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iktisat Fakiiltesi

Geleneksel maliye politikasi gercevesi icinde devlet faaliyetle-
rinin finansmaninin vergi yerine borelanarak saglanmasi, ancak
kendi kendini itfa edecek yatirimlar bahis konusu oldugu ve uzun
vAdeli yatirimlarin maliyeti, bu yatirimn temin ettigi hizmetierden
faydalanacak biitlin nesiller arasinda paylagtinimak istenildigi za-
man, makul goriilmekteydi. Bu goriige gdre dzel milesseselerin borg-
Janmag ile devletin borclanmag: arasinda hig bir fark yoktur. Ni-
tekim gecmisteki tatbikat incelenecek olursa, devletin genellikle de-
miryolu, kanallar gibi masrafiarm itfa edebilecek projeleri finanse
edebilmek icin borclanma yolunu tercih ettigi goriiliir. Bu ¢egit sos-
yal sermaye yatirumlar: 8zel tegebbiis yatinmliart gibi dar anlamda
verimli olmadiklar: icin tatbikat her zaman teoriye uygun olmamig-
tir. Bununla beraber bu gibi yatirimlar kigilere bedel kargihginda
satilacak cinsten bir fayda sagladiklart igin ve uzun védeli olmalary
dolayisiyla, geleneksel maliye politikasmnin bor¢lanma ile saglanan
fonlarin kulammi icin koydugu hudutlar iginde kalmiglardir.

Bunun diginda, eskidenberi devletler kamu harcamalarinda ge-
cici bilyiik artiglara sebep olan harp hali g1b1 ani durumlarda, ikti-
sadi sebeplerden ziyade pratik bir tutum olarak borglanma yoluna
gitmiglerdir. "

Modern maliye ve para teorisinin gelisimi neticesinde devlet
borclarl, miktar, vade ve dagilimlarinda yapilacak ayariamalar ile
toplam istihdam, talep ve istihsal hacminde meydana gelen kon-
jonktiirel dalgalanmalar: telafi etmek iizere, para ve maliye politi-
kasinin cercevesi icinde kullanilmasi miimkiin vasitalardan biri
olarak kabul edilmigtir. Durguniuk devrelerinde merkez bankast
acilk piyasa muameleleri ile piyasadan devlet tahvillerini satin ala-
rak faiz hadlerinin diigmesini ve banka ihtiyatlarinin artmasini sag-
lar. Biylece bankalanin kredi ve para arzini arttirmalar kolayla-
gir. Enflisyon devrelerinde ise, merkez bankasi piyasaya devlet




154 Sevim Gorglin

tahvilleri siirerek banka ihtiyatlarinin azalmasini ve faiz hadleri-
nin ylikselmesini, yatirim harcamalarinin kisilmasini ve enflisyo-
nist baskinin hafiflemesini temin eder. Devlet tahvillerinin mikta-
rinda ve biinyesinde yapilacak degisiklikler iskonto hadleri ve ka-
nuni ihtiyatlar gibi para politikasinin diger vasitalarl ile birlikte
ekonomide meveut likiditeyi azaltip veya ¢ogaltarak toplam taleb1
tam istihdam seviyesinde tutar.

Devlet borglar: maliye politikasinin vasitasi olarak da topla,m
harcamalarm ayarlanmasinda kullanilabilir. Durgunluk zamanla-
rinda biitce harcamalari, Ozel sektor harcamalarinda. bir azalmaya
sebep olmiyacak gekilde arttirilarak, istihdam hacminin artmas: ve
istihsal hacminin genislemesi tegvik edilir. Bu durumlarda biitce
agiklarl gahislardan, bankalar sisteminden ve diger mali miiesse-
selerden bor¢lanma yolu ile temin edilecek kaynaklarla kapatilir,
Devlet harcamalarmdaki artign ittihar edilen fonlardan veya para
hacmindeki cogalmadan finanse edlldlgl nisbette toplam talepte bir
artig meydana gelir,

Ihtiyart ic borclarin kaynaklarin dagilimi ve harcamalarin ge-
nel seviyesi iizerindeki etkilerini ve dolayisiyla bir iktisadi politika,
vasitasi olarak rolinii iki madde altinda bzetliyebiliriz,

1. Borglanma ve borg itfasi kaynaklarin deviet ve dzel éektor
arasindaki dagihmim degigtirir. Geleneksel maliye politikag1 horg-
lanmay: bunun icin kullanir, :

2. Bor¢ miktar:, devlet tahvillerinin videsi, dagihmi ve bore-
lanmammn diger sartlarinda yapilacak degisiklikler, devlet harcama-
lari, 6zel harcamalar, bankalar sistemi ve diger mall miiesseseler
tizerindeki etkileriyle para ve kredi hacmine ve dolayistyla toplam
talebe tesir eder. Modern maliye teorisi ve politikas: bilhassa bu etki
tizerinde durmaktadir, :

GELISEN EKONOMILERDE DEVLET BORCLARININ ROLU

I. Gelisen ekonomilerde devletin gahis ve mijesseselerden bore-
lanma. sebeplerini aragtiracak olursak bunun biiyitk dlciide yukar-
da belirtilen iki gayeden birincisi ile ilgili oldugunu gériiriiz. Dev-
let, genellikle biitce ici hizmetlere ve iktisadi devlet tegekkiillerine
ilaive kaynak temin etmek icin borclanir,

Bu gegit ekonomilerde borglanmanin ikinei maddede belirtilen
gaye icin, konjonktiirel dalgalanmalari telafi edecek dengeye getiri-
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ci bir para ve maliye politikagmin vasitas: olarak, etkin bir sekilde
kullanilmas: ise ok nadirdir. Bunun sebepleri iic maddede agikla- .
nabilir, ‘

1. Qeri kalmig ekonomilerde devlet borglarimn miktarmi ve
biinyesini degigtirerek, toplam harcamalarin seviyesinde ayarlama-
lart mitmkiin kilacak bir ortam mevcut degildir. Bunun igin gerekli
milesseseler kurulmamistir. Devlet borglarinin para polifikasinm
miiessir bir vasitas: olabilmesi icin halkta tasarruflarint hisse se-
nedi ve tahvil alimlarina plise etmek aligkanhigmin yerlegmis ol-
masl ve kiymetli senetlerin tedaviil ettigi acik bir piyasann bulun-
mast gerekir. Geri kalmig ekonomilerde aracl yatirim milesseseleri-
nin ve geligmig bir sermaye piyasasmin meveut olmamasi tegebbiis
dig1 yatirrm kaynaklarinm daha ziyade kredi miiesseselerinden te-
min edilmesine sebep olur. Bunun igin acik piyasa muameleleri ve
iskonto hadlerinde ayarlamalardan ziyade kredi hacmini dogrudan
dogruya kontrol eden tedbirler likiditeyi konfrolde etkili olabilir *.

9. Geri kalmig ekonomilerde konjonktiirel dalgalanmalarin en
snemli sebepleri siyasi ortamun istikrarsizhigi ve ekonominin dig
dilnyaya biiylik 0lciide bagh olmasidir. '

Zamian zaman meydana gelen durgun devrelerinin baglica se-
beplerinden biri, devletin iktisadi hayata miidahalesinin iktisadl
kararlar tizerindeki reel ve psikolojik etkisidir. Ithal kotalar fiat
kontrolleri ve giimriik resimleri gibi iktisadi hayat: diizenleyici ted-
birlerin kisa devre icinde devamli olarak degistirilmesi istihsal ve
yatirim hakkinda daha evvel almmig kararlarin beklenilen gekilde
gerceklegmesine, tegebbiisiin girdiklerinin teminini gliglegtirerek ve-
ya kArlihZim azaltarak, mani olur. ITktisadi diizenin istikrarsizligin-
dan dolayr gelecegin belirsizlesmesi, yeni yatirmlarin rizikosunu
arttirarak, miitegebbis kararlarini menfi yénde etkiler.

fthal ve ihra¢ imkanlarmin azalmasi, iktisadi bhayatta durgun-
luk yaratan diger bir faktérdiir. Ekonominin ihtiyaclarindan ziyade
s'iyasi sebeplere gore ayarlanan dig yardim ve kredi imkénlarindaki
kisilmalar, devlet yatirimlar: ve yerli sapayi icin gerekli temel ham
madde ve makine ve techizatin ithalinin azalmasina sebep olur. Ih-
racat ise geri kalmig ekonomilerin ihrac ettigi mallarin dzelliklerin-
" den dolayi, genellikle, zaman iginde biiylik dalgalanmalar gosterir.

1) Van Philips, Paul A. M., Public Finance and Less Developed Economy
The Hague, Martinus Nijhoff, 1957, s. 66 - 67.



156 Sevim Gorgiin

Daha ziyade ham madde ve ziral iiriinler ihra¢ eden bu memleket-
ler, tek satic1 olduklar durumlar hari¢ rekabetin cok yogun oldufu
piyasalara satig yapmak zorundadirlar, Bunun icin dig ticaret had-
leri umumiyetle aleyhlerine islemektedir. Ancak harp hali veya ra-
kip memleketlerin birinde mahsul durumunun kétii olmasi gibi ge-
¢ici durumlarda, konjonktiir leyhlerine déner ve ihra¢ mallarmin
miktar ve degeri artar. Thracat miktarndaki azaliglar hem ithal
imkénlarinin daraltacak hem de istihsal kararlarinin yiiksek kon-
Jonktiir devrelerine gére alindigi durumlarda, stoklarin birikmesi-
ne sebep olacaktir.

Iktisadi politika ile ilgili kararlarin sik ik degismesi ve dig
ticaret dengesizligi ihtiyat ve spekiilisyon saikiyle ittihar edilen
fonlarin artmasina ve reel tikanikhiklar veya agirl istihsalden dola-
y1 harcamalarin azalmasina sebep olup, ekonominin bilhassa baz
sektirlerine istihsal ve istihdam hacminin diignﬁesi ile neticelene-
cektir. Bu gibi durumlarda para ve maliye politikas: ile ilgili ted-
birlerin faydal olacag ¢ok giiphelidir. Para ve kredi hacminin art-
tiriimasi, esas dengesizligi ortadan kaldiramiyacag icin, reel tika-
nikliklardan meydana gelen durgunlugu telifi edecek kéklii bir hal
tarz1 degildir. Gelecek haklundaki tahminlerin ig adamlarin itti-
hara sevk ettigi durumlarda devlet harcamalarini merkez bankagim-
dan borglanarak arttirip durgunluga mani olmak miimkiindiir. Ancak
bu gegit tedbirlerde ¢ok ihtiyatl: davranmak gerekir, ¢linkil para
hacminin genigiemesi her zaman meveut olan enflasyonist. baskila-
rin kuvvetlenmesine yardmm edebilir, Boylece fiatlar umumi sevi-
yesi yiikselir ve denge aksi yonde kuvvetli bir sekilde bozulmug
olur.

Geligen ekonomilerde fiatlar umumi seviyesinin devamh bir
sekilde artma temaylilii g&stermesi, zaman zaman rastlanan dur-
gunluk devrelerinden ¢ok daha 6nemli bir problem tegkil eder. Mev-
cut kaynaklar hudutlu oldugu icin ekonominin artan ihtiyaclar
karsilayamamasi devamh bir enflisyon tehlikesi yaratmaktadir.
Tlerde izah edilecegi gibi, mahiyeti icabn fazla deflasyonist olmayan
bor¢lanma yerine vergilerin arttirilmasi, enflisyona karsi daha te-
sirli bir tedbirdir.

3. Geligen ekonomilerde temel iktisadi problem istihdam ve
istihsal haeminde meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalar de-
gildir. Atil kapasiteyi, sermaye ig glicii oran ditgiik oldugu icin is-
tihdam edilemiyen ig giicli yaratmaktadir. Striiktiirel igsizligin gi-
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derilmesi ancak tasarruf ve sermaye birikiminin artma hizina, ik-
tisadi gelisme temposuna daghdir. Bunun icin iktisat politikasmin
esas gayesi toplam talep ve arz arasinda zaman zaman meydana
gelen dengesizliklerin giderilmesi degil, tasarruf, yatirim ve genel
prodiiktiviteyi arttirmaktir,

Bu sebeplerden dolayi, gelisen ekonomilerde borglanma politi-
kasiun, genel iktisat politikasinin gergevesi icinde iktisadi kalkin-
ma hedefine yorelmesi gerekir. Iktisadi kalkinma politikas1 &zel-
likle piyasanin gergeklestirdigi biiylime haddinin kafi goriilmedigi
hallerde devlete yeni girevler yiikler. Ekonominin halen icinde bu-
lundugu kalkmma safhasina, endiistrinin yapisina ve siyasi diize-
nin gartlarina gore degismekle beraber, geligme siireci iginde olan
ekonomilerde devlet harcamalar: artan bir seyir gOstermektedir.
Bu artigin efer ic kaynaklardan finanse edilmesi gerekiyorsa, dev-
let ya vergileri arttirmak veya sahislardan, bankalar sisteminden
ve diger mali miiesseselerden borglanmak zorundadir. Tktisadi,
siyasi ve idari sebeplerden dolayr vergilemenin hudutiarma erken
varilmagi, biitce ici ve biitee dist harcamalarindalki artiglari karsi-
lamak icin devleti borclanmaya sevkeder.

II. Gelisen ekonomilerde borclanmanin roliintin  genigleyen
devlet sektdriine kaynak transferi olmasi, geleneksel maliye polifi-
kasinin cercevesi icinde borclanmanin gayesine uygun bir durum
meydana getirmektedir. Ancak, bugiinkii tatbikatta bhorglanma ile
temin edilen fonlarmm kullanim sadece dar anlamda verimli, yani
satiglarindan elde ettigi varidat ile borcunun faiz ve itfa Gdemele-
rini kargilayacak projelerle tahdit edilmemektedir. Bugiinkii tema-
yiill, uygulanacak iktisadi kistasi genig anlamda verimlilik olarak
kabul etmektedir?. Borglanarak finanse edilen faaliyetler ekono-
minin biitiinii icinde verimliligi temin ederlerse, milli gelir, vergi
matrahi ve netice olarak vergi varidati artacaktir. Boylece, borcun
faiz demeleri ve itfas igin gerekli kaynaklar temin edilmis olacak-
tar, '

Geleneksel gorilg ile bugiinkil tatbikat arasinda diger bir fark
porclanma ile temin edilen fonlarin yalmz yatirim harcamalarina
tahsis edilmemesinden meydana gelmektedir. Iktisadi gelisme igin
yollar, barajlar, okullar gibi uzun vadeli yatirimlar kadar bunlar-

2} Nevin, H. T, «Public Debt and the Finance of Heonomic Develop-
menty Makale Q.E.C.D.ye verilen bir raporda yayinlanmugtir. s. 152.
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dan faydalaniimasim saglhiyacak cari giderler de 6nemlidir. Bu se-
beple, horclanma ile temin edilen fonlarin kullaniminda vatirim har-
camalar1 ile cari harcamalar arasinda bir ayirim yapmanin gerek-
siz oldugu kabul edilmektedir ®.

Netice olarak, geligen ekonomilerde borcun miktarin, toplam
kaynaklarin koydugu hudutlar iginde tesbit edilen devlet harcama-
lar1 ile vergi varidat: arasindaki acigin tiyin etmesi gerekir. Bor-
cun videsini, faiz haddini ve diger bor¢lanma sartlarini ise borg-
lanmaya kaynak olacak fonlarin 6zelligi tAyin edecektir. Bu kistas-
lar gegmigte kullanilanlara uymamaktadir, Gecmiste cok kisa va-
deli dalgali borglar diginda ancak belirli uzun vadeli yatirim proje-
leri igin bor¢lanmaya gidilmekte, borcun védesi ise bahis konusu
projenin kendini itfa edecegi siireye gbre ayarlanmaktaydi.

III. Borg¢lanma eckonomi ic¢indeki genel tesirleri bakimindan
vergiden farkhdir. Eger tam istihdam mevcutsa, borclanma muhak-
kak ki vergiye nazaran ozel istihlik harcamalarinda daha az, Ozel
yatinnm harcamalarmda ise daha cok bir azahga sebep olacakfir,
ciinkii ihtiyari borclanmada devlet tahvillerinin aliminda kullamla~
cak fonlar esasen tasarruf edilecek meblaglardir. Faiz hadleri yiik-
seltilse bile, tasarruf gelirin bir fonksiyonu oldugu icin toplam ta-
sarruf hacminde 6nemli bir artis olmiyacaktir. Daha yiiksek bir
oranda faiz hadlerini yiikselterek ancak dzel yatirim harcamalarinda
kullamlacak veya nakit olarak ittihar edilecek fonlar devlet sekt-
riine aktarilacaktir. Artan oranh vergilere ragmen, vergi sisteminin
bir biitiin olarak yiikii istihldk harcamalar: iizerine daha yiksek bir
oranda in’ikas ettigi icin, vergi pohtlkam ile toplam tasarrufu arttir-
- ma imkém daha coktur.

' Borglanma toplam talep iizerindeki etkileri bakimindan da ver-
giden farkhdir. Borglanarak finanse edilen devlet programlarinin
toplam talep iizerindeki tesiri vergi ile finanse edilenlerden daha
genigletici olacaktir. Ciinkii yukarda da belirtildigi gibi, devlet tah-
villerini satin almada kullamlacak mebliglar diger yatirmlardan
veya ittihar edilen fonlardan aktarilacag: icin, 8zel istihlik harca-
malar1 eski seviyelerini muhafaza edecektir. ~Ihtiyari borclanma
bor¢ verenin tasarruf ve istihldk arasindaki tercihlerini degigtir-
medigi gibi, onu devlet tahvilini satin almaga mechur etmedigi icin,

3) Nevin, E, T, a.g.e., s. 154 - 155,
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harcamalar iizerinde menfi bir psikolojik etkisi de olmiyacaktir®.
Cebri borclanma, devlet tahvillerinin alimi sahsin istegine birak-
madig1 icin, onu servetinde bir azalig hissetmiye ve istihlak harca-
malarim ona gore ayarlamaya sevkedebilir.

IV. Borclanmammn tasarruf ve istihldk oram tizerindeki tesir-
lerini iktisadi gelisme agisindan degerlendirecek olursak devlet har-
camalarmin miktart ve bilesimi aym kaldigt takdirde, deviet faali-
yetlerinin vergi yerine bor¢lanma ile finansmam sermaye birikimi-
ni ve bilylime hizin1 yavaglatacaktir. Bundan bagka bilhassa tahvil-
lerin bankalar sistemi tarafindan satin alindigl hallerde likidite ar-
tacak ve enflisyonist baski kuvvetlenecektir. Sahislardan ve ban-
kalar disi miiesseselerden borglanmanin istihldk harcamalar: iize-
rindeki tesiri, vergi kadar deflasyonist olmadigi gibi, geri kalmig
ekonomilerde alternatif yatirim imké&nlarinin kdrlihginin daha yiik-
sek goriilmesi ve halkta tasarruflarini kiymetli senetlere yatirma
aliskanhgimin yerlesmemisg olmasi, tahvillerin gahislar ve bankalar

. chg1 miiesseselere satimin1 ¢ok gliglestirecek ve devlet pratik bir
¢hre olarak ihrac ettigi tahvilleri bankalar sistemine plase etmiye
bagvuracakfir. Ozellikle, merkez bankasindan bor¢lanma, para ve
kredi hacminin arfmasim1 sagliyarak fiatlar umumi seviyesinin
yilkselmesine sebep olacakfir, Enflasyon yolu ile cebri tasarruf ya-
ratma, sosyal ve iktisadi tesirlerinden dolay1 iktisadi geligme ba-

“kmmmdan maliyeti cok yiiksek bir politikadir.

Geligsen bir ekonomide devletin borglanmasi ancak kaynaklari
verimliligi diigiik yatirimlardan devlet sektoriine, moneter dengeyi
bozmadan aktardig:r nisbetde, faydali olabilir.

DEVLET BORCLARININ IDAREST

Borc idaresi, gerceklegmesi istenilen gayenin gerektirdigi ge-
kilde borcun miktarini ve biinyesini tdyin etmektir. Borcun biinye-
«ini senetlerin vAdesi, faiz haddi, devir imkénlar, itfa sartlar ve
buna benzer diger hususlar tesbit eder.

4) Due, J.,, Government Finance, Homewood, Illinois : Ricard D. Irwin,
Inc. (third edition) 1963, s. 479 - 480.

Bazm iktisateilar borg miktarindaki artiglarim meveut degerli senetlerin
kiymetini dilgiirerek istihlak harcamalarina tesir ettifini ve hu sebepten dola-
y1 vergi kadar deflasyonist oldufunu ileri siirmektedirler, Bakimiz : Rolph, EH.
R., «Debt Management : Some Theoretical Aspectsy, Public Finance No. 1/1961,
8, 106 -111.
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- Geligen ekonomilerde borcun miktarimi devlet harcamalarmnin
optimum seviyesi ile diger devlet gelirleri arasindaki agk tayin
edecektir. Gayesi reel tasarruflarin devlet sektdriine transferi ol-
duguna gore borclanmanin 6zel kigilerden ve banka digi mijessese-
lerden yapilmasi gerekir, .

Devlet -tahvillerinin aliminda kullanilacak fonlar, daha ziyade
ihtiyat saikiyle gahislar ve sigorta girketleri gibi miiesseseler tara-
findan elde tutulan nakittir. Spekiilisyon saikiyle elde tutulan na-
kit umumiyetle devlet tahvillerinin satin alinmasinda kullaniimiya-
caktir. Ancak mevsim dalgalanmalarindan dolayl, meseld ziraat
sektoriinde, bir miiddet atil kalan déner sermaye cok kisa vadeli
devlet bonolari igin kaynak olabilir. Ihtiyat saikiyle tutulan meb-
laglar rizikosu az yatirim aradiklar igin, digerleri ise alternatif ya-
tirnm imkénlar1 ‘meveut bulunmadigindan tahvil satin almay1 ter-
cih edebilir. Tahvillerin vAdesinin ve faizinin bu kaynaklara gore
ayarlanmasi gerekir. Thtiyat saikiyle tutulan fonlar uzun videli ve
yiksek faizli tahviller talep edecektir, Mevsimlik dalgalanmalar
dolayisiyle atil kalan fonlar ise ¢ok kisa vadeli ve diisitk faizli bo-
nolar ariyacaktir, Devletin ihtiyaci cok uzun videli fonlar icin bile
olsa, devamli borglanma, ile kisa vadeli fonlar uzun videli yatirim-
lar igin mobilize edilebilir, Bu durumda faiz masraflar: da diigiik
olacaktir 5, Ancak kisa vadeli fonlarm bu gekilde mobilize edilmesi
enflisyonun mevcut oldugu durumlarda dengesizligi arttiracaktir..
Bu gartlar altinda maliyeti daha yiiksek olsa bile devletin uzun va-
deli borc¢lanma imkénlart aramas: gerekir.

Sahislarin ve miiesseselerin devlet tahvillerine talebi, umumi-
yetle yeter derecede kaynak teminini sagliyacak seviyede degildir,
Bunun igin devletin bor¢lanma gartlarin, bilhassa gelisme acisin-
dan faydas: biiyilk olmiyan, meseld liks mesken yapimi gibi, ya-
tirim- sahalarina giden fonlar: ve nakit veya kiymetli taglar ve ma-
denler halinde ittihar edilen tasarruflar tahvil allmma sevkedecek
sekilde, ayarlamasi gerekir.

Istihldk harcamalarinda yvapllacak kisintilarla devlet tahville-
rinin satin alimmasinin temini, toplam tasarruf hacmi artacagl igin
bilhassa Gnemlidir. Faiz haddinin arttirilmasinin bu bakimdan, faz-
la tesirli olmiyacagina isaret etmistik, fakat bu hususta psikolojik
faktorlerden istifade edilebilir. Eger halkta iktisadi gelisme icin

%) Nevin, B, T, a.g.e., s. 157.
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biiyiik bir arzu ve inang uyanirsa istihldk harcamalarm azaltarak
devlet tahvili almiya razi olabilir. Birgok memleketlerde harp igin
cikarilan tahvilleri bu sekilde sahislara satmak miimkiin olmustur.

Faiz haddinin yiikseltilmesinin toplam tasarruf hacmi iizerinde
dnemli bir tesiri olmiyacaksa da, bu tedbir difer yatirimlara gide-
cek kaynaklari veya ittihar edilecek fonlar1 cezbetmek ig¢in kulla-
nilabilir. Eskiden beri kullanilmakta olan devlet tahvilleri faizleri-
ne taninan gelir vergisi muafiyeti esas itibarile faiz haddmm yiik-
seltilmesinden bagka birgey degildir.

Geligen ekonomilerde her zaman mevcut olan enflasyon tehli-
kesine karg1 bir tedbir olarak devlet tahvillerine Gdenecek faizin ve
tahvilin itfa degerinin fiatlar umumi seviyesine goére ayarlanmasi
tavsiye edilmektedir. Hem enfldsyonist baskilart hem de borglarn
yitkiinii arttiracagl icin, bu tedbirin tesirleri istenilenin aksi yoniin-
de olacaktir. Bunun yerine gahislara istedikleri zaman tahvillerini
hazineye devretmek imkinim tanimak maliyeti daha diigiik bir po-
litikadir 6. Fiatlar yiitkselmiye bagladigi zaman tahvillerini esas de-
geri iizerinden paraya cevirme imkinina sahip olacaklar icin dev-

“let tahvili alanlar enflisyondan biiyitk bir zarar gormeyeceklerdir.

Bu cesit bir teminat, ayn1 zamanda ihtiya¢ oldugu zaman tahville-
rin degerleri iizerinden paraya gevrilme imkamm saghyacagl icin,
uzun vadeli tahvillerin cazibesi bilhassa ihtiyat saikiyle tasarruf
yapanlar acisindan artmig olacaktir. Tahvil sahiplerinin fiatlar
umumi seviyesinde meydana gelecek her kiicitk artigda tahvillerini
elden cikarmalarina méni olmak igin, faiz haddini zaman agimina
oranli olarak ylikseltmek yerinde bir tedbir olabilir,

Devlet tahvillerine yatirimi alternatif yatirim imkénlarmdan
ayiran onemli faktorlerden biri, tahvil degerlerinin diger biitiin
bore senetlerinde cldugu gibi, ekonomideki verimlilik arfisim ya-
kindan takip edememesidir. Iktisadl faaliyet geligtikce gayri men-
kul servetlerin bircogunda ve hisse senetleri gibi menkul servet un-
surlarinds, onemli sermaye kazanclari meydana gelir. Tahvillerin
itfa -degerleri ekonomideki verimlilik artisina gore ayarlanarak,
tahvil sahiplerinin de millf gelir artigindan bir hisse almalar: sagla-
nabilir. Ancak bu cegit ayarlamalara esas olacak kistas: bulmak cok
giic bir istir ’. Bu anlamda bir elastikiyeti sagliyamamakla beraber,

8) Due, J., a.g.e, 8 B70
7) Nevin, E, T., a.g.e., 8. 159.
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tahvillerin itibari degerini ihra¢ degerinden muayyen bir oranda,
yiiksek tesbit etmek alisagelmig bir tatbikattir, Béylece tahvillere
bir giire i¢inde belirli bir sermaye kazanct, peginen, taninms olur.

Bunlarin diginda piyango ve ikramiye gibi diger tedbirler de
tahvillerin satigini kolaylagtirmak igin bazi memleketlerde kuilamli-
maktadar.

Yukarda Gzetlenen tedbirlerden hemen hemen hepsi borclanma-
nin maliyetini arttiracaktir. Bilhassa tahvillere videsinden evvel
itfa imk&m taninmasi, devlet masraflarinin ani olarak beklenmiyen
bir gekilde artmasina sebep olabilir. Diger fiatlarin da yiikseldigi
bir zamanda meydana gelecek bu gibi bir artig biitge dengesini cid-
df bir gekilde bozarak, devleti para hacmini arttirarak agig1 kapat-
miya sevkedebilir. Devletin borglanmanin maliyetini arttirarak
munzam kaynak temin edip etmemesi, bir alternatif maliyet prob- -
lemidir. Eger devlet sektiriine aktarilacak ilive kaynaklardan bek-
lenen verimlilik artigimin, tahvillerinin satigim kolaylastirmak icin
yilklenilen munzam masraflar1 kargilayacagi tahmin ediliyorsa,
borglanma yerinde bir politikadir, yoksa degildir,



