkesz
Bankasi'ndan heslenen kisminin ylrm1 dort y1l iginde yaklagik
981 xat artarax,l1365'te 1 mlljar 287,5 milyon liradan 1986
yilinda 1 trilvon 264 milyar liranin iizerine g¢iktigi gfzlen-~
lenmestedir,

GRAFIK:XIX'da ise,1963-1936 d¥nemi boyunca toplam dalga-
11 i¢ borglar iginde Merxsz Baakasi'nin payinda meydana gelen
geligme gésterilmigtir.Grafikte,dalgalyr ig borjlarin kaynakla-

Z Bangasi'ain nispi Sneminde 1969 yilina ka-

dar ve 1974-1373 J¥neminde genellikle artig,huna xargin 1979
indan itibaren genel hir diglig meydanz ge1d4iji glzlennmek-
edir.Ayrica an diziik oranin 1986'da,2n yllkksex _oranain ise
8 yilindia xaydedildigl ortaya gakmaktadir,

nextedir kui,Tdrxiya'de 1963-1935 d¥neml toyunca dal-

galyr ig borglarin kaynazinl genel olarax Merxesz Bankasl olug-
turma<tadar, (l)?u dénemde devletia Merxsz Banxasi'na olan dal-
galil 1g borglarainan hizla artmasina hem kxatma hiitgelli idare-
lerle Kamu Igtisadi Tegebbiisleri'nin gikardigi hazine kefale-
tini tagiyan bonolar,hem de Hazine'ye agilan kisa vadell avars-

lar neden olmustur.Diger bir anlatimla,cenel ve xatma hitcell
‘:’ [~} } N2 >

(1) Burzda bir hatirlatmada bulunmax gerekmextedir.1935-1960
~ddnemiyle kargalagtirildiginda,dalgalz ig horglarain kay-
naxlarl arasinda Nerﬁez‘Banna81'n1n bu ddnexnde daha az
hir agirlipa sahip oldugu sonucu ortaya glxmaktadlr(bkz.:
Yiluaz PFULUXERGSN, 5.124-125).Bunun nedeni, dalgali ig
bor¢lar. arasinda oldukg¢a bilyik tutarlara ulagmig bulunan
omanet paralarin sayilmig olmasadar, her,bﬂ*en d.,uler dal-
galir ig¢ borglar toplamina bhu paralar dahil edilmenig ol-
saydi, bu durumda Markez Bankasi'nin nispi agirligi daha
yuksek olacakti,Nitekim bu haliyls ayrica yaptigimiz he-
saplarda,Msrkez Bankasi'nin nispi agirliginin 196%-1983
d6neminde hi¢ bir zaman % 72'nin altina digmedigi, 1976
ve 1978 yillarinda en yliksek dizeye ¢ikarak % 96,7 oldu-
Su,ayrica yirmi ddrt yilain ortalamasinin % 87,6 olarak
gergexlestigl anlagituasttadar.
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TABLO : AVILlI

Tirkiye'de 1963-1986 Doneminde Dalgali I¢ Borg Kaynaklari
, Arasinda Merkez Bankasi'nin Yeri

Yillar Devletin Merkez Endeks Dalgatli I¢ Borg
Bankasi'na Olan (1963:100C) Kaynaklara
foplam Dalgalz Arasinda

L¢ Borglara Merkez Bankasi'nin
(Milyon 1L) Payi(%)

1963 1.287,5 100,0 39,4

1564 2.161,0 le7,8 45,3

1565 2.4'(5,0 152,2 44,4

1966 5.524,0 258,2 51,7

1967 4.043,0 314,0 62,2

1968 - 4,880,0, 379,0 60,8

1969 6.940,0 : 39,0 v 66,1

1970 6,721,0 - 522,0 . 56,4

1971 11.63%5,0 903,7 60,1

1972 12.654,0 98¢,8 61,0

1975 12.891,0 1.001,< 51,0

1974 20.845,0 1.619,0 58,4

1975 28.936,0 2.247,5 60,<

1976 59.18<,4 4.596,7 09,5

1977 109.766,0 8.9¢5,5 69,2

1978 148.97<2,0 11.570,6 70,6

1979 254.101,0 18.18¢<,6 67,5

1980 392.704,0 30.501,1 64,5

1981 486,280,0 37.769,5 46,1

198¢ 540.867,0 42.009,1 42,2

1933 605.8%9,0 47.055,5 41,7

1984 565.070,0 4%,889,0 42,3

1985 935.676,0 12.518,5 44,0

1986 1.204.674,0 98.227,1 54,7

KAYNAK ¢ Devletin Merxez Bankasi'na olan toplam dalgali ig
borglarina ait yillik veriler Maliye Ve Glmrik.
Baxanligili Muhasebat Genel Midiirliigi Kamu Hesaplan
Biltenlerinden ve Merkez Bankasi Yillik Raporlarir
dan alinmigtar.

AyIKLAMA : Hesaplamalar tarafimizdan yapilmigtar.



-131~

NILLAR

\/<T'~l-

n

da Merkez Banlcasiig

<

Svasin

S

JOv G ian”

{2

le

140t
A

smenvnde Dol

.
L

H "8){)

1965 -

< c

1

S g e

- 1986

1985

- 1984

Hoes

1982

+ 1984

19g0

“{a19

- {979

1975

{914

1913

1 19%2

T 19

- 1970

1969

1968

1967

1966

1965

1964

65
60
55
50

1963

40
35
30
25
20
15
10

5

cizidmistic.

€ apre
o

1
!

XV

AGIKLAMA « TABRLO :



132~

idarelerls Kamu Iktisadi Tegebbiisleri'nin ihtiyaci olan kisa
vadeli naxiti saglamanin en kolay ve geclkmesiz yolu Merkesz
BRaikasi kaynakxlarina bagvurmak cldugu igin,1963-1936 ddnemin-
‘de bu kaynaga fazlaca jiklenildigl anlagilmaktadir.Bu d0nem-
de dalgalxr ig¢ borglarin hlyidk bir xaisminin Merkez Bankasi
kaynaklarindan beslenmesi,iilkemizde enflasyonist haski yara-
tan en Onemli faktOrlerden biri olmugtur.Bagka bir deyisgle,
Hazine'nir yil igindeki ddeme ihtiyaglari ig¢in Merkez Bauka-
g1'ndan saglanan xisa vadsli kredilar yil sonunda kapatilma-
yarax ertesi yillara devredildiginden,bu iglem,emisyon hacmi-
ni genigletici y8nde 2tkilemigtir.Bu gekilde genisleyen emis-
yon nacmine kKarsgilix olarak kisa zamanda lretimin ayni oran-
da artmamasi sonucu enflasyoaist bhasxilar ortaya ¢ikmigtir
denebilir,

V. DALGALI I¢ BORGLARIN KULLAWIILMASI

Birinci bdlimden de hatirlanacail lizere,cegitli kaynak-
lardan saglanan dalgali ig heorglar kxullanim alani ve gekli

1
itivariyle ekonomids degisik etkiler yapmaxtadir.Bundan dola-
6

13
71 TuUrkiye'de 1963-1936 d6neminde dalgali ig borglarain hangl
alanlarda ve ne gekilde kullanildiklarani incelemenin Snemi
biiyiik olacaxtir. ‘

Oncelikle guaun helirtilmesi gerexir ki, Tiirkiye'de dev-
let butgesine haxkim olan genellik prensibinden dolayi dalga-
11 ig borglarin devletin hangi giderlerinde ve ne gekilde
kullanildixlarini saptamak olanaksiz denecek kadar glgtiir,
Bununla hirlikte,blitgenin genellik prensibine ragmen baza
dalgali i¢ horg kalemlerinin tahsis edildigi kamu giderleri
vardir ki,bunlari saptamak kolaydir.Igte bu kisimda Snce kul-
lanim alani saptanahilen dalgali i¢ borglar incelenecektir.
Geriye kalan bor¢ miktarainin nerelerde kullanildiginin sap-
tanmasi igin de,bu horg¢larla genel blitge agiklara iligkilen-
dirilecektir. |
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1. Katma Biitgeli Idarelerle Kamu Iktisadi Tegeb-
biisleri'ne Ait Dalgali I¢ Borg¢larin Kullanil-
masi

Bu kuruluslara ait dalgalir i¢ borglarin,hazine ke-
faletini tagiyan bonolar araciligiyle Merkez Bankasi'ndan
saglanan paralardan olugtugu 4aha Once belirtilmisti.Kurulug-~
larin bu kredileri hangi geraksinimlerinde kullanacaxXlari 8n-~
ceden helirleamexle birlixkte,Merkez Bankasi'ndan saglanan bu
k1sa vadeli kxredilerin bazen verilig amag¢lari disinda kulla-
nildiklari da gorilmektedir.Bu nedenledir ki,burada s8z konu-
su olan Xuruluglara ait dalgali i¢ borg¢larin kullanilmasi ile
ilgili olarak yvanilacax saptamalar tahminden Oteye gegemiye-
cektir,

Tirkiye'de hazine kefaletini tagiyan bonolar araciligiy-~
le saglanan kredilerin en biyik kisminin(hatta bazi yillarda
tamaminin) Toprak Mahsulleri Ofisi ve Tekel Igletmeleri Genel

MUdirligli tarafindan desteklem2 alimlarinda kullanildaiklari-
n1 sdylemek almgliindir.Toprak Mahsulleri Ofisi'nin,bu kredi-
lerin bir xasminl 1963-1967 ddneminde hubuvat alimlarianin fi~-
nansmaninda diger xismini da tarimsal Uretim fazla51(1)itha—
latinin finansmaninda kullandigi kabul edildigi halde, 1968
yilindan itibaren sadece hububat alimlarinin fianansmanini
kargilamak lizere kxullandigr s8ylenebilir.Donem boyunca hubu-
cat Uretimindexi artisain ve hububatin alim-satim fiyati ara-
sindaxi farxkin blylimesinin Toprak Mahsulleri Ofisi'nin bu-
gekilde kullandigi borg dizeyini etkiledigi gOrilmektedir.
lierkez Bankas:'ain yil sonw bilangolarindan yararlanilarak

(1)ABD'nin,liretim fazlasi tarimsal iliriinlerinden geri kalmig
lilkelere gdonderdigi gegitli gida maddelerini ve bpazi ham-
maddeleri kapsayan yardimlaraindan olup,bagis geklindeki
bu yardimlarin gerli Odenmesi s02 konusu olwamakla birlik-
te,bu mallarain pedellerinin bir kismi Tirx ILirasi olarak
Merkez RBaanxasi'na yatirilirdir ve oradan da AED'nin Turki-
ye'deki giderleri ig¢in kullanilmaktaydi.Kullanilmayan ki-
sim ise,iki hiigiimet arasinda kararlagtirilan projelere
ayrilirdiy.
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aancak 1963-1978 arasi yillari kapsayacak gexilde dlizenlenen
TaBLO:LIX'dan da goriilebilecedi gibi,Toprak Mahsulleri Ofisi
tarafindan huhubat aliminin finansmaninda kullanildifi kabul
edilen Merxkez Bankasi kredileri,196%'te 515 milyon 1liradan
1963'de 1 milyar lirania iizerine,1976'da 12 milyar 200 mil-
milyon liraya ve 1973'de de 21 milyar 495 milyon liraya gik-
migtir.

TABLO : XIX

Tlirkiye'de 1963-1978 Doneminde Toprak Mahsullari Ofisi'ns2
Ait Dalgali 1g¢g Borglarin XKullanilmasi

Y:1lar Hububat Alimlarinin Tarimsal Uretim °
Finansmaninda Fazlasi Ithalatin
Kullanilan Miktar . Pinansmaninda
(Milyon TL) Kullanilan Miktar

(Milyon TL)

1963 515 383
1664 739 117
1965 525 44
1966 680 117
1967 990 183
1068 1.020 -
1569 950 -
1970 1.125 -
1971 3.000 -
1972 , 2.350 -
1973 2.700 -
1974 6.700 -
1975 6.000 -
1376 12.200 -
1977 18.575 -
1978 21.495 -

XAYNAX : Merkez Bankasi,Y11llik Ravporlar
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Toprax Mansulleri Ofisi'nden sonra bu kuruluglara ait
dalgali i¢ borglarin en bhiyik kisminin Tekel Igletweleri Ge-
nel Mudirlisi ve Tirkiye Jeker Fabrikalari A.S. tarafindan,
hammadde alimlarinin,artan tltlin ve seker stoklarinin finans-
maninda Xnllanildigl tahmin edilmektedir.,Ayrica,tim kurulug-
lar dikcate alindiginda,hazine Kefaletini "tagiyan bonolar
araciligiyle saglanan xredilerin zaman zaman igletme zararla-
riain farsgilanmnasil ve sermaye yetersizliklerinin giderilmesi
yolunda kullanildaigl gdrﬁlmektedir.(l)Bﬁylece katma Dblitgeli
idarelerle XKamu Ixtisadi Tegebhiisleri'ne ait dalgali i borg-
larin en Snemli <isminin bu xuruluglarain cari giderlerinde
kullanildigi,geriye kalan az miktardaki horcun da yatirim gi-
giderlerinds kullanildigi ortaya g¢ikmaktadir.

Bu kuruluslara ait dalgalar ig¢ borglarin dogrudan dogru-

;ya mal ve hizmet lretiminden g¢ok,tliketim veya cari ihtiyag-
laran kargllénm331 amaciyle ve destekleme alaimlarinda kulla-
nilmig olmasi,kisa 'zamanda toplam arz-tales dengesini talep
lehine degigtireceginden,sonucun enflasyonist oldugu style-
n2bilir,.Bununla birlikte,bu kuruluslar mal ve hizmet lrsti-
minde tulunduklari igin,ialgall i¢ borglarin hammadde ve ar-
tan stoklarin finansmananda kullanilmig olmasinin, dolayla
olarak liretim(gelir) iizerinde oclumlu etkiler yarattig: digl-
nilebilir.

2. Gen21 Biitceve Ait Dalgali I¢ Borglarain
Kullanilmasa

Genel bhlitger= ait dalgali i¢ bhorglarain hangi gider tir-
lerinde kxullanildigini tam olarak saptamak imxkansiz olmakla
birlikte,(a)asagldaki yontemden hareket ederek bu borglarin

(1) Taner KARAHASANOGLU, "Tiirkiye'de Hazine'nin Merkez BHan-
kasindan Borglanmasi",s.367.

(2) Genellik prensibinden dolayil genel biitge dalgall ig borg-
larinin nerelerde kullanildiginin bilinmesine olanak bu-
lunmamakla birlikte,miiteahhit bonolarindan dogan borgla-
rin devletin bayindirlik iglerinde ve kamulagtirma xar-
$11ig1 olarak kullanildiklari bilinmektedir.
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daha ¢ok nerelerde kullanildigini gdstermek miimkiindiir.Bu yon-
temde dalgali i¢ borglar genel biitge agiklari ile iligkilen-
dirilerek,bu dborglarin,her tirli giderin neden olduJiu biitge
agiklarinin kapatilmasinda kullanildiklari kabul edilmekte-
dir.(l)gﬁnxu normal kogullarda wali yil sonlarinda saglandix-
lari xayunaklara tamawmen Gdenmig olmalaril gerexken dalgali ig
borglarin, yil sonlarinda kalinti vermeleri,bitgenin agik ver-
diginin ve bu horglarin da bltge agiklarinia kapatilmasinda
kullanildiklarinin bir gOstargesidir,

Bu yOntemde yapilmasi gereken ilx g2y,her bir gider tiu-
rinlin ne xadarlik bir hitge agigina neden oldujgunu saptamax-
tir,.Bu da yillar itibariyle tonlawm genel blit¢ge giderlerinin
cari,jatirim ve transfer giderlerins ne oranda dagildigicin
inceslenzesini gerektirmakiedir.Bu amagla dilzenlenen BK TAB-
LO:IV'te,genel hitgs cari,yatirim ve transfer giderlerinin

-

gbre hesaplanan nispi bHiyuxliuklerinia dir dOkimi ve-
r

jixlarainin mali yil sonlarinda tahsil edi-
eriyle fiilen Edenen giderleri arasin-
daki nsgatif farka esit oldugu xabul edildiginde,(a)bu agik-
larin genel hiitge cari,yatirim ve transfer giderlerine dagi-
liminin her hir gider tiriialin toplam genel hitge giderleri
igindeki nispi agirligina gore gergeklestigi,dolayisiyle dal-
galil ig¢ borglarin da bitge agixlarlnln kapatilmasinda bu da-
gllima uygun olarak xullanildixlari sbylanebilir ,BK TABLO:IV!'
ten de anlagilmagtadir ki,toplam genel dlt¢e giderleri iginde

(1) Bu ybntem daha Snce Uren ARSAN ve Yilmaz BUYUKEZRSZK tara-
findan kullanilmig olup,bununla helli sonuglar elde edil-
migtir(bkz.: Ure ARSAKN, Tlirkiye'de Cumhuriyet Devrinde Ig
Devlet Borglari,s.l29- 144 ; Yilmaz BUYUXSRGSW, s.167).

(2) Devre baginda tahmin edilen bitge agiklarina istikraz ge-
lerlerlnln tahsis oallalo+,buna Kdrgln nihai agiklarain da
mali yal sonlarinda 6denip kapanmalarai gerekirken her hamw
&1 bir nedenle xalinti birakan dalgali ig¢ horglarla kapa=-
t1ldisy glz Oniinde tutulacax olunursa,yukarda yapilan ta-
niman amaca daha uygun dligtigl sdylenebilir,dununla bir-
likte bu tanimin,adornal &Allrlnrle fapatilamayan giderler
demex olan gergex bitge agiklarini ifade etmedldlnl be-
lirtmex gerexir.
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carl ile scrmaye tegkill ve transfer giderlerinin nispi agir-
ligr biyik,buna xargin yatiraim giderlarinin nispi buyikluiu
dlsix olmugtur.Bu durumda hitge agixlarinin  kapatilmasinda
xullan1idigr kabul =2dilen dalgali i¢ horglarin daha ¢ok cari
va (0zellixle 1978'den sonra en 3o0k) transfer giderleri xana-
liy1e zullanildigr diugiinliledvilir.Pakat 1965-1983 ddneminin
ortalamasi gexlind: duszundldiiglinde,genel hitge dalgalil ig
borglarinia hu ddnemde daha gok sermaye tegkili ve transfer
gidarleri yolu ile kullanildigir ortaya gikmaktadir.

Buna gdre,dalgali i¢ borglarin kullanilig bhigiminin enf-
iasyonist haskilar dogurdugu sonucunu gigarmax mimkiindir.Zira,
bu borglarin gen2l butgz agixlarinirn gapatilmasinda kullanil-
A11 v2 blitge agigklarizin da dahs gok cari ve transfer gider-
lerinden xaynaklandi1gl anlagilmaxtadir.Bu da,kisa zamanda tgp-

T e

lag taleg hacminin geniglemesine Xargin,toplam mal ve hizmet

iiretiminde ayni oranda bir artigin yaratilmadigir anlaming gel- -

w2gtedir.Ote yandan,trnasfer giderlerinin agirligini g6z Oniin-
de tutacax olursa<,transfer giderlerinden yararlanan kKigi ve
guruplarin gelir diizesyine veya transfer giderlerinin ne amag-
la yazildigina hagli olarak,genel bltge dalgali i¢ borglarinm
milli'gelirin dagilimina etkide bulundugunu stylevebiliriz,

SNERS
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It m
SONUG
sBu incelanede,Tirkiya'is 1963-1936 d¥nemi igin analizini
yapuaya galistioimiz dalgalil i¢ borglarin,mutlak v2 nispi ola-
t bliytik bir Zner 1d1g1 ort

larin,hem nominal hex 42 gergei mik tdrlar olarak,bazl ¥
diginda,her yil slire£li hir higimdes arttigir ve bu artiglarvin

tn2mli dlzeylere gaiktigi gfrilmlistir.Yine bu ad-
neade, Tirkiva'de dalgali i3 vorglarin uilli gelire,tonlam i
devlat borglarina,«onsolide hiitge gelirlerine ve giderlerin
olan nispi Bnesmindz genellixle artis yonlinde hir =Zilinin o
taya giktiin an1a§11m1§t1§[3u efilimin ortaya gikmasinda rol
oynayan fakttrler agagidaki gekilie Ozetlenebhilir.

- Tirkiye'de 1963-~1986 ddneminde dalgali ig¢g horglardaxi hii-
yug ve siirexli artislsrin %ir kismi hizla fiyat artizlarizdan
ileri gelmictir,.Siirekli olarax artan bhiltge agixlari hu dinem-
de dalgali i¢ btorglzsrain artmasina v2 8nam kazanmasina neden
olan hir diger faktOordin#Bilindigi gibi,1963 wvilindan itiha-
ren vaglatilan planli xalkinma ¢abdbalarinin yarattigfi finans-
man geressiniuwleri,hizli fiyvat artiglari ve ortaya ¢ixan eko-
nomik dengasizlikler gibi faktdrlerin dz etkisiyle devlet hiit-
¢esl sirekli olarak agik vermig,faxat bu agiklarin «apatilma-
sinda vargl ve nuzun vadeli bor¢lanma olarak bilinen kaynaglar-
dan yeterince yararlanilmadigy igin dalgali ig horglara églr—
11k verilmesi gerezl ortaya gikmigtir.Ayrica,artan butge agik-
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lari kargisinda hukiimetlerin tutumu,daima bu agiglari gizle-
melk ydniinde olmug,bu da fiilen dalgali i¢ borglarin artmasi
ile sonuglanmigtir.Diger yandan,exonomik alanda faaliyette
bulunan kxamu xuruluslarinin,sermaye yetersizlerinin biiylime-
8i ve hammadde ile destekleme alimlarinin geniglemesinden
dolayi Merkez Bankasi kaynaklarina daha fazla ydnelmeleri,bu
dbnemde dalgali i¢ borg¢lari mutlak ve nispi olarak artiran
onemli nedenlerden bir digeridir.Junu da eklemek gerskir ki,
dalgali i¢ horglar hem faiz olarak daha az maliyetli olduk-
lari h=m de bhir ¢ox bakimdan kolayca ve az masrafla saglan-
diklari igin,gerektizinde Hazine tarafindan xullanilabilen
bir finansman bigimi olmugtur.Boylece dalgali i¢ borglar yd-
niinde yapilan tercih,bu borglarin mutlak ve nispi olarak
Onem xazanmasi sonucunu da beraherinde getirmigtir.

Bu ag;klamalardad?@ﬁrkiye'de‘19Q§—1986 d¥neminde by
mixtarlara ulagmis ve Onemi siirekli olarak artmig olan dal-
¢all i¢ borglarin,bu dSnemde,niteli%Xlerine uyrun nlarak,Ea-
zine'ain kisa sireli ve gegicl gereksinimleri igin de agil,

sine kamu exonomisinin devamli bhir finansman araci ola-
rak xullanildi<lary sonucu ortaya ¢ikmaxtadir.”

Ayrica hu galismada,dalgalir ig borglarin bilegimi borg
gesitleri ve borglanan idare tiiri itibariyle ayri ayri ince-
lznerek gu sonuglar a2lde 2dilmigtir.Nispi Onemsizliginden do-
layi miiteahhit bonolarini ihmal edecek olursag,inceledigini
dalgali i¢ bhorg xalemleri arasinda hazins(plasman) bonolari-
111n,1965-1934 ddnemi boyunca diger borg kalemlerine oranla
Bnemsiz kaldigir gdrilmligtir.Bununla birlikte hazine(plasman)
nonolarinin,hankalarin ve girketlerin bu bonolara olan ilgi-
sini artiran gegitli dlizenlemelerle bhirlikte 1930'den itiba-
ren yluxselmege bagladigi ve 1285'da diger borg kalemlerini
geride biraxtigil anlasilmigtir.Ote yandan,dBnem boyunca top-
lawm dalgali i¢g horg migtarainin gensllikle en blylx Kismini,
sirasilyle,euanet »naralarin,Hazine'ye Kisa vadell avanslaran,
hazine kefaletini tagiyan bonolarin olugturdugu ortaya ¢ik-
mrgtir,Bu dénemde Hazine'ys iisa vadell avanslarin, sSik s1k
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degigtirilerek yikseltilen avans oranl ve buyliyen toplam ge-
nel butge Odenexleriyle bhirlikte miktar olarak sirskli artti-
&1 ve buna bagli olarax ddnem hoyunca nispi 6n=mini cenellik-
le xorudugu glzlenmigtir.Mazine kefaletini ta§1yan honolarain
ise,il1gili xuruluglarin faaliyet tiiriinz2,sermaye yetersizlik-
lerine ve ekonomik xogullara bajli olarak degigti3i,1983'ten
sonra ¥amu Iktisadi Tegebblisleri'ne ydnelik olarak yapilan
dizenlexzeler sonucunda hizla dligtigl gorlilmistir.Ayrica ema-
net paralacdaki artiglarin gerek kanun bogluklarindan yarar-
lanilaraik biitge giderl=zrinin,gerskse bazi Czel kanunlara da-
yanilarak kigi ve kurumlardan tahsil edilen paralarin gegit-
1i ewanet hesaplarinda tutulmasi igleminden xaynaglandigil an-
l&§11m1§tlh?G€rek hazina(plaswan) bonolariain son yillarda
Gnem xazannaya baglamasi,rserek hazines kefaletini tagiyan bo-
nolarin 19373%'den itivaren siire«ll gerileyerek son iig yil bo-
Janca % 6'larin altaiala soyretuesi ve gerexkse Hazine'ye kisa
vadsli avanslarin Scezminde aispi olarax 14Y8C'den sonra dliglig-
ler kavdedilmeszi,dalgalyl 1¢ borglarin waslenlikleri kaynaklar,
dolayisiyle hu borglacin e:onowmik stxkileri baximindan Onemli

bir geligme olarag degerlandirile®ilir.Emanet paralardaki ar-
tiglar ise,hlixi Umetlerin hitge aglxlarani gizleme arzusunun
bir gistergesi o1ava& alinabilir.

fdari yonden dalgal:r ig bhorglarain bilesimi incelendifin-
de,gencl bhitgeye ait dalgali ig bhorglaran agirlikta oldugu
ve bu durumun dYnem boyunca devam ettigl gOriilmiigtiir. Buna
kargin katma bltgeli idarelere ait dalgali ig borglarin”. 46-
nem boyunca genellikle 5nemsiz'ka1dlgl,hatta zamaanla dugti-
gl ve Tekel igletueleri tenel MUdurliifi'nin idari statisiinin
degigtirilip Kamu [ktisadi Tegebdbiisleri'ne dahil edilmesiyle
birlikte 1983'ten sonra tamamen ortadan kalktigi anlagilmig-
tlﬁ%kamu Iktisadi "'egebbdbiisleri'ne ait dalgali i¢ Dborglarin
ise,hizla kttiilegsen exonomik kogullara paralel olarak 1974
ile 1979 arasi ddnemde Onem kazanmaya bagladigi,fakat . 1980
yilindan itibaren diigig gistererek % 3'lin altina kadar geri-
ledigi gbzlenmigtir.1930'den spnraki dligliglerin ana nedeni,

oy
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bu kuruluglarin xaynak yaratmalarina imkan vermek amaciyle
alinan ¢egitli tedbhirlerdir.

¥ Bu galigmada son olarak dalgali ig horglarin heslendik-
leri xaynaxlar arasinda Merkez Bankasi'ain yeri v2 bu borg-
larin nerelerde kullanildaga konusu els alinarax, ekononik
etkiler bazimindan Sn2m tagiyan bazi soauglara varilmigtair.
Her geyden Once,Tirkiye'de 195%-1986 d6neminde Merkez Banka-
31 Xaynakxlarinlan beslenen dalgali ig bhorglarin oldukg¢a hii-
yuik bir agirlikta oldugu gorilnigtir.Dijer yandan,genel hiit-
¢eye ait

,3.'

algali i¢ borglaran,siirekli olarak artan Dbiitge
aylaTavLVLﬂ kapatilmasinda xullanildixklari sonucuna varil-
migtar.Burada bltge agixlariznin ortaya g¢ikmasinda genel bdt-
g2 cari v2 transfzr giderleri nayinin daha yliksex oldugu ka-

8nem boyunca dalgali i¢ borglarin cari gider-
ler,8zellikle 1976 yilindan itibaren de daha jo0x transfer gi-
derleri yolu ile Xxullanilma olasiligfinin daha yiksek .oldugu
anlaszilmigtir.Ayrica kaima bHteeli idsrzlerle Wamu Iktisadi
T wisleri'ne ait dalgalxr ig horglarin ise,mevsimlik ve ge-
gici ihtiyaglarin yani sira,zamanla artan sto%xlarin finansma-
ninl saglamak ve ortaya gikan igletme zararlarini gidermek
amaciyle kullanildiklari tahmin edilmigtir.Bitiin hunlarin so-
nucunda dalgalil ig¢ horglarin,hem Xullanilma bizimi hemn de sag-
lzndiklari kayvnaklar itidbariyle daha gok enflasyonist ydnde
baskilar yarattijii kabul edilmigtir)’

Goriildiizii givi,Tuirkiye'de enflasyonist haskiya neden
0lma agisindan devlet horjlari iginde dalgali i¢ bhorglarain
0zel bir yeri vardir.Bu xonu ganz2l horg pollti asi agisandan
degerleandirildi_ inde,bazi soanuglarin elde edilmesi nmimkindiir.
Tlirgiye'de 1963'ten itibaren bir taraftan hizli bir kalkinma
yavasy igine girildizi,diger taraftan da ortaya ¢ixan ekono-
wis istixearsizliklarin Ustesinden gelme amaciniln zaman za-
man Sa plana gegtiii g0z Salinde tutulacakx olunursa,bu durum-

o
da orta ve uzua vadeli borglara daha ok agarlix verilues

geraxtigi halde,Tlirkiye'de dalzali i¢ borglara agirlix veril-
mig olmasinin,gencl borg pelitikasi agisindan uygun bir ge-
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ligme olmadigi sdylenebilir.Ayni gekilde,Tiirkiye'de istikrar
iginde kxazlkinma sorununua her zamanda gindemde oldugw hatir-
lanacak olunursa,hurada borg politikasina dligen gﬁrev,fiyat
istixraranin bozulzasina neden olmadan kalkinmanin uygun kay-
naxlardan finanse edilmesini saglamakiir.Oysa Tirkiye'de,bu

A

ajidan degerlendirildijinde,fiyat istikrarinin ekononik kal-
kinmaya f2da 2d4ildiii gdrilasktedir.Ulkemizde kaynak ve vade

ayiriminin fiyat isti«rari igin tagidizy Snem dikkate alinma-
dan,vargilendirme vaya bhitge giderlerini azaltma gihi alter-
natif ¢zimlerle kargilagtirilmadan,genellikle sadece Dbitge
agixlari ya da zaman itibariyle Dblitzenin gelir ve giderleri
arasindagi uvumsuzluklar,horglanmaya gitmek igin yeterli bir
neden %ajl-Mlgblr Bu da 1363'ten itibaren yavag,faxkat 1970’
larde hLle 2luak uveva,enflaSthun tirmanmasina neden olmusg
(l)uar cekten de,Tlrkiye
yilarda hem dalgali ig her

tur. 'dz giidetli enflasyonun yasandifi -
¢larin toplam i¢ davlet: borg¢lara
igindeki agirlaigi hem de M2rik2z Bankasi'‘ndan peslenen dalgali
i¢ borjlarin payi buylk olmugtur.

Exonomik istigrari hedefleyen bir borg¢ politikasi gere-
gince,enflasyonist egilimlerin yozunlagtigl zamanlarda dalga-

11 ig borglar yerine uzun vadeli i¢ borglara agirlix verilme-~

(1) Turklvfa'da 76%-14y36 dbneminde dalgalir ig borglarln enflas-
jOﬂ;St 2 11»?111 bu borhlalln para arzi ile olan yakan ko—
“ﬁla°*onu da do*rula aktqilr .Ulkemizde bu dbénem i¢in dalg
11 ig borg miktari ile dolagimdaki banknot ve ufaklaik para
ile bankalardaki vadesiz mevduatlarin top1am1hdan olugan
para miktari arasindaki karsilikli iligkiyi agiklamak ama-
ciyle vaptigimiz he&a;lamada &OrEIQSJOH xa*sav1s1 11n 0,975
oldugu anlagilmigtar. Elde °d11 . ragresyon denkleminde yer
alan parametrﬂlor ve korelasyon katsayisi igin yanllan tgn
testi sonuglarindan, (a) paramet_u31 harlg (b) nin ve kore-
lasyon natsav1%1qln % 99 olasilikla anlamll olduklari go-~
rilmiiz tu*.ﬁh"bln-Jat son statistigi dejerlarinden ise oto—
koreldSJOAun olmadisi,yan1l bu regresyon denklemiyle 11eri—
‘ye yonelik olarax yapilacak tahminlerin glivenilir oldugu
sonucu gikmistir.Gerek korslasyon katsajlslnln 1'e ¢ok ya-
¥in bir dajer olarak gikmasil ve gerekse korelasyon va (b)
katanlslnln % 99 olasilikla anlamla olmacl,murﬁiye'de enf-
lasyonun deraala“%lrl nedenl2r bakimindan oldukga Bnemli-
dir(ne aplamalarda esas aldifimiz para arzi verileri ayrin-
.t1l1 olarak K TABLO:VI'da,regresyon denklemi ve sonuglari
ise BK TABLO:VII'de verilmigtir).
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sinia daha ok tercih edildigi,ancax Tirkiye'de bunun tarsi
bir durum gdzlen diji Cylenenilir. Halbuki,dalgalr ig borsla-
rin migtar va bilagilwmind2 vyzun ayarlamalar yapniag surehiyle

S
i
bu bor;larin nara arzl Uzzrinde<i genigletici etkilerini Sn-
d

lemek mumkin olabhilir n »21li hedeflere varmwmak amaciy-
s1l

]

12 bu alanda yu zaman zaman dalgall

:; o s
kxtar ve hilegimini de =tkilemi; olan bhazi mev-
2 v

¥1lixleri olwmugtur.Ne var Xi,istern»n sonuglarain =lde
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<1zmindan mevzuat deficikliklerinin tzk bagina ihti-
Jaca cavan varmeligl anlagllmlgtlgﬂB sarisizlaxlarin ve yeter-

iga,hor; politikasini genel 2Xkonomik o~

32 =02 yillarda davlet horglarinin yonetisni <oausunda Snen ta-
g T e A e v Eede s oL : P 3 “ 3
3ryan bazy galigmelerin ortaya jixtisy ghelancaat23ir . Ora=lin,
NN 2 e o -~ 3. - vy A om Y e A e -~
1935%42n sonra,ranallikle,dalzralyl 17 horglsr iginde Marksz Ban-







EK TABLL @ 1

Toptan ﬂg{a,Fiyatlarl ﬁndeksi,Allcl,Flﬁatlarivle Gayri Safi
Milli Hasila ve Uzun Vadeli I¢ Devlet Borglari

Yillar | Toptan Xgya Alici Fiyatlariyle. Uzun Vadeli
Fiyatlari Gayri Safi mMilli 1¢ Devlet

\

‘tndeksi Hasila Borglarl(l’

(196%:100) (Milyon L) (Milyon 71L)
1563 100,0 64.160,% 9.141,0
1964 101,< 69.160,1 9.52%,%
1965 109, 4 T4.521,b6 10.169,1
1966 114, 88.582,5 . 15.106,1
1967 125,4 101.480,6 14,596,406
1968 : 127,% 112.495,4 15.4%51,0
1909 L 136,50 1<4.89<,9 16.517,5
1970 145, 14’1, '1o, L 1'7.4%3%,0
1911 lez,y . . S 1Y2.602,5 Z0.949,9
197¢ 199, 5 240,809,2 25.896,'(
1973 240,1 509,829,4 26.732,9
1974 311,8 427.097,5 28.106,6
1975 343%,2 535.771,0 48.013,3
1976 396,6 674.985,7 70.6%9,4
1977 492,1 872.893,3 38.,258,6
1978 750,8 1.290.723,4 118.454,9
1979 1.230,7 2.199.520,0 192.5655%,1
1930 2.950,6 4.43%5.153,0 245.845,0
1981 3.488,4 6.553.596,2 504.735,3
1982 4.369,2 8.735.053,7 797.751,4
1983 5.708,0 11.549.142,8 1.269.964,2
1984 8.677,5 18.3%16.823,9 725.02¢2,2

1985% 12.144,7 27.715+231,1 -
1986* 15.387,6 39.117.000,0 -

P - oy

KAYNAX 3 Y1111k veriler Devlet Istatistik Bnstitiisii Istatistik
Yillixkiarindan alainmigtar. '

A¢ILLAMA : (1) Genel ve katma blitgeye ait {izun vadeli ig bom-
lardair. ,
* Uzun vadeli i¢ devlet borglarina ait saglikli
veriler bulunamadigindan hog bairakilmigtir.
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2K TABLO : II

*
Konsolide Biitge Gelir Ve uiderleri

Yillar Konsolide Bﬁtggl) Konsolide BthQZT_
Gelirleri Giderleri
(Milyon TL) (Milyon TL)
1963 12.174,7 11.926
1964 15.351,< 135.955
1965 14.100,9 14.951
1966 17.129,5 17.645
1967 21.103,7 _ 21,062
19638 21.406,2 22,691
1969 24.,3%83,9 26,169
1970 34.148,4 34,051
1971 ' 42.03%,8 43.1853
1972 52.462,8 52.606
1973 . 62.128,3 64.390
1574 75.231,2 79.170
1975 114.944,9 116.006
1976 153.716,0 156,968
1977 200.084,7 239.540
1978 328.718,5 350,838
1979 556.414,1 620.8065
13980 955.805,3 1.117.414
1981 1.468.451,2 1.577.578
198¢ 1.819.991,5 1.989.078
1983 2.573.150,7 2.972.000
1984 3.569.559,0 4.073.000
1985 . - 5.480.498,8 - 5.687.000
1986 7.197.000,0 8.742.000

SAYNAK @ (1) 1963-1973 arasi yillara ait veriler Maliye Ve
Glmrilk Bakanligi Gelirler Genel Miidurligi Bitge
Gelirleri Yilliklarindan,1974-1932 arasi yillara
ait veriler Devlet Istatistix Znstitiisi Istatis-
tik Yilliklarindan,1983-1986 arasi yillara &it
veriler lMaliye Ve Gumriik Bakanligi Bitge Gerekg-
lerinden alinmigtar.

(2) 1963-1982 arasi yillara ait veriler Devlet Ista
tistik Enstitiisii Istatistik Yilliklarindan,
1983-1986 arasi yillara ait veriler Maliye Ve
Glumrik Baxkanligi Blitge Gerexgelerinden alinumisgtair,

AylnladA @ X Tahsil edilen ve fiilen Odenen(nakden ddenen
veya emanete alinan) butge gelirlerini ve gider
lerini xapsamaxtadir.

¥ % Gegici,



EK TABLU : III

Genel Biitge Odenexleri,Giderleri Ve Agiklari®

Yillar Genel Bitge Genel Biitge Genel Bitge
Odenekleri Giderleri Agiklara
(Milyon TL) (Milyon TL) Veya .,
Fazlasi
(Milyon TL)
1963 12.484,2 11.725,6 5,2
1965 16.199,1 14.437,9 -900,0
1966 18.529,0 17.248,3 -5690,38
1967 21.309,< 20.288,0 -98,6
1968 23.662,0 21.522,1 -691,9
1969 27.7170,¢ 25.386,9 ~1.826,0
1970 34.539,3 32.865,8 -254,4
1971 47.728,4 46,269,9 ~5.637,1
1972 58.238,6 50.921,2 : 31,0
1973 T4 .840,4 64.287,5 ~-2,853,8
1974 97.928,1 177.776,3 ~4,201,1
1975 145.527,17 114.228,2 -1.400,¢
1976 208.73¢<,6 155.028,3 -4.312,0
1977 326.624,0 240,200,7 -44,029,2
1978 382.02<4,4 547.703,4 -24,097,8
1579 746.015,3 611.411,3 -66,219,2
1930 1.%26.096,06 1.101.698,0 -1%9.056,5
1981 1.819.074,0 1.539.401,1 -95.974,4
198¢ 2.021.951,< 1.654.709,5 -63.666,5
1982 5.215.986,1 2.733.141,0 -Z270.7£1,2
lff"éa";‘ 404540000,0 - -
1985 ©.1¢5.000,0 - -
1986 - - -
KAY ALK : 1963-1983 arasi yillara ait veriler Devlet lstatis-

tik Enstitiusi Istatistik Yilliklarindan, Genel Bit-
ce odenexlerinin 19Y34-198% yillarina ait verileri
Maliye ve Glmriik Bakanlagil Bilitge Gerekgelerinden
alinmigtar.

AgLlKLAra : \1) Tahsil edilen genel biitge gelirleriyle giderle -
ri arasindaki fark olup,eksiler agiklari arti-
lar ise bitge fazlasini ifade etmektedir.

¥Sagliklil verilerin bulunamadigi yillar bog bi-
Kilmigtar.,



BK TABLO : IV

Genel Bilitge Giderlerinin Cari,Yatiraim,Sermaye Teg«ili Ve
fransfer Giderlerine bagrlimd (%)

Yillar Cari Yatarin Sermaye Teg«ili
Giierler Giderleri Ve Transfer
Giderleri
1963% - - | -
1964%* - - -
1965 43,1 12,5 59,6
19606 45,7 - 13,5 41,0
1967 45,7 16,5 59,8
1968 47,0 12,7 40,3
1569 45,0 11,4 45,6
1570 41,0 9,7 . 49,3
1971 45,4 T+5 : - 43,1 °
157« 4%,1 T,7 49,2
1973 4C,0 9,7 50,5
1974 46,4 12,2 41,4
1975 44,4 12,3 43,5
1970 §8,9 14,¢ 46,9
1977 35,2 15,2 49,6
1978 37,0 11,6 51,4
1979 55,6 11,3 55,1
1980 57,4 11,4 51,1
1981 5441 12,7 53,2
198¢ 56,3 12,6 51,1
?23&* 32,1 10,5 57,4
584 - - -
1985%* - - -
1986 - - -

AylALaMA 3 B LABLUIIII ve BEK TABLO:V'te yer alan verilere
gore tarafimizdan hesaplanmigtir.
*¥196% yili hiitgelerinden cari,yatirim,sermaye teg-
£1i1i ve transTer ayirimi yapilmadigindan bog bira
KLilmigtir.
*xU¢li ayirima gdre genel bitge giderlerine ait sag
lixla veriler bulunamadigindan bog birakilmigtair.
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BK TABIO : V

Genel Biitge Cari,Yatirim,Sermaye Tegkili Ve Yransfer
Giderleri(Milyon 1TL)

Ylliar Cari Yatirim

Sermaye Tegkili
Giderler Giderleri Ve Transfer

‘ Giderleri
1965% - - -
1964*¥ - - -
1965 6.970,4 1.784,2 5.73%,3
1966 7.886,9 2.292,7 7.068,06
1967 8.862,8 5.349,6 8.075,6
1968 10.027,2 - 2.704,0 8.5991,0
1969 10.906,0 ' 2.903,5 11.577,4
1970 15.473,3 3.187,2 : - 16.205,4
1971 20.092,7 3.460,7 ©22.716,5
1972 21.9%9,4 %,912,% 25.069,6
1973 25.729,¢ 6.282,4 T 32,275,8
1975 50.618,8 13.791,3 49.294,8
1976 60.368,3 22.007,% T2.652,1
1977 84,020,1 36.544,9 119.035,8
1978 148.572,2 40.520,5 178.810,7
1979 217.859,< 68.930,9 324.621,7
1930 409.582,9 123.986,4 563.,128,6
19381 529 .255,0 195.344,2 818.801,9
1982 601.404,3 208.%66,5 844.958,7
198%%_ 891.701,6 293,182,606 1.598.256,8
1984" - - -
1985** - - -
1986%* - - -

KAYNAK ¢ Y1llik veriler Devlet Istatistix znstitiisii Ista-
tistik Yilliklaraindan alinmigtir,

AGIKLAMA :%1963% yili biitgelerinde cari,yatirim,sermaye teg-
kili ve transfer ayirimi yapilmadigaindan bog bi-
ragxilmigtir.

¥¥Uglil ayirima gore genel bilitge giderlerine ait
saglikli veriler bulunamadigindan »og birakilmig-
tir.
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BK TABIO : VI

Para Arzi(Milyon 11L)

Yillar Dolagimdaki Bankalardaki Merkez
Banknot ve Vadesiz Ticari Bankas?ndaki

Ufaklik Para Ve. Tasarruf Serbest

Miktarai Mevduati Mevduat
1963 4,926 T.04( 194
1964 5.855 8.141 23
1965 6.526 10.083 25
1966 T.164 12.591 25
1967 8.714 15,952 16
1968 8.287 Lr.726 5
1969 9.081 21,052 14
1970 11.85%0 25,410 8
1971 12,917 29.620 50
1972 15.978 36.830 - 445
1973 20,700 - 49,086 T42
1974 26.151 62.462 1.432
1975 32,396 84.865 700
1976 42,466 108.572 467
1977 62,961 145.3%52 806
1978 93,829 189.501 465
1979 143.676 298,161 2.651
1980 217.501 483,451 3.052
1931 280.641 686.939 4.463
1982 411.871 926.705 3.335
1983 547.550 1.373.957 19.434
1984 735.523 1.485.363 31.781
1985 1.011.3835 2.177.426 19.891
1986 1.66%.914 2.196,101 12.8856

KAYNAK ¢ Ylillk veriler Devlet Istatistik Enstitiisii Istatis-~
tik Yaillaklarindan alinmagtar,
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EX TABLO : VII

Tirxiye'de Dalgali I¢ Borg Miktari Ile Para Arzi Arasindaki
Iligkiyi Agiklayan Regresyon Denklemi Ve Sonuglara

(1963-1986)
Regresyon * P
Denkleri D' : 46,9 = 1,18(M")
Korelasyon
Katsayisi - 0,976

Korelasyon
Katsayisinin 23,09
ft" Testi Degeri

{a) Parametresinin

‘_"t" Testi Degeri 0,85
() Parametresinin
gt Testi Degeri 21,36
Durbvin~-Watson 1,39
1

Statistigi Degeri

AJIKLAMA : Hesaplamalarda EK TABIO:VI'da yer alan veriler
esas alinmigtar.
*Dalgalil i¢ borg mixktara.
s¥Dolagimdaki banknot ve ufaklik para ile hanka-
lardaki vadesiz mevduatlarin toplamindan olu-
gan para miktara,
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