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AMME BORCLANMASI HAKKINDA YENI TELAKKILER
| VE MEMLEKETIMIZDEKI DURUM

Yazan: Doc¢. Sadun Aren

Devletler, cok eskiden beri, amme hizmetlerini ifa edebilmek igcin,
zaman zaman fevkaldde varidat kaynaklarina miiracaat etmek mechu-
riyetinde kalmiglardir. Bu fevkaldde kaynaklar, karsiliksiz para basmak
ve borclanmaktir. (1)

Devletin dogrudan dogruya para basmasi, artik, tarihe karismis bir
metoddur. (2) Zamanithizda, hemen hemen biitiin . memleketlerde, para
basma imtiyazi Merkez Bankalarina devredilmistir. Gerci, gene diinya-
nin her tarafinda, devletler merkez bankalar: lizerindeki hakimiyetle-
rini kullanarak, onlari emisyon yapmaga mechur edebilirlerse de, boyle
bir emisyon devletin borclanmas: kisvesine biirinmek mechuriyetinde-
dir. Bu sebepten, zamanimizda, devletin yegane fevkalade varidat kay-
nagl borclanmadir.

Devlet bor¢clanmak hususunda, fertlere nisbetle, cok avantajli  bir
durumdadir. Ciinkili, émrii namiitenahi oldugundan, borclarinin faizle-
rini Odeyebildigi miiddetce, ana parayl1 oOdemege mecbur degildir. (3)
Boyle bir imkan devletin borg¢lanma kapasitesini son derece genigletir.
Bu nokta lizerinde biraz duralim: Fertler icin sermayeye sahip olmanin
iki manasi vardir. Bunlardan biri sermayenin geliri, digeri de sermaye-
nin bizzat kendisidir. Fert isterse sermayesinin gelirinden faydalanir,
isterse bu gelirden vaz gecer ve sermayesini paraya tahvil eder. Devlet
tahvilleri de, bu bakimdan, diger herhangi bir sermaye malindan farkh
degildir. Cunkii fertler, tahvillere yatirdiklar1 para mukabilinde devam-
I1 bir gelir elde edeceklerdir. Ayrica tahvillerin, gelir getiren diger bii-
tiin mallar gibi, bir sermaye kiymeti de vardir ve fertler istedikleri za-

{1} PBu makalede yalniz i¢ borglar bahis mevzuu edilmistir.

(2) Alvin H. Hansen. Monetary Theory and Fiscal Policy. New York 1948 = 39

(3) Antonio De Viti De Marco. First Principles of -Public Finance, Ingilizce ter-
ciimesi, London 19386. s 383
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man tahvillerini satarak bu kiymeti realize edebilirler. (4) Devlet, ¢i-
kardigi tahviller icin hususi bir piyasa organize eder ve kendisi de bu
piyasaya bizzat istirak ederek bunlarm alim ve satimini kolaylastirir-
sa, devlet tahvilleri, fertler icin, diger imkanlardan daha elverigli bir
yatirim vasitasi bile olabilir,

Demek oluyor ki devlet, faizlerini édemek sartiyle, borclarinin ana
parasini odemege higbir zaman mecbur degildir. Nitekim Tablo 1 in tet-
kikinden de anlagilacag: iizere, devletler, bilhassa son .yillarda, borcla-
rin1 hi¢ 6dememigler, bilakis bunlari miitemadiyen arttirmi§lardir.

TAELO 1

IC BORCLAR
(milyon olarak)

Seneler TURKIYE A. B. DEVLETLERI INGILTERE

(lira) (dolar) (sterling)
1939 396 37 165 a3l
1946 1 414 269 422 23 267
1947 1 296 258 286 : 24 863
1948 1 588 252 292 24 066
1949 1 446 252 770 23 572
1950 1 790 2O DD 23 613
1951 2 010 255 222 23 T40
1952 2 073 2595 105 23 723
1953 2 306 266 071 23 889
1954 2 420 271 260 24 468

Kaynak: = Tirkiye, Istatistik Biilteni No, 18 ve Istatistik Yillig:
Cilt 14. A. B. Devletleri, Statistical Abstract of Uni-
ted States. 1954, s 363 Ingiltere, Annual Abstract of
Statistics. 1954, s 222

SUphesizki devlet, aktetmis oldugu muhtelif istikrazlar:, vadeleri
geldiginde o6der. Ve bu igi aksatmadan, muntazaman yapmaga bilhas-
sa dikkat eder. Devletin boclarini ddememesi, miinferit borglari icin
degil, fakat topyektn borcluluk durumu bakimindan bahis mevzuudur.
Yani devlet odediginden daha fazla yent borc yapmakta, binaenaleyh
borclar: miitemadiyen artmaktadir.

O halde, devlet i¢in borclarinin yiikii sadece faizinden ibarettir.
Ve faizini odeyebildigi miiddetce borclarmm artirabilir. — * ;

Iste devletin bu muazzam borglanabilme imkéni ve hele son sira-
larda bu imkéndan fiilen faydalanmaga baslamasi, bircok kimseleri
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endigelendirmis ve devlet borclarmin mahiyet ve fonksiyonu hakkinda
cok canli miinakasalara yol acmistir. 5)

Klasik Tktisat Okulunun fikirlerini benimsemis olan iktisatecilar
devletin bor¢lanmasina, bilhassa bu borglarin miitemadiyen artmasina
aleyhdardirlar. (6)

Bilindigi gibi klasikler devletin faaliyetlerini asgari bir seviyede
tutmak isterler. Cinkii onlara gére devlet, beceriksiz ve verimsiz bir
mustahsildir. Ayni igleri hususi sahislar cok daha ucuz ve ¢ok daha
mikemmel bir gekilde yaparlar. Hal boyle iken devletin gelirlerinden
daha fazla masraf yapmasina miisaade etmek, onun faaliyet sahasmi
genigletmesine razi olmak demektir. Boylece Klasikler, devlet borelari-
na, bor¢ olduklar: icin degil, fakat amrhe masraflarinin artmasma' se-
bep olduklar:.icin muarizdirlar. Nitekim ayni mduellifler vergilerin
artmasina karsi da cephe alirlar. |

Klasiklerin devlet faaliyetlerinin sumulii  hakkindaki bu felsefi
goruslerinden ayri olarak, iktisadi diizenin igleyigi hakkindaki diigiin-
celeri de devlet borclar: hakkindaki diigiincelerine sekil vermigtir:

Klasik teoriye gére, iktisadi hayatin biinyesinde, daima tam-istih-
dam1 temin eden, bir mekanizma meveuttur. Yekan istihdam, tam-is-
tihdam seviyesinin altina distigli zaman, bu mekanizma harekete ge-
cerek, onu tekrar eski haline iade eder. By mekanizmanin isleyisi ki-
saca goyledir: Herhangi bir sebepten, meseld fertlerin tasarruflarmi
artirmalarindan 6tiirti, yek(in talep hacminde bir azalma olur, istihsal
duser ve issizlik baslarsa fiatlar (ve Ucretler) diiser. Fiatlardaki diisiis,
memlekette mevcut para miktarinin satinalma giiciinii artirir. Yani
elinde eskisi kadar para bulundurabilen kimselerin reel gelirleri art-
mis olur. Daha yiliksek bir gelir seviyesinde daha fazla tasarruf yapila-
bileceginden, tasarruflar daha da artar. Bu prose, esas itibariyle, dep-
resyoru daha da giddetlendirici bir mahiyette ise de, faiz haddi kafi
derecede diismek suretiyle meveut tasarruflarin yatirtlmalarimi temin
ederek, gene tam-istihdam halini, hem de daha disiik fiatlar ve daha
yuksek bir istihsal seviyesinde, tekrar iade eder. Clinkli bilindigi gibi,

-

(4) Bedri Glirsoy. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Kamu Kredisi Notlar:, s 41

(5) Bu miinakagalar igin bilhassa bakiniz. Harold G. Moulton, The New Philoso
phy of Public Debt. Washinton, 1943, ve Seymour E, Harris, The National
Debt and The New Economics., New York, 1947 Part II

(6) “Bir borcu diger bir borcla odemek, bu usulii kullanan biitiin memleketleri
tedricen zayiflatmigtir. Italyan Cumhuriyetleri buna bag vurmuslardir. Bun-
lardan, miistakil mevcudiyetlerinden bahsedilecek olan ikisi, yani Cenova ve
Venedik, bu yuzden zayiflamis bir durumdadirlar...” A Smith, The Wealth
of Nations, Everyman’s, edition, Cilt IT. s. 4101 — 411




4 SADUN AREN

klasik faiz teorisine gore, faiz tasarruflary yatirimlara egit kilan
bir fiattir. Nasﬂki'herhangi bir malin fiat1, o malin arg ile talebini mii-
savi kilar ve biitiin maln satilmasini temin ederse, faiz de biitiin tasar-
ruflarin tamamiyle yatirilmalaring temin ederek memleketie harcan-
mamig gelir birakmaz, (7) | |

Bu suretle, iktisadj Taaliyetlerin daima tam-istihdam seviyesinde
bulundugunu kabul eden klasik okula mensup iktisateilar, devlet mas-
raflarini, hususi masraflar aleyhine yapilan harcamalar olarak telakki
etmiglerdir. Binaenaleyh, devlet masraflar kisilirsa, hususi masraflgr
otomatikman artacak ve yek(in millj harcama ve istihdam seviyesinde
hicbir degigiklik olmayacaktir, (8)

Bu diisiince tarzini, devlet faalivetlerinin sumulii hakkindaki te-
lakkileriyle birlestirdigimiz takdirde, klasik iktisateilarin deviet borc-
lary hakkindaki tavsiyelerini soyle hiilass edebiliriz: Devlet pirensip
olarak borclanmamals, yani, devlet biitcesi daima denk olmalidir. Ve

eger herhangi bir zaruretten otiirg bor¢lanilimig bulunuyirsa, by bore
sur'atle ve tamamen 6denmelidir,

Devlet borclar: hakkinda klasiklerin yukarda hiilaga etmege calig-
Lgimiz goriislerine karsi, 1930 buhranini takip eden yiullarda, bilhassa
Ingiliz iktisatcllarindan John Maynard Keyneg'in tesirleriyle, yeni bir
gorus geligmistir, Keynesci diyecegimiz bu veni gﬁriig, meveut iktigat
dlizeninin isleyisi hakkinda farkl bir telakkiye istinad etmektedir.

Yukarda izah etmege calistigimiz Uzere, klasik iktisat modelinin
1gleyisinde faiz hadd; stratejik bir mevki isgal  etmektedir. By mevkii
isgal. ediginin sebebi, tasarruflar yatirima esit kilmasidir. Faizin bu
rolii sayesindedir ki, yekGin harcamalar (yvektin talep) yekiin istihsale
(yektn arz) esit olmakta ve béylece tam-istihdam idame edilebilmek-
tedir. Iste Keynes klasik okula bu noktasindan taarryy etmektedir.
Ona gore, faiz, tasarrufla yatirimi miisavilestiren bip fiat degil fakat
~Insanlarin nakii tercihlerinin bir tezahlriidir. Bu husus uzerinde bi-
raz duralim.

Faiz, klasik iktisateilarin da itiraz etmeyecekleri bir gekilde ifade

(7) John Maynard Keynes. The General Theory of Emnpluyment, Interest and
Money, Liondon 1936. chp 14, Bilhassa s 175 -6

(8) Klasiklerin, iktisadi hayatin daima tam-~istihdam halinde bulundugu hakkmn.
daki faraziveleri sU Kisa iktibasta acikes goriilmektedir, Devletin borclanma-
s1 suretiyle temin edilen paralarla yapilacak masraflarin milli geliri artira-
cagini soyleyen bir miielif hakkinda A. Smith sovle demekte_dir: “Bu zat, dev-
lete 6diine wverilen paralarin, bu suretle... verimli iscilerin istihdamindan
alimip verimsiz iscilerin istihdaminda kullanildiging. . dusiinmektedir” A
Smith, Age. Cilt IL. . 407
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edilmek istenirse, para arzi ile para talebini miisavi kilan bir fiattir.
Ancak Keynes, klasiklerden farkli olarak, para arzini valniz tasarruf
edilen degil fakat yekdn pare miktari; ve para talebini de, yalniz ya-
turem icin degil, fakat ayni zamanda cari tediyeler ve biriltirmel icin
olarak digtinmektedir. O halde miisavilegsmesi ldzim gelen arz ve talep,
tasarruf edilen para ile yatirilmak istenilen para degil, fakat yekiin pa-
ra arzi ile yek(in para talebidir.

Cari tediyeler icin olan para“talebini sabit farzeder ve bu miktar:
yektun paradan cikarirsak, geri kalan para, yatirimla biriktirme talep-
leri arasmmda taksim edilecek demektir. Herhangi bir anda, mevcut pa-
ra, o cemiyetteki insanlarin elinde bulunduguna gore, insanlar ellerin-
deki paray1 nakit olarak muhafaza etmekle bir yere yatirmak arasinda
karar vermek durumundadirla. Bilmng gibi parayl para olarak el-
de tutmanin bazi avantajlari wvardir. Insanlar bu avantaji, .paralarini
bir yere yatirmanin avantaji ile - ki bu faiz olarak elde edilecek gelir-
dir - karsilagtirirlar. Bu iki avantajin miisavi oldugu yerde de muvaze-
ne tesekkil etmis olur. Difer bir ifadeyle faiz haddi insanlarin nakit
tercihlerini olgmektedir. Faiz haddinin, ayni zamanda, tasarrufla ya-
tinm: da misavi kilmasi miimkiindiir. Bunun icin, cari faiz haddin-
de, elde atil para stoku bulundurma talebinin sifir olmasi lazimdir. Bu
ise istisnai bir durum olup ancak tam - istihdam halinde tahakkuk
edebilir. (9) |

Faiz hakkindaki bu teldkkilerden cikarilabilecek netice sudur ki,
meveut iktisat diizeninde, tam-istihdami otomatik olarak temin ve ida-
me ettirecek bir makanizma yoktur. iktisadi hayat tam-istihdamin al-
tinda bir seviyede de muvazenelenebilir. Ve faiz haddi bunu tashih
edecek bir rol oynayamaz. |

Boyle bir goriisiin tabii neticesi, tam-istihdami temin icin digar-
dan midahaleler yapilmasini kabul etmektir. Mademki tasarruflar ya-
tirnmlardan fazla, yani yek(in talepte bir noksanlik olabiliyor, o halde
aradaki fark:i kapatmak icin devletin bazi masraflar yapmam bir za-
rurettir. b S g aﬂ’% il

Bu' hale gore Keynescilerin devlet borclanmalari hakkmdakl gt~
ruslerini hiilasa edecek olursak diyebiliriz ki, devlet boreclar:  biitce
zaviyesinden degil, fakat umumi iktisadi faaliyet zaviyesinden miita-
(9) Faiz teorisi lizerindeki miinakasalar icin bilhassa bakiniz:

General Theory, chp 13; J. M. Keynes. Alternative Theories of The Rate

of Interest, Economic Joutrnal. 193%; D. H. Robertsen. Mr. Keynes and The

Rate of interest, Readings in The Theory of income Distribution; H, G, Johne

son, Some Combridge Controversies in Mﬂn&taw ’l’iaes:;;!y Rﬂﬂem mt F{*ﬂMv
mic Studies, 1951 - 2, No: 48
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laa edilmelidir. Binaenaleyh, borclanmada oldugu gibi borclarin 6den-
mesinde de g6z éniinde tutulacak husus umumi istihdam hacmidir,

Borclanmalara, milli Istihdam hacmini tayin eden bir rol tanin-
masinin ikinci ve daha zlyade pratik olan bir temel; de, para politika-
SInin muessiriyeti hakkindaki stiphelerdir,

Bilindigi gibi para politikasinin biri iskonto politikas:, digeri acik
pryasa muameleleri olmak Uzere iki vasitast vardir. Merkez Bankalar:
bu vasitalari kullanarak parayl ucuz ve bol veya pahali-we kot yapmak
suretiyle, yvek(in harcamalara tesir etmek ister. Ancak, tecriibeler gos-
termistir ki, bu muamelelerin tesirleri, teorinin zannettirdigi kadar,
miiessir olmamistir, Clnkii gerek ticaret bankalar: merkez bankalari-
na, gerekse hususi sahislar ticaret bankalarina, herzaman, zannedildigi
Kadar sitk1  bir gekilde bagh degildirler. By bag zaman zaman gevse-
mekte ve sikilasmaktadir. Mesela ticaret bankalarinda fazla karsilik
varken, yani bunlar kredi kapasitelerini tamamiyle kullanamamis bir
durumda iken, merkez bankasinin reiskont haddini artirmasi veya acik
Piyasa muameleleriyle plyasadan para cekmesi, bu bankalarin plyasaya
mitemadiven kredi vermelerini énlevemez. Ayrica, bircok bliylik tica-
rli veya sinai muesseseler, genis olctlide, otofinansmanla kendi iglerini
yuriitiirler. Bu gibi tesebbiislerin faaliyet hacmine de para politikasi
yolu ile tesir etmek miimkiin olmaz.

Maamafih para politikasinin, geniglemeyi kismak bakimindan
olan tesirinin, geniglemeyi tesvik etmek bakimmdan olan tesirinden
daha fazla olduguna isaret etmek lazimdir. Gercekten, paray: pahalilas-
tirmak ve kitlastirmak suretiyle yektn harcamalari azaltmak miim-
kiindir. Fakat bunun aksinj yaparak, herzaman, harcamalar; artirmak
mumkiin olmayabilir. Bu, bir cocugun bir $€Y yapmasin: énlemek ve-
ya tesvik etmege benzetilebilir. Masanin tzerindeki kalemi kaldirma-
Nz cocugun resim yapmasimi énler. Fakat kalemi tekrar masaya koy-
maniz, hichbir zaman, ¢ocugun bunu alip resim yapmasini garanti et-
mez,

Merkez Bankas:, harcamalar1 kismak icin, reiskont haddini, nazari
olarak, istedigi kadar artirabilir. Eger % 5 bunu temin etmiyorsa, % 10,
70 20, %100 ve ilaya kadar ¢ikabilir. Halbuki faiz haddini indirmek hu-
gusunda boyle hudutsuz bir imkrn yoktur. Faiz haddinin bir agag: hu-
dudu vardir. Bu hudut % 0 dir. Faiz haddini sifirdan agagl indirmek
mimkiin degildir. (11) Halbuki harcamalar: artirmak Icin, faizin % 0
1 altina dustriilmesi icap edebilir.

gJEIIL’Jj‘ Maamaflh para Kymetindeki tenezziiiin faiz haddinden daha fazla oldugy
piddeth enflasyon hallerinde, faiz haddi fiillen sifinn. altina diiger. .
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Iste para politikasimin, bilhassa harcamalar: tegvik hususundaki
bu kifayetsizligi, harcamalarin tesvik edilmesi degil, fakat belfiil yapil-
masy zaruretini ortaya cikarmustir. Devletin biitge acigl vermesi, yani
borclanmast bu hususu temin ettiginden, biitce veya istikraz politikasi
para politikasinin yerini almaga baslamistir. (12)

Borclanmalar boyle bir kontrol vasitasi olarak kullanilmaga bag-
land1g1 zaman, bu suretle temin edilen paranin mensgei birinci derecede
b.u rol oynar. (13)

Eger talep ve dnlaymlj,r]e istihdam haemi artirilmak isteniyorsa,
bor¢c olarak alinacak paranin kullanilmayan, atil paralar olmasi icap
eder. Yoksa meseld hususi sahislarm zaten harcayacaklar: paralari, ca-
zip bir istikrazla, onlarin elinden alip devlet eliyle harcamak, yekiin ta-
lep hacminde hicbir degisiklik yapmamak demektir. (14) Bu sebepten
bir istikrazin muvaffakiyeti, tahvillerin sadece fertlere kolaylikla sa-
tilmasi ile degil, fakat gayesini ne dereceye kadar tahakkuk ettirmig ol-
masl1 ile dlciilmelidir.

Para hacmini, binaenaleyh yekiin harcamalar1 artirmak bakimin-
dan, tahvillerin bankalar tarafindan alinmasi cok ehemmiyetlidir. Ban-
kalar devlet tahvillerini almak suretiyle mevduat yani banka parasi
yaratmig olurlar. Ancak, bankalarin bunu yapabilmeleri icin karsihik
durumlarinin miisait olmas: lazimdir. Eger bankalar kredi kapasiteleri-
ni diger maksatlar icin tamamiyle kullanmis bulunuyorsa, dev-
lete bore vermelerine imkan yoktur. Iste bu noktada ise Merkez
Bankasi miidahale eder. Bankalarin elindeki bazi senetleri iskonto ede-
rek, bunlarin karsihk durumlarini diizeltir ve tahvil almalarini temin
eder. Goriiliiyorki devlet tahvillerinin bankalara satigi, evveld banka
parasmin artmasina ve eger bu hemen mimkiin degilse, bunu temin
icin merkez bankasmin emisyon yapmasina miincer olmaktadir. Ayni
mekanizma aksi istikamette de isler: devlet bankalardaki borcunu azalt-
111 zaman, bunlarin karsihk durumlar: kuvvetlenir, merkez bankasi-
na miiracaata liizum gérmezler ve boylece merkez bankasi da emisyon-
larini kisar. (15)

Demek oluyorki devletin borclarini idaresi, yani bunlarin miktari-
n1 artirmasi ve eksiltmesi ve kaynaklarini degistirmesi para hacmi iize-
rinde tesirler yapmaktadlr Bu ise, memleketin para hacmini kontrol
selahiyetinin, kismen wve d{}la}rlz bir sekilde, merkez bankasindan Hazi-

(12) Charles Curtez Abbott. aMnagement of Puhl:r.c: I}eht Hew-ngrk Iﬂdlﬁ 5 '?ﬂ
(13) Gilirsoy, Age. s 46 - 49

(14) Harris. Age. s 116

(%) Homsen, Ao s o4 r S VR 0 - H
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neye yani Hiiklimete intikal etmesidir. ( 16) Boyle iki para otoritesinin
mevcudiyeti, bunlar arasinda siki bir is  birligini icab ettirmektedir,
Tatbikatta boyle bir isbirligi tam bir sekilde temin edilemediginden, bu
hal bircok aksakliklara sebep olmaktadir. |

Az gelismis memleketlerde devlet bor¢larimin  oynadig rol, ileri
memleketlerdekinden farkhdir. Ileri memleketlerde borclanmadan bek-
lenilen sey, buralarda kronik bir temayiil seklinde meveut oldugu farz
edilen deflasyonist boslugu doldurarak tam-istihdam. halini idame et-
tirmektir, |

Halbuki iktisaden geri kalmig olan memleketlerde mesele, tam-ig-
tihdami idame ettirmek degil, fakat istihdam seviyesini yiikseltmek-
tir. Keynesci okulun goriisiine gore, az gelismis memleketler tam-istih-
dam seviyesinde telakki edilmek gerekir. Cinkili az gelismis memleket-
lerdeki hic ig tutmamas issizlerle, ileri memleketlerdeki islerini kaybet-
mig issizler arasinda biliylik bir fark vardir. Az geligmigs memleketlerde-
ki igsizler adeta iktisadi hayatin digindadirlar. Su manada ki, bunlar ik-
tisadi hayat tarafindan hichir zaman tam olarak istihdam ediimemigler-
dir. Bunlarin igsizligi iktisadi hayatta doldurulmasi 1azim gelen bir bos-
fuk tegkil etmez, '

Ileri memleketlerdeki issizlerin tekrar ise alinmalari, aileden bir
ferdin kisa bir tatilden eve dénmesine benzer. Yatacag: yer ve sofrada-
ki yeri hazirdir. Halbuki az geligmis memleketlerdeki issizlerin ise alin~
masi, eve disardan bir misafirin gelmesine henzer. Ona yatacagi bir ya-

tak ve sofrada da bir yer temin etmek lazimdir,

Demek oluyor ki, kalkinan bir az gelismis memlekette istihdam
seviyesi miitemadiyen artacaktir. Istihdam arttikca para hacminin de
buna paralel olarak artmas: icab eder. (17)

Eger devlet bor¢lanma yolu ile istihdam seviyesini bir miktar art-
tirmigsa, bildhere borglanmay: durdurmas: ve hele bunlar: tdemesi,
adeta yaptig1 seyi bizzat bozmasi demek olur. Ciinkii yukarda da isaret
etmig oldugumuz gibi, azgelismis memleketlerde borclanmanin fonksi-
yonu bir harcama boslugunu doldurmak degil, fakat farcamalara miite-
madi ildveler yapmaktir,

(18) “Mevduat haemini tayin eden sey (artik), is hayatinin ihtiyaclar: degil,
fakat devletin varidat ihtiyacidir...” Charles Cortez Abbott. Age. s 45

(17) Genigleyen bir istihdam ve dolayisiyle mubadele haemini azalan veya sa-
bit bir para hacmi ile idare etmek ancak ticret ve fiatlarin son derece elas-
tiki olmalariyle miimkiindiir. albuki bilindigi gibi tatbikatta, fiat ve iic-
retlerde, muhtelif sebeplerden otiiril, boyle bir elastikiyet saflamsk miim-
kiin olmamakfadr. |
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Iste bu  sgebepten dolayidir ki, az gelismis memleketlerde devlet
masraflary, bilfiil istihdami artiracak techizat ve kapasite yaratmaga
yonelmigtir ve yonelmelidir. Halbuki ileri memleketlerde, devletin mii-
cerret masraf yapmasi, meseld igsizlere cukur kazdirip doldurtmasi,
maksad: yani tam-istihdam: temine kifayet edebilir. (18) '

Bu son miildhazalardan anlasilacagi tizere, geri kalmig memleket-
lerde devlet borclari, esas 'itibariyle, kalkinma meseleleriyle 1lgilidir.
Bu sebepten devlet borclarimin artisi etrafinda yapilan miinakasalar,
son. durusmada, kalkinma har eketinde devletin ne dereceye kadar rol
oynayacagl, diger bir deyimle, kalkinmanin hususi kredinin mi yoksa
dmme kredisinin mi genigletilmesi suretiyle finanse edilecegi meselesi-
ne miincer olmaktadir.

Devlet borclarinin, giiphesiz ki sirf mall olan bir cephesi de vardir.
Borglarin bu.cephesini, “Bor¢ yiiki” mefhumu altinda toplayabiliriz.

Bore yiikiinii evvela, devletin fertlerden degil de bankalardan bore-
landig1 faraziyesine gore ele alalim.. Bu takdirde,  bor¢ yikii, devle-
tin bedava yapabilecegi bir seyi, bir bedel 6deyerek yapmakta olmasin-
dan dogmaktadir. Gercekten, bankalarin kredilerini genisleterek devle-
te bor¢ vermeleri, onlara hic veya pek az bir kilfet tahmil eder. Hatta
bankalarm bu gekilde kredi yaratma.imkénlar:, onlara devlet tarafin-
dan bahgedilmis bir imtivazdir. Binaenaleyh, devlet, kendisi icin liizum-
Ju parayi sadece idare masrafi yaparak bizzat temin edebilirdi. Devle-
tin bovle yvapmayip. ta, bunu bankalardan temin etmesi ve mukabilinde
faiz geklinde bir bedel 6demesi, biitgeye ve dolayisiyle, banka hissedar-
lar1 diginda kalan, miikelleflere bir yiik tahmil etmesi demektir. Bu yii-
kiin milli gelirin tevzii bakimindan menfi bir rolii vardir. Bu sebepten
yikiin azaltilmas: borc idaresinin baglica gayesidir.

Fiyatlarm viikselmesi ve konversiyon yolu ile faiz haddinin dii-
siirtilmesi, bor¢ yikiinti mutlak olarak, ve milli gelirin artmas: ise nis-
bi olarak azaltir. (19) ' |

Simdi yukardaki faraziyemizi degistirip, devletin fertlerden bore-
lanmadigini kabul edelind. Bu takdirde yukardakmden farklh olarak,
borc verenlerin bu sur etle gercek bir fedakdrhlk yapmis olduklarini farz
etmig bulnuyoruz. Bu halde bor¢ yiikl, bir taraftan vergi yukiiniin, di-
ger taraftan da tahvillerin halk arasinda dagilis tarzina tabidir. Eger

(18) Ileri memleketlerde buhranlarin biinyevi sebepleri de vardir, Bu takdirde,
vukarda bahsini ettigimiz miicerret harcamalar tam-istihdami temine ki-
- fayet etmez ve daha spesifik tedbirler alinmas: icab edebilir,

(19) Harris. Age, 5 128 - 8 -
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vergi yilikiintin dagilisi ile tahvillerin dagilis1 arasinda tam bir paralel-
lik varsa, borcun fertler iizerindek; yukii, nazari olarak, sifir olur. Clin-
kii bu vaziyette, herkes faiy olarak aldig: meblag) vergi olarak tekrar
deviete lade edecektir, Ancak bu cok nazari bir durumdur. Hayatta vaki
olan, sey ekseriyva yiiksek gelirli kimselerden miitesekkil olan tahvil sa-
hiplerine, tahvil sahibi olmayanlardan gelir aktarilmasidir.

telakki edilebilmesi I¢in, bunun, ony tasiyanlar bakimindan fuzuli ol-

II. Eger borca mevzu olan dmme masrafi, her hal ve karda yapi-
lacak idi ige (harp masraflar gibi) veya masrafin yapildig: esnada, fiyat
yiikselmeleri yolu ile, tahvil almayanlar da masrafin kiilfetine istirak

sabit oldugundan, harcanacak para miktarini cogaltmak istihlaki artir-
maz, fiyatlar: yiikseltir. By vaziyet kargisinda, meseld az gelirli kimse.
lerin, harbin basindan itibaren, gelirlerinin  bir kisming devlete horg

vermeleriyle vermemeleri arasmda kendileri bakimindan hicbhir fark
yoktur. Ciinkii her jk; halde de istihlakler; ayni seviyede olacak, yalniz
birinei halde fiyvatlar diisiik ikinej halde ise vyiiksek bulunacaktir. Ya-
ni ister devlete bor¢ vermis olsunlar Ister olmasmlar, hiitiin vatandas-
lar, harbin finansmanina biitiin glicleriyle istirak etmis olacaklardir,
Hal boyle iken, harp sonunda, tahvil almamig olan az gelirli vatandag-
lari, tavil almis olan yiiksek gelirli vatandaglar lehine bir tediyede bu-
lunmaga mecbur kKilmak herhangi bir esbabi mucibeden mahrum-
dur. (20) (21) |

—

(200 “(Harp zamaninda) mal kithiginin fiatlarinin yukseltilmesi suretivle karg.-
lanmasi, herkesin istirak edecegi bir istikrazla kargilanmasina nishetle da-
ha fena bir hal tarzidir, Ciinkii az gelirli kimseler kazanelarinin hepsinj
harcadiklar: halde istihléiklerini_ artiramayacaklar; g1bi, bir tasarruf ta yap-
mamig olacaklardir,” J. M. Keynes, How To Pay For The War, London
1980 s 10 - 1 ey
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- Son olarak yuk bahsinde, cok defa yanhg tefsir edilen bir fikre te-
mas etmeden gecemeyecegiz. Fikir su mealdedir: “Istikraz devilet mas-
raflarimn yiikiinii gelecek mesillere devreder’. Bu fikir gelecek nesille-
rin bugiinkii masraflara igtiraki manasinda anlasiimamalidir. Buna es-
yanin tabiati manidir. Nasilki bir harbe gelecek nesillerden asker al-
mak miimkiin degilse, olmug bitmis bir masrafa da gelecek nesilleri 1§-
tirak ettirmek ayni sekilde mumkun degildir. Boyle bir sey ancak dis
borclar icin bahis mevzuu olabilir. (22) Gelecek senelere veya nesillere
devredilen sey bu sene gel'{ileﬁ-:ﬁ:mklnti degil fakat bir bor¢ miinasebeti-
dir. Bu bore tahvil sahiplerine yapilmas: lazim gelen tediyelerdir. Bina-
enaleyh bahis mevzuu olan gelecek nesil, biitlin gelecek nesil degil, fa-
kat bunlarin tahvil sahibi olmayan kismidir. Ve tediyeler gelecek ne-
silden bu nesle degil, gelecek neslin bir kismindan diger kismina yapi-
lir. (23)

Bore viikii ile ilgili diger bir mesele, borclanmanin hudutlar: me-
selesidir. Acaba bir devletin borclanabilecegi azami miktar nedir?

Vergi hudutlar: icin oldugu gibi borclanma hudutlar: icin de, ke-
sin bir miktar veya nisbet soylemek miimkiin degildir. Fakat bu hudu-
du tayin eden degiskenlere isaret etmek miimkiindiir: Daha evvelce be-
lirtmis oldugumuz gibi, borcun devlet buitgesi tizerindeki yuki faiz te-
diyelerinden ibarettir. O halde, ilk anda, bir devletin borclanabilme ka-
pasitesi, biitcesinden faiz tediyeleri icin ayirabilecegi meblaga tabidir.
Ancak bu meblagin da ne miktar bir borcu finanse edebilecegi faiz had-
dine baghdir. Mesela 100 milvon liralik bir meblag, faiz haddi %5 iken
2 milyar, %2,5 iken 4 milyarlik bir borcu karsilhiyabilir. |

Kaldiki, faiz tediyeleri icin ayrilabilecek meblag da milli gelire ve
pundan alinacak vergilerle, faiz tediyeleri disinda kalan, diger masraf-
lara tabi olarak degisir. Gercekten, milli gelir arttikca, bundan alman
yergiler de gerek mutlak gerek nisbi olarak artirihir. Bu hal borclanma
kapasitesini artirir. Buna kargilik amme masraflarindaki artig da aksi

istikamette bir tesir icra eder.

Demek oluyorki amme borcunun hudutlary, milli gelir, vergi hast-
lats, dmme masraflar ve faiz haddine tabi olarak degisir. (24)

Bu noktada, faiz haddi meselesine kisaca temas etmek yerinde ola-
eaktir. Normal olarak devlet borclar: arttikca faiz haddinin de artmasi

(210 Son harpte, Ingilterede, isci iicretlerinden, harp sonunda iade edilmek lze-
re yapilan mecburi tevkif, bu paragrafta izah etmege ¢alighgimiz fikre is-
tinad etmektedir. -

(22) Gilirsoy. Age. s 63

(22) Ibid, s 62 ~
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icab eder. Ciinkii borclarin artmas; para talebinin artmas: demek oldu-
gundan, arz ve talep kanununa gore, bore fiyatinin yani faizin de art-
masi lazimdir. Halbuki hemen hemen biitiin diinyada migahade edilen

sey, faiz haddinin mutemadiyen diigmekte olmasidir. Teoriyle tatbikat
arasindaki bu tezadin izahi nedir? '

Bu vesileyle, herseyden evvel su bedahate tekrer isaret etmek iste-
riz ki, dogru bir teoriyle hakiki hayat arasinda hichir. zaman tezat ola-
maz, Yukardaki tezat teorinin yanlig tefsir edilmesinden dogmustur.
Burada, devletin bor¢lanmas) sadece bir para talebi olarak digtniilmiis,
Ve para arzimi arttiricr rolii ihmal edilmistir. Halbuki bu yazida da te-
bariiz ettirmege calistigimiz lizere, bircok ahvalde devletin borclanma-
SL para hacminin artmasi neticesini vermektedir. Iste, devlet borclarw
nin para miktariyle olan bu miinasebetidir ki, faiz haddinin artmasing
onlemis ve hatta bu hususta uygun bir politika (ucuz para politikasi)
takip edilerek, faiz haddi istenilen seviyelere kadar indirilmigtir. (25)

Memleketimizdeki duruma gelince

Te borclanma memleketimis icin oldukca yeni bir hadisedir. i1k ic
istikraz tahvilleri, 1933 te cikarilmistir. Asagidaki 2 numaral: tabloda
i¢c bor¢larimizin son yulardaki seyri gﬁrﬁlmekted_ir, : | '

TABLO 2

Ic Borclar
(milyon lira)

Seneler . Dalgaly Konsolide ' Toplam
1989 213 482 | 396
1946 997 417 S kadild
1947 270 726 ' 1 296
1948 804 T84 1 588
1949 763 683 1 446
1950 1 026 | 764 ' 1 790
1951 b AT i it e 2 010
1952 1. 313 760 2 073
1953 1 582 724 2 306
1954 1 605 815 2 420

Kaynak: Istatistik Biilteni No. 18 ve Istatistik Yilhg, Cilt 14.

—y

(24) Harris, Age, s 160 - 4 ve 173 - 7
(26) Harris, Age, s 139
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- Yukardaki tabloda, konsolide ve dalgali borclar diye yapilan ayirma
sadece teknik bakimdan ehemmiyetlidir. Ciinkti miitemadiyen j{enilenen_
kisa vadeli bir borc ile, uzun vadeli bir borc arasinda hicbir mahiyet
fark: yoktur. Ayrica, uzun vadeli bocrlarmm da yeni borglarla ddenebil-
meleri goz oniinne alimirsa, devlet borclar:t denilince tablodaki son sii-
tunun hatira gelmesi, ve bunlarin da, vade bakimindan, ihtivari itfaya
tabl ebedi bor¢lar telakki edilmesi ¢ok elverigli bir hareket olur.

Milli bor¢ yekinumuz ileri bati memleketleriyle kiyas edildikte,
gerek mutlak gerek nigbi t}lElI‘Elk kiictiktiir. 1954 senesinde, devlet borc
lar1, Amerika Birlesik Devletlerinde milli gelirin % 100 i, Ingilterede,
% 200 i, ve memleketimizde ise % 17 si kadardir. Sliphesiz ki, bu mu-
~ kayeseye bakip iktisadiyatimiza higbir zarar vermeden borclarimizi da-
ha bir ka¢ misli arttirabilecegimiz neticesi cikarilamaz, Maamafi ayni
mukayese bir memleketin iktisadi canliligi tizerinde devlet borclarinin
hicbir menfi tesiri olmadigin1 ortaya koyar. Daha evvelce igaret etmis
oldugumuz gibi, devletin borclanmsai, harcamalari yapacak eli degis-
tirir. Bu sebepten miihim olan nokta bu el degistirmenin kendisi® yani
borc degil, fakat harcamalarin verimli sahalara yapilip yapilmadigicir.
Bu bakimdan amme borclanmasi: ile hususi borclanma arasimnda hichir
. fark yoktur.

Devlet borclarimin faiz, itfa ve komisyon olarak, bilitceye tahmil
ettigi yitkk asagida Tablo 3 de gosterilmigtir.

TABLO 3
Ic borclar miirettebats
(lira)
seneler Dalgali Borclar Konsolide Borglar Yekilin
1948 H3 544 967 . o6 403 496 109 948 463
1949 1 809 480 68 583 936 70 504 905
1950 10 823 978 75 266 691 86 090 669
1951 16 050 029 75 710 281 91 760 310
1952 18 010 104 80 458 200 98 468 304
1953 15 ‘819 833 80 190 500 96 010 333

1954
Kaynak: Ziya Eralp: 1953 e kadar Devlet Maliyesi, Ankara
1964. s 75-T7.

Son yillarda memleketimizin maruz kaldig: giddetli enflasyon, bore-
larimizin yiikiinii ehemmiyetli bir dlclide azaltmaktadir. Toptan esya fi-
atlar1 endeksi 1948 den 1954 e kadar % 18 bir artis gosterdigi halde
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bor¢c miirettebatinda hemen hemen hic bir degisiklik olmamistir. Bu,
bor¢ yukiinun agagi yukari % 18 kadar hafiflemis, oldugunu gosterir.
Bundan baska son yillarda istikraz faizlerinde bir azalma da wvardir.
1950’ye kadar devlet tahvillerine 6denen faizler % 6-7 arasinda degi-
sirken bu tarihten sonra % &'e diislirtilmustiir.

Son siralarda memleketimizde miisahede edilen siddetli enflasyon
hi¢ stiphesizki halkin devlet tahvillerine olan ragbetini cok azaltmastir.
Halkin tahvillere kargi gosterdigi bu cekingenlik, devletin bor¢larina
kargi sadakatindan gliphe etmesinden degil, fakat paranin kiymetine
olan itimatsizlifgindan dogmaktadir. Bu sebepten, parasini devlete ol-
dugu gibi diger hususi sahis ve miiesseselere de 6diinc vermekten sa-
kinmakta ve reel mallara yatirarak hic degilse resiilmalin kiymetini
muhafazaya gayret etmektedir.

TABLO 4

¢ Istikraz Tahvillerinin Hamilleri Itibarile Dagilisi
31 Aralik itibarile (%)

Hamiller 1948 1949 1950 1951 1052 1954
Bankalar 45,80 43,18 35,82 43,50 44 52 42,75
Devlet Miies. 28,3001 12205 130,93 .51 83.05 29,26 33,13
Sirketler 1,20 1,22 1,35 1,52 1,73 2,90
Fertler S1 90 = @S w81 .91 47 21038 24,48 21,62
Yekiin 100.00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Kaynak: 1952’ye kadar Ziya Eralp: Age. s 72. 1954 hususi
olarak toplanmistir.

Yukardaki tablo, bu hususta maalesef resmi nesriyat olmadigin-
dan, hususi gayretlerle toplanmig olup bazi hatalar ihtiva ediyor ola-
bilir. Buna ragmen, tablonun, umumi temayiil ve manzaray: aksettir-
meye Kifayetli oldugunu zannediyoruz.

Tablonun tebariiz ettirdigi en 6nemli husus fertler elindeki tahvil
nisbetinin azalmakta olmasidir. 1954 senesi sonunda fertler elindeki
tahvil miktar: yekGnun % 22’si kadardir. Geri kalan % 78 bankalar,
Sirketler ve devlet miiesseleri elindedir.

Banka ve sirketler devlet tahvillerinin biliyiik bir kismini, kanuni
kargiliklar olarak bulundurmaktadirlar. (26) Devlet miiesseseleri icinde

(26) 1954 te bankalar elindeki tahvillerin 9% 90°n: kanuni karsilikara ve ancak
9% 10 hususi portfoye aittir, :

B o
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de ellerinde en cok tahvil bulunduranlar Emekli Sandig: ve is(;i Sigor-
talar1 Kurumudur.

Ilk bakista bu tevezzii tarzinin enflasyonist tesirleri olmayacagi
zannedilebilir.  Ciinkii bgnka ve sirketlerdeki tahvillerin cok biiytk
bir kismi kanuni karsilik mahiyetinde olup lizerine herhangi bir tasar-
ruf yapilamaz. Devlet miiesseseleri ve fertler elindeki tahviller ise,
punlarin hakiki tasarruflariyla alinmiglardir.

Ancak hakiki vaziyet boyle degildir. Bir kere, bankalarin kanuni
kargiliklari, Merkez Bankasmda atil bir nakit sgoku olarak bekleyece-
gine, tahvillere yatarak devletin eline gecmekte ve harcanmaktadir.
kinci olarak Merkez Bankasi Kanununun, muayyen bir limit dahilin-
de, tahvil mukabili avans verilmesine cevaz vermesi, devliet muessese-
lerindeki ve bankalarmn hususi portféylerindeki tahvillerin para sekline
inkilabma imkin vermektedir. Hatta hususi sahislarin da, bankalar
vasitasiyla, ayni imkandan faydalanmalari mimkindur. Netekim baz:
bankalar miisterilerinin tevdi edecekleri tahviller icin bir faiz vermeyi
goze almaktadirlar. Bu ancak bankalarin bu tahviller mukabilinde
Merkez Bankasindan avans almay: diisinmekte olmalariyla izah olu-
nabilir,

Tahvillere taninan paraya has bazi vasiflar1 da bu miinasebetle
zikretmek verinde olur. Mesela, tahvillerin teminat akcesi olarak ka-
bulii, tacir ve miiteahhitlerin nakit para ihtiyaclarmi azaltmigtir. Yani,
bu gibi kimselerin tahvil almalari, harcamalarinda bir ‘kisintiya sebep
olmamustir. Tahvilleri paraya yaklagtiran bu nevi imtiyazlarm en ga-
rip sekli 1953 istikrazinda gortiliir. 1953 istikraz tahvillerinin arkasin-
da istenildigi zaman Ziraat Bankalarinda nakde tahvil edilecegine dair
bir kayit vardir. Ziraat Bankasmmin bir devlet miiessesesi oldugu du-
siiniiliirse béyle bir kaydin bahis konusu tahvilleri para sekline soktu-
gu iddia edilebilir. Hem 6yle bir para ki ustelik faiz de getirmektedir.

Tahvilleri likidite bakimindan cazip kilmanin bir hududu olmak
icap eder. Eger bunlara hemen hemen paranin biitlin vasiflar: atfedile-
cekse, tahvil cikarmak zahmetine katlanmamak ve dogrudan dogruya
para basmak daha basit ve daha ucuz bir istir.

Hiilasa edecek olursak, tahvillere taninan bazi imtiyazlarin ve
Merkez Bankasmin tahvil miukabili avans muamelelerinin, devletin
uzun vadeli borclarini paralestirildigin: soyleyebiliriz.

Dalgali borclarimiza gelince: Bunlar prensip olarak, kisa bir dev-
re, en cok bir yil icinde odenmeleri lazim gelen borg¢lardir. Bu sebepten
senenin muayyen zamanlarinda sifira inmeleri bahis mevzuudur. Hal-
buki bu gibi borclarimizin temerkiiz etmis bulundugu Merkez Banka-



sinin aylik vaziyetlerinde boyle bir sey mugahede etmemekteyiz. Bila-
kis her ay ve sene bu borclar mutemadiyen artmaktadir. Boylece dal-
gali borclarimiz hem uzun vadeli borclar halini almakta hem de daha
kestirme bir yoldan para miktarinin artmasi néticesini tevlit etmekte-
dir. | g &

Devlet borclanmasmin, yukarda kisaca yapmaga calistifimiz tas-
vir ve tahlilinden cikan netice, bunun, esas itibarile, bir para ve kredi
geniglemesi (nakit ve banka parast yaratmak) mekanizmasi oldugunu
ortaya koymaktadir. Mamafi bu yalniz memleketimize mahsus bir hal
degildir. Diger memleketlerde de deviet borclanmalar: ayni fonksiyo-
nu ifa etmektedir. Fark sadece bu mekanizmanin teskilatlandirilma-
sina miitealliktir. - LIRS, - |

Mesele bu sekilde kavrandig: takdirde, devlet bor¢larinin tegkilat-
landirilmast bitylik bir ehemmiyet kazanmaktadir. Gercekten nasilki
para ihtiyaci merkez bankalar: vasitasiyla gayet ince bir sekilde tegki-
latlandiriimigsa agagi yukar ayni sey demek olan ve tistelik ¢cok daha
kompleks bir mahiyvet arzeden borelanma muamelelerinin de teskilat-
landirilmasi ayn1 gekilde bir zarurettir. |

Bugtinkti haliyle bor¢lanma teskilatimiz karigik ve kontrole mii-
sait degildir. Hazinenin yani sira bir cok devlet daire ve miiesseseleri,
hususi kanunlarina istinaden borclanabilmektedirler. HEsas itibarile ki-
sa vadeli olan baz1 borclar, -mutemadiyen yenilenerek, uzun vadeli
borclar halini almakta we béylece para hacmini devamli sekilde gigir-
mektedirler. (27) el |

1953 senesinde kurulmus olan Amortisman ve Kredi Sandigimin da
000 milyon liraya kadar istikraz yapmak ve hasilatini baz muayyen
islerin goérdiirtilmesi icin devlet daire ve miiesseselerine ikraz etmek
selahiyeti vardir, Bu isler smme isleri oldugundan, adi gecen Sandigin
borglanmasi ile Hazinenin borclanmas: arasinda hi¢ bir fark yoktur.
Boylece, bir kisim istikrazlar Biiyiik Millet Meclisinin kontrolii diginda
brrakilmig olmaktadir. Istikrazlar bildhere vergiye kalbolacaklarmdan,
boyle bir sey Ana Yasamizin 85 inci maddesi hilkmiine aykiridir. (28)

(27) Dalgali borglarimizin en énemli kalemini Toprak Mahsulleri Ofisinin bono-
nolar: tegkil etmektedir. Haziran 19556te bu borcun 550 milyon lirasi Mer-
kez Bankasinda “mahsuba tabi matlubat” nam ile acilan bir hesaba nak-
ledilerek, istatistiki bakimdan devlét borclarinin disinda birakilmigtir.

(28) GGerci Amortisman ve kredi Sandigina 500 milyon liralik istikraz yvapabil-
me seldhiyeti de bir kanunla verilmistir. Ancak boyle umumi bir selahi-
yet Ana Yasamin ruhuna ve gimdiyve kadarki tatbikata aykiridir. Mesels

simdiye kadar hazineve bdyle toptan bir selahiyet verilmemis ve her istik-
raz igin ayr: bir kanun ctkarilmistir, Bu husus igin bakiniz. Fadil. H, Sur.
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Kisa vadeli borclarin uzun vadeli bor¢ mahiyetini almalar: da ayn: ge-
kilde Ana Yasaya aykimr: telakki edilmek icab eder. Gerci bu hukuki
miilahaza miicerret olarak bir mahzur teskil etmez. Biz bu nokta uze-
rinde durarak sadece tatbikatla mevzuat arasindaki tezada isaret et-
mek istedik. Boyle bir tezat, bilhassa para meseleleri igin son derece
snemlidir. Bu sahada, nekadar hakli ve makul sebeplerle olursa, olsun
bir kerre mevcut mevzuat ve yerlesmig usullerin disina cikilmasi, za-
manla tatbikatin dejenere olmasia sebep olabilir. “Sul istimal kapisi-
n1 aralik birakmaga gelmez, siiratle ardina kadar acilir” sozii konumuz
bakimindan bilhassa biiyiik bir hikmet ihtiva etmektedir.

Yukardaki miilahazalarin mantiki neticesi, para basma iglerinin
Merkez Bankasmda temerkiiz ettirilmesi gibi, devletin butun bore¢lan-
ma islerinin de tek bir idarede toplanmasi lizumudur. Amortisman ve
Kredi Sandigmin teskilini bu istikamette atilmig bir adim telakki et-
mek miimkiindiir. Eger Sandik kendisinden beklenen hayatiyeti gos-
terirse, devlet borclarimin biiyuk bir kismi, zamanla, onun idaresi alti-
nana gececektir. Ancak ne Sandigm bugunki statusu ve kaynaklar:
ne de borclanmalarla ilgili sair mevzuat devlet borclanmalarinin tama-
mile bu miiessesede temerkiliz etmesine imkéan verecek bir durumdadar.
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