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Devlet borglar veya borglanmalarn konusunda cok ayrin-
till ve .acik bilgiler, Fakiilteniz dgretim lyelerinin- gok degetii.
yayinlarinda ‘yer almig-bulunuyor. Dolayisiyla benim konuyla il-
gili kuramsal bir gergeve gizmemi beklemediginiz inancindayim.
Ustelik bdyle bir girisimi en azindan siz maliyecilerin onunde ya-"
.pacak kadar da kendimi yetklll gormilyorum,

-Once 3|zler| 3|kmadan bazi -temel kavramlan antmsayarak
koriuya girmek istiyorum. Daha sonra 1972 yili sonunda’ bitir-
digimiz bu konuyla ilgili bir arastirmadan ve Subat 1974%ten
beri Hazine Bonolariyla ilaili yeni uygulamadan kisaca sz et-
mek disincesindeyim. Nihayet buainkd uygulamantn, ginin
ihtivaclarina cevap verecek bigimde |$IetslmeS|er ||g:h bazi 6ne--
rilere yer vermek |st|yorum : :

1. ' Devletin Borglanmasn

Gunamaz devietleri zaman akigl iginde gittikce gesitienen
ve karmastk nitelik kazanan gbérevler yiiklenmek zorunda kal-
maktadir.” Bu toplumsal gérevleri Zamaninda ve istenen bigim-
 de yerine ‘getirmekse, kamunun artan aelir Kaynaklanna sahip

-olmasinil zorunlu kiliyor. Oysa genel bir egdilim olarak biliyor ve
goruyoruz ki, artan toplumsal ihtiyaglar karsisinda, ¢ok partili
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slyasal diizene dayanan hiikiimetier, aninda ve gerektigince ka-

mu gelirlerini gogaltma olanadina sahip degildir. Bu durum dev-

letin zaman zaman &z gelirleri disinda maii kaynak aramasina,

yani borglanmasina yol agmaktadir. Kisaca belirlemeye ca-

ligilan bu genelleme Tirkiye icin de gegerlidir, '
P -

Incelemeye konu olan Hazine Plasman Bonolan, Devletin
i¢ borglart iginde yer alan dalgah borglardandir. Deviet, bit-
cesinin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimindan do-
gan dengesizlikleri gidermek, cesitli kaynaklardan devlete geg-
mis iktisadi degerleri korumak, isletmek ve ddemeleri. karsila-
mak Hazinenin gérevidir. Anitan hazine- islemlerini Maliye Ba-
kanhgt iginde ver alan Hazine Genel Midarliga yiritmektedir,
Ancak uygulamada birden fazla Hazine Genel Mudird vardir,
En kidemlisi ikinci bir mistesar qibi ¢alisan Hazine Genel Mii-
diird ve Milletleraras: iktisadi Isbirligi Teskﬁatl Genel Sekreteri
(Hazine Genel Sekreteri)dir,

Deviet biitcesinin uygulamaya girmesiyle baslayan harca-
ma akisini, zaman ve. yer itibariyle, karsilayacak gelir akist
saglanamiyor. Kamu giderleriyle ‘gelirleri arasinda ortava ¢ikan
bu uyumsuzluk Hazineyi bir «nakit acigi» sorunuyla karsi kar-
stya getirir. Sorunu olusturan temel neden, kamu gelirlefinin
giderleri- kargilayacak bicimde aylara dagilmamis olmasidir, &r- .
nedin gelir vergisi taksitieri Mart, Temmuz ve Kastm aylarinda;
Kurumiar veraisi taksitleri Nisan ve Ekim aylarindadir. Anilan
-aylarda devlet gelirleri diger aylara q6re onemli fazlalik gos-
terir, Fakat diger aylarda devlet giderlerini gelirler karsifamas-.
yabilir, veya bu nakit acigint karsilayacak yeterli parasi olma-
-y'abilir'. Bu aylarda Hazine kisa vadeli borglanma yoluyla kamu
harcamalarmnin zamaninda gergeklesmesini saélar, Zira bu har-
camalarin nedeni olan kamu hizmetlerinin zamaninda ve gerek-
tigi bu;tmde yerlne getirilmelet] zorunEudur

Hazinenin bu kisa vadeli i¢ borglanmalar, vadesi bir yili -
gegmeyen dalgalt borglar icinde yer alir. Hazine, bu borglarint
bltge gelirlerinin yuksek oldudu aylarda Oder, Hazinave kanun-
larla taninan kisa. vadeli borglanma olanaklari, T.C. Merkez Ban-
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kasinin kisa vadell avansiyla, gercek ve tiizel kisilere Hazine

Plasman Bonolar sahigidir, Bu uygulamanin. hukuksal dayanads

bilige kanuniaryla her yil Maliye Bakanhgma dolayist ile Hazi-

noye, verilen yetkidir, Grnegin 1975 mali yilt bltge kanununun
70. maddesi sovledir: '

«1050 sayili Muhasebel Umumive Kanununun 8. mad--
desinde yazil .6demeler] zamaninda vanabilmek ve
tahsilatin adsterecedl mevsimlik dalgalanmalardan
bu ddemelerin olumsuz yonde etkilenmesini dnlemek
amagclan ile mali yil icinde gergek ve tlizel Kisllere an
cck bir vil vadeli Hazine bonolar satmaya, gerekil-

. ginde bu bonolar satin almaya, satilacak Hazine bo-
nolarimin satis kogullarim saptamaya ve miktarini tes-
pite; 1211 savih Kanunun 50 nci maddesi esasiarina
gdre T.C. Merkez Bankasindan kisa vadeli avans al-
maya Maliye Bakant yetkilidir.» :

Mali yif iginde ortayva g¢tkacak nakit acidt karsisinda Hazl-
. nin siirekli bas vurdudu dnemli kisa vadeli borglanma yolu Mer-
kez Bankasi avanslandir. 14.1. 1970 tarihli ve 1211 sayili T.C.
Merkez Bankasi kanununun 50, maddesine qore, Banka, mik-
tar cari yi! Gene! Biice ddenekleri tonlaminin % 15'ini geg-
memek (zere, Hazineve kisa vadeli bir avans hesabi acar. Bu
avans icin uygulanacak faiz orani Maliye Bakanligiyla Merkez
Bankast arasinda kararlastirilir, : :

~ llke olarak bu avanslarin vadesi bir vill gecemez. Ancak
-yygulamada, 6zellikle son yillarda, borcun kanatiimasi yeni yil
avansindan mahsupla gerceklestiriimekiedir. Hazine Plasman’
Bonolar uyqulamasi, Merkez Bankasi avansian 'yamnda, Hazine
yoniinden énemi sinirl kalmaktadir.

2. Hazine Plasman ponolan Uygulamast:
Her wil biitee kanunuyla Hazinenin ihtivag duydugunda
Plasman Bonosu cikarmasina izin verilir. En ae¢ mali vthin so-

nunda bu kisa vadeli borcun kapatiimasi gerekir. Fakat uygu-
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-geliri hi¢ olmuyor, : _ .

‘ Kanun koyucu, ¢ikaritacak Plasman Benolarnin tim gergek
ve thzel kigilere satilabilecedine izin vermekteyse de, uygula-
mada Hazinenin vakin zamana dek buldugu alictlar sadece ti-
zel kisilerdir, Yakin zamana dek sadece ticaret bankalarinin
‘ekonomik konjonktiire badh olarak beliren likidite fazlalarini ya-
tirdigl bir plasman alani olmustur. Ayrica son villarda bazi ka-
~mu kurumlarinin ellerinde biriken fonlarn bir kismiyla Hazine-
den bono afmakiadlriar_ Hazinenin 1971 mali vili iginde sathig
~ Piasman Bonolarmnn alicilart asagida Tablo I'de gésterilmistir.

Tablo 1

~ HAZINE PLASMAN BONOLARINI SATIN ALANLAR
' | © (13.1.1972% Gore)

" famada, Hazine’nin borglanini tamamen vé zameaninda ddeyecek

Bankalar — S Bono Miktan (Milyon TL.)
T. Is Bankasi - . ‘ - 693.0

T. Vakiflar Bankas ' : - 2425

T.C,. Ziraat Bankasi R 1935 -
Akbank . ; T 150.0
Osmanli Bankast 117.0

.T. Ticaret Bankas1 - 25.0

Yapi ve Kredi Bankasi 19.0
“Uluslararasi Endistri ve Ticaret Bankas) 55
Holantse Bank ' 5.0
-Eskisehir Bankast L 30 -

- Toplam . 14532 - 1.453.2
Kurumlar .

MEYAK - 470.0

Milll Pivango [daresi - 74.5

T. Mahsuleri Ofisi S 45.0

Tirk Donanma Vakfs 35

Toplam . 5830 . .-593.0
: Genel toplam  2.046.2

Kaynak: Malive Dergisi, 1973-2 Mart Nisan Sayisindan, s, 9,
- BE




Subat 1974 tarihine dek, uvaulamada kalan eski sistemnde:
- Hazing Plasman Bonolarnin bagllca 6zeilik'leri sOyleydi:

1} ‘Nama yazm olarak duzen!enlr

2} Vadeleri en g¢ok bir Vii ortalama 6 anH‘
3) Vadesinden dnce her an pgraya -gevrilebilir, -
4) Her taril verai borcuna rﬁahsdb"u yaplilr,
5)_ Faiz oranl Malive lBakanllgmca belirlenir,

6) Faizi damga resminden muaftir_.
A4 hal o R S . . S
b Hazme nakit oikmhs; ortava mkthlnda ozelhkle tim 'uca-
~ ret bankalanna basvurarak, kendilerine Plasman Bongsu sat-
‘mak istedigini bildirirdi. Kasa fazlast olan bankalar, bu teklifi
hep ilglyle karsilamiglar ve 3 ve & ay vadeli bono almayi ka-
bul etmislerdir. Eger kredi pivasasi durqunsa, bu istek dogru-
" dan bazr bankalardan da gelebiliyordu. Bu uyqulamada Merkez

Bankastnin aktif bir rold yoktur,

Pivasaya striilen Bono hacmini birinci derecede Hazinenin
nakit acig belirlivordu. &zellikle mall vilin son ayinda da tim
“kamu hizmet birimleri kend[!erlne tahsis edilmis odenekien
kullanmalk igin, thtivaclarim asan harcamalara airisirler. Bu ne-
denle sirekli o!arak Subat ayi icinde Hazine nakit sikintist igin-

de bulunur:

3. Yabano UOlkelordoki Uygutamalar:

" Bati Avruna Ulkelerinde de benzer uvqulama vardir. Fakat
-izlenen yollar ilkeden Gikeve farkhiliklar qostermektedlr Anglo-
Sakson {ilkelerindeki uyqulama siireksiz ve sinrhidir. Hazinenin
acll bir ihtivacini karsilayacak miktarda g1kart11an bonolar
* (Treasury Bills}, genellikle, mali kurumtar tarafindan para. piya-
sasindaki duruma goére satin almlrlar Faiz orani kargilikh pa-
zarlik yoluyla belirlenmekiedir. Dolayisi ile bono:ihract bu at-
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kelerde piyasa ekonomisinin -islevis kurallarina badhdir. &zelik-
- le A.B.D.’de bu konuda Hazineyle Federal Rezerv Bankalar tam
bir isbirligi lr;fndedwfer (1), Bu ltkede Hazine bonolann 1000
$'dan 1.000.000 :dolara kadar cesithi kupirler halinde ve belirli
bir iskonto Gzerinden satilir. Vadeleri azami bir vildir, Ancak
yaygin uygulama 3 ve 6 ayliktir. &zellikle. Bankalar 6 aydan faz-
la vadeli bono veya tahvile ilai gdstermemektedir, Piyasa dal-
galanmalarindan ‘dodacak firsatlan degerlendirmekte gecikmek
istemiyorlar, Baﬁhca alhicilar, Bankalar, glivenilir sirketler ve bel-
li menkul degerier alicilandir,

_ lngrltere’de _H,azine Bonolart 3 ay vadelidir. Runlar banka-
larin likidite rasyonlarinda anahtar kalem sayilir, Bir cesit iha-
le yoluyla satilirlar, Para piyasasi {izerinde etkili olur. Ingiliz
Merkez Bankas), Hazinenin ihtivag duydugu dizevde bonoyu
satabilmest igin emisyon hacmini bankalar lehine genisletir,

Fransa'daki uygulama ise oldukca farkhidir. Bu {ilkede Ha-~
- zine Bonolarinin ihract «agik gise» yoluyla vapiimaktadir. Yani
slirekll ve sinirsiz bir uygulama sdz konusudur. Gercek ve ti-
zel Kisiler istedikleri kadar bu bonolardan satin alabilmektedir-
ler (2). Yapilan bir anket sonucuna gére Fransa'da gergek ki-
silerin sadece % 20°s] tasarruflarini degerlendirmek icin devlet
istikrazlarma ilgi qésterivor' Hazine ctkardidt bonolarin vade ve
faiz oraninda para piyvasasindaki gelismelere adre degisiklik
yapmaktadir. Ayrica Fransiz Merkez Bankasi, bankalar araci-
hglyla gelen Hazine Bonolarini, simirlt da olsa (¢ aydan sonra
reeskonta kabul etmektedir,

Goruliyor ki Bati Avrupa Glkelerindeki uygulamada Merkez
Bankasmnin roli ve dnemi blyiiktiir. Ovsa, T.C, Merkez Bankast
1211 sayil yasa ile etkisiz kilinmigtir. Yasama organinin bdyle
bir kat: karar almasinda, gegmiste Merkez BankaSI kaynaklari-

1} Harry Hutchinson : Money, Banking and ‘the United States Ecoromy,
p. 74-75, .
2) Emil JAMES : Problémes Monétaires d’Aujourd’hui, SIREY 1970, Parls.
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‘nin yanhs uygulamalarla ekonomiye ciddi zararlar vermis ol-
masinin etkili oldugu anlasiivor. Ancak qelismekte olan Tirk
ekonomisine bu gesit kati kararlarin yarar kadar zaran da var-
dir, denehilir,

4. 1972 Arastrrmasmm Sonug[arl.

M'\hye Bakanilgl Tetkik Kurulunun ¢ikardigt Mallve Dergi-
si'nin Mart-Nisan 1973 tarihli savisinda «Hazine Plasman Bono-
lart» (zerine 1872 vit sonunda bitirilen bir inceleme yayinia-
di (1). Bu arastirmada Plasman Bonolan uygulamasinin Hazine-
nin nakit acigini ne 8lgiide ve hanai kosullar altinda karsiladi-

- &1 arastirdmis ve bu uygulamanin etkinligini arttiracak unsuriann
belirlenmesine cahsimistit, Ozellikle sistemin daha verimii .ve

esnek bir nitelik kazanmasinda faiz ve reeskont politikalarinin

ne derecede ve nasnl etkili olabilecedi gbsteriimeye g¢algildr
A s O

Hazinenin artan nakit ihtivaci karsisinda |zlenecek yol dze-
rinde iki segenekten (alternatif) séz etmek mimkindir, Bun-
lardan birincisi mevcut kosullarin devami yvani Hazine bonolari-
mn, Hazine ile alici arasinda ikili iligki icinde kalmas! halidir.
Bu durumda, Hazine bonolarina olan talebin arttirlmasi, daha
genis alicilar kadrosunun varatiimasint gerektirecek demektir.

Bu durumda sistem statik bir nitelik tagir. Alicilar arasinda bo- .

no alim satimi, ciro edilmesi vahut ticarl bankalarda iskontoya
tabi tutuimasi, Merkez Bankasinda reeskont islemleri mevcut bu-
lunmayacaktir. Bu kosullar icinde Hazine bonolarina olan tale-

bi-arttirici tedbirler soyle dzetlenebilir:
L e

1. Bankave kurumlara daha ¢ok bono satma olanakiarlnm |

arastirtimasr;

2, -Pazarlamaya Onem vererek veni alicilarin bulunmast
yani tasarruf sahinlerine Hazine Bonolan varhgmm ve
avantailannin duyurulmasi;

et et et

1) N. Olcen, Z, Bagak, E, Tokgdz : Hazine Bonolarmin Etkenlizii Ozerinde
Bir Inceleme, Malive Dergisi, Mart-Nisan 1973. .
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3 Vadesinden 8nce bono ibrazina enqel olan parasal ted-
- tedbirlerin igletiimesi. Vadeye gore farkli faiz uygulan-
© masl; : . ‘

4. Bonolann para piyasasina geg¢lsini engel!eyen yurur
likteki yasalarin gdzden gecirilmesi.

Ikinci secenek ise, _vu'karda siralanan 4 tedbirin birlikte ger-
“geklesmesinden ibarettir, Yani Hazine bonolarinin para piyasa-
- sihda_kolayca n_ék-de_ donustirdlmesini mimkin kilmaktir,

Birbirinden farkh iki agamayi ihtiva eden ikinci alternatifin
~ dzelligi, vadesinden dnce bonolarin Hazineye geri dénmeyisidir.
Elinde bono bulunduranlann bunlan vadesinden énce nakte ge-
_virmeyi arzu ettiklerj takdirde, bir ticari bankaya iskonto ettir-
~meleri ve bankalarin da vadesinden 6nce reeskonta gidebilme-
leridir. Bu &neri, bono sahibi olanlarin vadenin bitiminde, dog-
rudan Hazineye bagvurup bonolarin paraya gevrilmesini isteme-
-lerine engel degildir. Burada bononun vadesi icinde el degistir-
-mesi, 6zellikle farklilagsmasi nedeniyle, hIZiI veya yavas ;sleyen.

- bir slireg iginde olugacaktlr

Yiriirliikten kaldirdmis bulunan 11.6.1930 tarih ve 1715 sa-
yth T.C. Merkez Bankasi Kanununun 38. maddesi, bu ydnde bir
-uygulamaya izin vermekteydi. Yani Hazine Bonolarinin da tica-
1l senetler.dibi iskontoya kabul edilmesini éngdrmistd. Bu ya-
-sayl degigtiren 1970 tarihli ve 1211 sayili kanunun gerekce ra-
-porunda Hazine Bonolar hakkinda: «..... biitgolere konulan &de-
nekler diginda’ yephrilan isler karsihéy tanzim edilen bu bono-
farm bankalar kanalivla reeskont eitiriimasi suretivle It:u!!‘anlli-
makta olan bu kredi, planht kalkinma dénemine airkidikter sonra
yahinmlarin yilhik programlar ve ona uyaun olarak hazirlanan
biitgeler gevresinde yzpiimasi gerektifiinden, veni tasarida yer
-almamigtr.y - diverek, reeskont isleminin durdurulma nedenini
aciklamaktadir, Ancak gerekcenin ifadesinden antasildigt izere,
reeskont isleminin kaldirilmast nedenij actk dedildir. - Gunk{
-planll dénemde biitge acid séz konusu olmasa bile genel an-
lamiyla biitce kavrami bir yilhk gelir ve harcama dengesini ifa-
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de- ettiginden harcamalar ile gelirlerin yap!sal ozelllgl nedemy[e
aylnk nakit sikintisi bellrebllecekhr

Ger@akte reeskont volunu kanatan aords, daha dnce 1969
Yit Programinda su ifadelerle belirtilmisti: «. ..... Artan-Mer-
koz Bankasl kaynaklarindan 6zel sekiorin dendgeii bir sekilde
-yararlanmasm; saglamak amac;lvla kamu scktériniin Merkez
‘Bonkasindan berelanmak olancklar ozattmarya gd*sﬂ;.caktsrn
“Bu tir bir tedbir maddesi ozel sektor ile Merkez Bankasini ikili
“bir iliski igine itmektedir, Sphesiz bu kaynaklarin acik piyasa
“ Islemierine konu olmasi daha yararlidir, Bu ‘acidan, énerilen
" ikinci segenek mhal gelisme asamasinda karrna ekonomi: kural-
larinda, Hazine ‘bonolarinin parava gevrllme olanaqsvia oran- -
tili olarak, kisa vadeli finahsman kaynag olmast |mkémm eko-
nomiye getirebilecedi ileri surulmug:.tu

5. Yeni Uygulema: Acik Ekslitmeyle Satis :

7 Mahye Bakanlian -Subat 1974 tarihinden beri Hazine Plas-
-man Bonolarinin satlsmda veni bir uygulamaya gegmis bulun-
“maktadir. Bu yeni uygulamaya kisaca «eksiltmeye gikarmas

denebilir.

. Hazine Genel Sekreterligi aunlik gazetelere verdigi Han-
larla Hazihe Plasman Benolarindan satin almak isteyenlerin her
‘hafta Cuma aind gallsma saat: sonuna dek teklifte bulunmala-
Tt istemektedir, -

Bu llanl'\rda vanilacak tekllﬂenn gu kosullara uygun olmaw
si Gnemle belirtilerek; '
. Kapal zarf iginde yapiimast,
~ 10 qgin gegérli kalmast, |
'—'E'n.az'.w't} bin lira. olmast, .
— Zart ii-ze-rir::e «BOND TEKLIFI» yaznmasi,-'

- Teklifin. 1.-12 ay arasinda olmasi, istenmektedir.




.. Hazine Sekreterlidi gazete llan1 disinda daha dnce alict du-
rumda olan Kurum ve Kuruluslara, yeni uygulama hakkinda bilgi
veren yazillar yazmis bulunuyor, Bu yeni uyguiamada yukarida
~anilan kogullara uygun olarak yapilmis tekllf zarflann Hazine
. Genel Sekreterligi agmaktadir,

Bankalar Kurumlar, Kuruluglar ve kisnerce yapilan teklifler
en disik {aiz oranint dnerene gére sralanir. Bu siralamada, tek-
liflerin ne kadarinin kabul edilecek isleme konacadni Hazinenin
nakit ihtiyact. behrlemektedw Bu konuda, Hazine taleplerin timii-
nii red veya kismen kabul yetkisine sahip oldugunu, 8nceden bil-
_ dirmektedir, Kabul géren teklifin sahibine,. izleyen haftanin Car-
. samba glin( saat 17.00’ve dek cevap bildiritir. Bakanhigin gazete-
.lere verdigi ilan soyledir: :

MALIYE BAKANLIGI, HAZINE
GENEL SEKRETERLIGINDEN:

Eksiltme yolu ile satigt yaptimakta olan en ¢ok bir yil siireli
. Hazine Bonosu satin almak isteyenler, her hafta Cuma giinleri
-galtsma saati sonuna kadar Hazine Genel Sekreterligine teklifte
bulunabilirier, :

Tekiiflerin eh az 100 000 TL. ihtiva, etmesi, 10 aiin gegerli

~kalmast, kapal zarf icinde gonderilmesi ve zarf Uizerinde «Bono
“Teklifi» kaydinin bulunmast gerekmektedir. Vadeler bir lle 12 ay

arasinda olabilir.

Postada vaki gecikmeler dikkate almmayacaktir.

“Uygun gériilen teklifler, gelecek hafta Qarcamba glnine ka- A

dar sahiplerine bildirilecektir.

“Atill duran kisa v_adéli paralar icin en emin ve yliksek gelir
saglayan Hazine Bonolan piyasa faizi ile satiimaktadir.

- Ek bilgi ve teklif formu icin Tel: 24 29 80 - 11 4585,
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Yeni uyguiama hakkinda Hazine gbreviileri su yénde defers
lendirme yapmakta, ve gelismeler beklemektedirler: ‘

1) Yeni yontemle para piyasasini etkileme ve satin alma gi-
clnit piyasadan gekme olanagi-vardir,’

~ 2) Bono inhract daha gok para piyasasinm isleyisinin etkist
altinda kalmakta, zorlama séz konusu degildir. Yani allcllarm ka-
ran veya hesabl énem kazanm:s oiuyor

3) Eski yontemde_ faiz orani sabit (% 10.5) iken yeni yéntem-
de bu orandan asagida teklif gelebiliyor. Fakat en énemlisi va-
deye gdre faizin farklilagmasi olanagl dogmaktadir. '

- 4) Eski uygulémada vade genellikle 6 ay iken yeni tekliflerde
piyasa elverlg.hyse daha uzun silre dneren olabilecek, '

- Yenj yontemde birokrasi asgariye mdm[dl Haftada bir
glin teklifier agilip dedertendiriliyor. Ustelik bu uygulamada Ha-
" zinenin Kurum ve Kuruluglarla iligkisi daha az «moral kirici» ol-
maktadir (Devlet itiban ydninden, blrokratiar yéninden...),

Hazine Genel Sekreterligine gére bu yeni uygulama, Hazi-
ne ve para piyasasl arasinda kurulmus olmasi gereken iligkinin
dogmasi yéniinden atlmis bir adimdir. Bylece Hazinenin borg-
lanmasiyla ekonomik isleyis arasindaki iligki, gagda:s anlayisa
yaklagmig olmaktadir. :

6. Yeni Uygulamenin E!egtirisi'

Bu konuyla ilgili olarak dnce Hazineyle yakin ve énemli ilig- -
kileri olmus T. Is Bankas! yetkilllerivle goristik. Sonra Hazine
Sekreterliginde bu isi fillen ydneten I1¢ TEDIYELER SAYMANLIK
goreviileriyle konuyu tartistik, Nihayet yeni uyqgulama dénemine
ait gergeklesen durumu adsteren istatistikleri topladik. Simdi bu
kaynaklara dayanarak durumu degerlendirmeye calisacagiz.

1) Subat 1974’ten berl yuururlukte olan yeni uygulamayi Ti-
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carét Bankalan llgi cekici bulmamaktadir, Bunun iki 6nemii né-
deni var. BII‘H’ICIS] bu yeni uygulamanm bankalar yonunden za-
man ve kaynak israfina yol agmis olmasidir, Her hafta bir gesit
rekabet icinde hazirlik yapmak, teklif hazirlamak ek biirokratik
kalfétler dogurmaktadir, Ugragtlrim ve zazhmetli b:r isin karll ol-
masi gereknr dsyonar

Diger yandan by uygulamanln yarirlige glrdngn donem al-
kede makro ekonomlk dengenm hizia bozuimaya devam ettlgi,
yani fiyatlar genel diizeyinin hizla yiikseldigi bir déneme rastla-
maktadir (1). Dolayisiyla bankalar sistemi bu dénemde plyasanin
surekll artan kredi talebiyle karsuasmtstlr Bu durum bankalarin.
atl bnr kasa fazlas:yla kargilagmatarini énlemistir. Tam tersine
Ticaret Bankalari, T.C, Merkez Bankas! olanaklarini zorlayarak
kullanilabilir fonlarini artirmanin yollarini aramislardir,

Kisa séylemek gerekirse, Bankalar yéniinden Hazine Bono-

lani ihraciyla ilgili yeni uygulama gekici veya ézendiriel olmamig-
tir, Bunu asagidaki tablo 2'den gérmek mimkindiir,

WL

1) Blhndtg; gibi toptan esya fiyatiari vil ortalarnast olarak, 1973'te “/a 20 den -
i1974'te % 2973 yukse!mlgtlr e :
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S TABLO 2

HAZINE PLASMAN ECNOLARINI uSATlN ALAN KURUM VE

KURULUSLAR

28 Subat 1974. Tarihine Gire =

‘Kurum ve Kurulug Adr’

T. Vakiflar Bankasi
Osmanil Bankas!

T. Is Bankasi

Devlet Yatinm Bankasi
T. Ticaret Bankasi
Hclantse Bank - ]
MillT Piyango Idaresi
Eczacibast Holding

TOPLAM

28-$ubat 1975 Tarthine Gére :

Kurum ve Kurulus Ad

Devlet Yatinm Bankast
Yap: ve Kredi Bankam '
MEYAK -
Emekll Sandlg: )

MJJIE Psyango Edaresn
Eczaclbagi Holiding

. ;- TOPLAM -

Aldién Bono Miktan

.140.4 Milyon . TL.

72.0. v ow
- 810 » v
28.1 2 -
25.0 » B
11.0 » »
1150 o »
140 . » »

4665 »  »

Aldich Bono Miktan

- 395.0 Mulyon TL

100 3 13
56000 »  a

. 8000 - » »
. 1450 »
70 » v

e LTo - e s




Yeni uygulama yirirlige kondugu tarihte Ticaret Bakania-
rinin yaklastk olarak 338 milyon TL. Hazine -Plasman Bonosunu
ellerinde bulundurdugunu goriyoruz. Uygulamanin ilk yilt so-
¥alarin H. Bonolarindan bu bir cesit kagigini yukarida agikla:
-~ nunda yani Subat 1974'ten Subat 1975’¢ vanldiinda sadece
Yap! ve Kredi Bankasinin elinde 10 milyonluk Bono vardir, Ban-
kalanin Hazine Bonolarindan bu bir cesit kagisint yukanda
agikladigimiz iki genel nedene bagliyoruz.

Fakat bu tablodan gok ilging bir durumu. gdzlemek mim-
kiin. Hazinenin 1973 yili basinda Bono geliri 1.326 milyon iken,
1974 yill ‘basinda 466 milyona dismis fakat 1974’Gn sonunda
1.717 milyona yiikselmistir, Oysa demisgtik ki 1874 mali yili igin-
de Bankalar H. Bonolanna ilgi gbstermedi. Buna ragmen Bono
satis hacmi nasil 1.717 milyon liraya yiikseldi? Tablo cevabi ve-
riyor. Baslica i¢ kaynaga davaniyor. MEYAK, Emekli Sandig,
ve D, Yatinm Bankasl. Bu Gg kurumla Hazine iligkileri hepimiz-
ce bilinmektedir, Yani, Hazine ekonomik kogullar diginda kamu
otoritesine dayanarak ozellikle kisa vadeli borglan karsihginda,
bu kurum!ara H. Benosu vermistir.

_ Fakat gok ilging buldugumuz bir nokta, ilk kez bir dzel
girisimin, Eczacibag! Holdingin son iki yildir {mali vil) Hazine
Bonosu alicis olmasidir. Bu beklenmeyen yakinhg sadece eko-
nomik nedenlere baglamak mimkiin degdil kanisindayiz.

-~ Ellerinde-¢ok dnemli miktarlara ulagan para bulunan Hava
Kuvvetlenm Giglendirme Vakfi ve Donanma Vakf kaynaklarin-
dan yararlanma olana@ bulunamamistir. Ozellikle bu iki kuru-
ma yeni. uygulama ters gelmis, birokratik giiglikler yaratmig- .
tir. [htiyacin siddetinin sirmesi karsisinda eski sistemdeki iki-
Ii iliskiler sonucu;, Mayis ayl basinda Donanma Vakfindan 130
milyonluk, Hava Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfindan 31 milyon-
luk iki dnemli teklif kabul edilmigtir. :

2) Hazine ilgililerinden aldigimiz bilgilere adre 1974 yill
iginde Bono faizleri % 11-11.5'a kadar cikmistir, Bir bagka
deyisle eski sistemde % 10.5 gibi sabit bir oranin altinda faiz
" oraminin kalmast beklenirken uygulama tam tersi olmustur. Bu
konuda iki énemli etkenden sdz edilebilir. Birincisi Glkede ge-



 nel olarak kredinin fiyatiarnin ykselmis olmasidir. Digeri de
«Kibris Barig Hareketi» nedeniyle Devlet Tahvillerinin faiz ora-
ninin % 11'e gikanimig olmasidir, Ustelik Bono faiz gelifi ver-
gilendirilirken, tahvil faiz gelirleri vergi d|$mda birakilmaktadtr.

3) Yukanda belirtilen gorisleri dogrulayan bir énemli nok- -
ta-da 1674 yihinda Hazinenin nakit agigint kapamakta, Bono sa-
tisindan yeterince yararlanamayinca, Merkez Bankasi kaynak-
larint sonuna dek zorlamak zorunda kalmis olmasidir, Oysa {il-
kenin dért nala bir enflasyon dénemini yagadigi bu yilda Mer-
kez Bankasl kaynaklarina bagvurmakta cok daha titiz olunmas!t
gerekir kanisindayiz. -

TABLO 8

7.C. MERKEZ BANKASININ HAZINEYE KISA VADEL!
: AVANSLARI (Milyon TL)

Yilar Avans (&) Artis  Biitge Gdenckleri (b)
1970 : - 4.359 892 28.86G

ra T 6.088 - 1,729 : 37.002

72 7.469 1,381 50312

73 7.844 375 61.453

74 - 12.484 4.640 82.411

Kaynak : (a) T.C. Merkez Bankasi 1974 Y1 Raporu. Cetvel 23.
(b) 1975 Mali Yili Butge Gerekcesi, s, 20.

~ Tablodan gbrilliiyorki 1974 yilinda Hazine 1211 sayill yasa-
nin 56, maddesine gbre blige tdenekler] toplammin % 15'ini
téi_mamen kullanmigtir. Bunun sonucunda 1973 yilina gore Mer-
. kez Bankasindan saglanan avanslarda 1974 yiinda % 80 ci-
varinda bir artis gdstermis olmaktadir,
‘ Sayst Hazine, Plasman Bonolari- uygulamasindan gerektigi
bigimde yararlanabilse, yasalan zortayarak, Merkez Bankasi -
kaynaklarina bag vurmak zorunda kalmayabilir. Tlrkiye ekonomi-
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si glb| enﬂasyona agrk gelismekie olan bir ekonomide toplamta- -

lebi artﬂncn sonug.lar veren tedbirlerden sakinmak gerekir. Bu-

ginki' dinya konjonkturu |g:mde bu nokta gok daha bilyilk énem

tamvor D -
Bize gore Hazine Plasman Bonolari uygulamasini daha ve-
rimii- ve esnek kilmak mimkiindiir. Ancak by konuda alinacak

tedblrler, idari veya bigimle ilgili degil, ekonomik sonugclar ve- |

ren tedbirter olmahdir.’ Szellikle ekonomik konjonktiire gore de-
disebilen «paket tedbirlers zorunludur. Ornegin fivatlar . genel

diizeyinin stirekli % 25 arthig dénemde, Hazine bonolarina musw,,_
teri olacaklarin % 11'den’ asadl bir faiz oranl teklif etmelerml_"
beklemek gerekir. Tersine bu dénemde Hazine kolayca faiz ora-

nini % 15’e gikarabiimelidir. Haita ic istikraz tahvillerine uygu-
landigr gibi, faiz qelirinin verqiden muaf tutulmast saglanmalt-
dir. Bitiin bu énerilerin -temelinde Mative Bakanllglnln bir ya-
rar~mahyet hesabm: sirekli yapmam zorunlulugu yatmaktadlr




‘uelandey SIA Iseduey nmvtm_z an luslng ejdesey nwey 1Biuexed eAlle. : deuAe)

*JUSPQ HBJEUI|E BJAUEWS OA NARY

" jeisew s|fequ tsjaiasp ilAe iepJop dnjo by glepuipied ugjided m.._u_m._m_u_ yeiing ewiey wusyy ¥nAng  (Q)

g|eded usyeteb Isopel dijipa {1SYBl @dauzel 8pisj|jas A degss nisesd  (e)

gscy— . (p-8) nwnyna

061'01— Leg' L — 6196 — 655’8 — £7e'S — -
: : _ . 1DIYN 3NJZVH L3N—S
oyse — | wrgl — 0z — o6y — o8t — $68 —  {(Q) I4I1LANVNA 2DINE—¥
. . (g-1) 1Is3N3a

052, — 185G — Vive — £05'9 — 1686 — oL e— HHOT - MYOVIY —¢E
yop’s —  0lOy — §26¢ — 0Es'e — s00¢ —  ZBL1— (e) sejeiRd JOUBWZ
89 — s — 992'C — ¥06' 1L — LG — 186 — ~ Lgjouog uewiseld

— —_— — —_— ) _ 8re — Lgjouoq sulzepy
yo8ZL—  OF8L — orsL — 880°0 —— Gegy —  JGOE~— ISUBAR ISBURE ZoMISN
02061 160'S— LGS g b gesol— GGee — p82'5— (1open Bskf) Hy13HOg —2
801 0L S09% ove'Z 289°E 065 528’ - Je|sueny
¥99°L G052 GBE'T eIl 808°L S60°L iE[eNuUBqG SA BSBY
0LLLL oL 2109 BLOY . 861G 0ZP'Zz HYDIVOYIY IA LNOAIN— L

vi61 £161 2161 LL61 0.6 6951

(11 ucAllN)

(1ejuog Niely)
ANNYNG LIMYN 3NIZVH
v 07avl

:
|





