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Bor¢ idaresi, merkez bankasi, hazine veya diger bir yetkili organ ta-
wafindan alman ve kisilerin ve kuruluglarin elinde meveut devlet borg
senetlerinin miktarmda veya cegitlerinde yapiacak degigikliklerle ilgili
kararlardir, Borg idaresinde rasyonelligin saglanmast igin bu kararlarin
borclanma ile gidiilen gayeye uygun olmas: gerekir. Devlet borclanmn
temel gayesi ise ckonomide likiditeyi ve dolayisiiile ozel harcamalars
‘azaltmaktir. Devlet, 6zel harcamalan iki gaye igin kismak ister, Bunlar-
dan birincisi kamu harcamalarmi arttirmak arzpsudur. Tam istihdamin
meveut oldugu durumlarda iktisadt dengenin bozulmamas: icin dzel har-
camalarin devletin kullandig1 kaynaklarda meydana gelecek artis mikta .
vinda kistlmas: gerekir. Bunu saglamak icin devlet ya vergilerin miktarini
arttracak veya borglanmaya gidecektir. Ozellikle yeni vergilerin iktisadi .
kararlar veya iktisadi denge iizerinde olumsuz baz etkiler meydana ge-
tirecegi tahmin ediliyorsa, mesel4 yeni vergilerin ézel harcamalarin istihi-
14k ve yatirim arasmda dagihmmnda istihldk lehine bir degigillik yapa-
«caf) veya ekonomide deflasyonist bir temayiil meydana getirecegi tah-
min ediliyorsa, devlet kamu kesimine yeni kaynak saglamak icin borclan-
‘may1 vergiye tercih eder. Enflasyonun mevcut oldugu bir ekonomide dev-
let borclanmayr dengeye getirici maliye politikasimn bir arac olarak kul-
lanir. Bu devletin borglanmaya gitmesinin ikinci sebebidir. Bu durumda
1stenilén kamu harcamalarim arttirmak de@il Gzel harcamalar kisarak
toplam harcamalarda net bir azalma meydana getirmektir.

Meseleye genis bir acidan bakildiginda 5zel harcamalarin kistimasi
jle sonuclanan bu iki duram arasmda biiyiik bir fark olmadifn gortiliir.
Kamu harcamalarmi arttirmak gerektigi zaman, devlet lizumlu nakdi
kaynaga vergi veya kisi ve miiesseselerden bor¢lanmak yolu ile degil, para
‘basarak veya merkez bankasindan borclanarak saglamas: her zaman miim-
kiindiir, Vergi veya borclanmay: tercih etmesinin sebebi ekonomide mev-
«ut dengeyi muhafaza etmek, diger bir deyisle enflasyona mani olmaktur:
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Borglanma yolu ile ekonomideki likiditenin azaltlmasmm  tercihe
edildigi zaman &diing alnan likiditeye karsihk bir bedel —faiz— demek
zovunlulugu vardir, Borg idaresinde karsilasilan en 6nemli problemler~
den biri bu bedelin —faiz haddinin— tesbitidir, ciinkii etkin borg idare~
sinin sartlarindan biri belirli bir miktar likiditeyi miimkiin olan en ucuz
fiatda devralmaktir,

Bu yazida devlet borglarmm faiz yiikii ile ilgili problemleri i¢ bore-
lar agisindan inceliyecegiz, ctinkii dig borclarm likidite ve toplam kaynak--
lar tizerindeki etkileri farklx oldugu gibi dig borg faizlerinin ortaya koy-
dugu problemler de degisiktir. Cebri borglar ve kamu sektérii icinde ve
merkez bankasindan borglanmalar da konu dist brakidmustir,  eiinkii,
faiz haddi cebri borclanmanm bagarnsinda  &nemli rol oynamaz. Kamw
kesimi icindeki borglanma &zel harcamalara tesir etmez, merkez banka-
smdan bor¢lanma ise Gzel harcamalan kisitlamayip, arttinr,

Faiz ddemelerinin miimkiin olan en diisiik seviyede tutulmasiny gerek--
tiren hususlar : ) . )

Devlet faiz 6demeleri igin gerekli kaynaklan ii¢ sekilde temin eder:
diger kamu harcamalaninda 6dedigi' faiz miktarma esit bir kisimtr yapar,.
aldigz vergileri bu miktarda arttirir, veya faiz Gdemelerine egit miktarda-
yeniden bor¢lanmaya gider. Bu ii¢ kaynakdan herhangi birinden yapilan
faiz Gdemeleri, eger yiiksek miktarlara ulagirsa, bor¢lanmanm gayesi ile-
gelisen durumlar meydana getirecefti gibi ekonomi iizerinde dier bazv
olumsuz etkileri de olur,

Borg¢lanmanin esas sebebinin devlet hizmetleri icin gerekli ildve kay-
nak temini oldugu duwrumlarda, borg faizlerinin diger kamu giderlerinde-
yapilacak kisinti ile 6denmesi borglanmanin kamu kaynaklarina yaptig
net iliveyi azaltarak, borclanmanm gayesi ile gelisecektir. Faiz odeme-
lerinin kaynagi bor¢lanma ile temin edilirse, bu borg artigma sebep ola-

.tak veya borclarin gerektigi zaman azaltilmasina bir engel teskil ederek,
bor¢ yapisimmn esnekligini azaltacaktir. Diger kamu giderlerinde oldugu-
gibi faiz 6demelerinin de esas kaynag vergilerdir; ancak borclanmanmn
vergiye tercih edilmesinin bir sebebi yiiksek vergi oranlarmmn ekonomi
izerindeki olumsuz etkilerini azaltmak olduguna gére, faiz Gdemelerinin
yiiksek miktarlara ulagmasi, vergilerde bazi énemli artislarla sonuclana-
rak, borclanmanm temel gayesi ile gelisecektir, Borclanma. ile temin edi-
len fonlar ekonominin genel produktivitesini arttiracak harcamalarda
kullamldigh takdirde milli gelir ve buna paralel olarak vergi gelirleri, ye-
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ni vergilere veya vergi oranlarinda degisiklige lizum kalmadan kendili-
ginden artabilir. Ancak faiz 6demeleri bityiik bir ihtimalle bu gibi bir te-
sirin meydana gelmesinden. ¢ok daha evvel bashyacaktir, ctinkii, kamu
programlarindan bir cogu, yapilar: icabi, belirli bir siire sonunda pro-
duktiviteye tesir ederler. ’

Problemi anti-enflasyonist bir maliye politikasi agasindan ele alacak

olursak, faiz ddemelerinin yiksek miktarlara ulagmasim - borclanmanim -
hedefi ile gelisik bir durum meydana getirdigini gdriiriiz. Bor¢lanma ile
6zel kesitnden aktanlan likidite, faiz 6demeleri yolu ile tekrar 6zel kesi-
me transfer edilecegginden faiz 6demelerinin miktan ne kadar biiyiik olur-
sa, borclanmanin meydana getirecegi net deflasyonist etki o kadar az
olacaktir. ‘
' TFaiz 6demelerinin ekonomi iizerinde meydana getirecegi diger olum-
suz etkilere gelince, bunlardan bir tanesi faiz tdemelerinifi gelirler ara-
sndaki farklan arttiner yonde bir degisiklik meydana getirmesidir. Borg
senetlerine genellikle yitksek gelir gruplarmda bulunan kigiler sahip olur,
vergi 6demeleri ise, bir gok memleketlerde yapilan vergi yiikii dagilim
aragtirmalarma gore gelir gruplan arasinda az gok eg bir oranda dagil-
maktadir, Yitksek gelir gruplarma diger gelir gruplarindan faiz édeme-
leri yolu ile yapilan transferin gelir farklanm- arttimel etkisi ddemelerin
miktar1 arttikca kuvvetlenecektir.

* Borg senetlerinin faizi tesbit edilirken gbz oniinde bulundurulmas:
gereken diger bir husus, bunun' ézel bor¢ senetlerinin faizleri iizerindeki
etkisidir. Devlet senetlerini talep eden fonlar &zel senetleri talep eden
fonlardan tamamile ayn olmadify icin devletin faiz haddini yiiksek tes-
bit etmesi 5zel bore sehétleri igin. talep edilen fajzin yiikselmiesine sebep
olacaktir, Bu ozel yatinmlarn azalmasi sonucunu meydana getirebilir.

Yukarda aciklanan miilahazalar borg idaresinde etkinligini saglamast
icin faiz 6demelerinin miimkiin olan en disiik seviyede tutulmasinm nigin
gerekli oldupunu ortaya koymaktadir, Para otoritesini kontrolu altnda
tuttupu icin devlet para hacmini arttirarak faiz haddinin diigmesini sag-
hyabilii. Ancak bu cesit bir genigletici politika, ozellikle entlasyonist
devrelerde, borglanma politikasmin gayesi ile geligir. Kald1 ki, para hac-
minde artiglar belirli bir nokta agldiktan sonra, faiz haddinde tnemli bir
diisme meydana getirmez. Nihayet, hiraz evvel de belirttigimiz gibi, ser-
maye piyasasmda tek aber deviet degildir, ozel firmalarla rekabet etmek
zorundadir ve bu durum onun faiz haddini kontrol etme imkanu kisit-
lar. '
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Bu sartlar aluinda devletin faiz yiikiinii optimum bir seviyede tuta-
bilmesi ancak likit fonlara olan talebini sermaye piyasasina ikraz edilen
-fonlarn 6zellikierine gore ayarhyabilirse miimkiin olur. Sermaye piyasa-
sma arz edilen fonlar icin talep edilen faiz bu fonlarn szelliklerine ‘gore
-degigmektedir. Devlet likit fonlara olan ihtiyacinr sermaye piyasasma arz
-edﬂen en digiik faizli fonlardan karsiliyabildigi oleiide faiz demelerini
-asgari bir seviyede tutar. Ancak bu hususda géz éniinde tutulmas: gere-
ken bir nokta, devletin borglanma politikasinm  gayelerine uygun bazr
ozellikleri olan fonlan talep edecegidir. En diisiik faizli fonlarin &zellik-
leri bu 6zelliklere uymuyorsa, devlet bu ozelliklere sahip fonlar arasmdan
- faizi en digiik olan ile ihtiyacini karplamak zorundadw. Bu durumda
taiz &demelerinin miimkiin vlan en diisiik seviyede degil, optimum bir
seviyede tesbiti bahis konusu olmaktadir. Asagida, degisik borc senetleri
Jigin talep edilen faizin farkh olmasina sebep olan szellikleri inceliyecegiz,
Oundan sonra, borclanma politikasinm gayesini gerceklestirip aym zaman-
-da Taiz odemelerini optimum bir seviyede tatan borg senetleri bilesimini
hakkinda, dért ayn ekonomik durumu ele alarak, baz sonuclara varmaga
-calisacagiz. ' '

Faiz farklarmm sebepleri :

Borg senetleri icin talep edilen faizi tayin eden en onemli szellik sene-
-din vadesidir. ftfa sartlarnda ve tedaviil imkanlarmda alacaklilara tan.san
menfaaller igibi borg senetlerinin diger farklagtner dzellikleri, gercekte
vade farlam teldfi etmek gayesini giiden tedbirlerdir. Uzun vadeli senet-
.terin faizi kisa vadeli senetlerden daha yiiksektir. Bu farki senetlerin liki-
diteleri, faiz haddi ile ilgili ileriye ait tahminler, ve kisa ve uzun vadeli
“fonlara olan talep tayin eder’.

Uzun vadeli senetlerin likiditeleri kisa vadeli senetlerden daha az-
-dir ve alacakli uzun bir siire likiditeden vazgegmek igin daha yiiksek bir
bedel talep edecektir, giinkii gelecekteki likidite talebini kesinlikle tahmin
-etmesine ¢ogu zaman imkdn yoktur. Sahip oldugu likit fonlar1 bagladig
siirenin bitmesinden evvel elindeki borg senedini paraya cevirmek ihtiya-
e hissedebilir. Tedaviil imkdnmnm saglandigs durumlarda  alacaklimm
bunu yapmasi da miimkiindiir, ancak, eger o siire icinde bor¢ senedinin
-degerinde bir azalma meydana gelmisse bir sermaye kaybina ugrayacak-

1) Newlyn, W. T. Theory of Money, Calderon Press, Oxford 1962.
8. 110-118 .
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tir. Uzvm vadeli fonlarr™ arzedenler, paranin degeri ve likidite ihtiyac ile
ilgili bu rizikolan telafi etmek icin, daha yiksek bir faiz talep ederler.
Bu durumda faiz riziko primini de igine ahir, Borg senedinin degerinin art-
ritast ihtimali de bahis konusu olabilir. Fakat devlet tahvillerini satin alanlar
genellikle zarara ugraimak rizikosuna karst gok hassas kigilerdir ve gele-
cegie ait tahminlerinde sermaye kayb ihtimaline sermaye kazanc ihtima-
linden daha fazla aguhk verirler. ' '

Uzun vadeli bore senetleri ile kisa vadeli borg senetleri arasindaki
faiz farkim etkileyen faktor sadece likiditeden daha uzun bir siire vaz geg
menin sebep oldugu riziko degildir. Bunda faiz haddindeki degisikliklerle
ilgili ileriye ait tahminler de rol oynar, Bekleyisler yaklagimina gore,
eser alacakl ilerde faiz haddinin yiikselecegini tahmin ediyorsa kisa va-
deli tahvilleri tercih edecektir, aksi halde yiikselen faiz haddinden isti-
fade edemiyecegi icin gelir kaybina ugruyacaktir, Faiz haddinin diisece-
gi tahmin ediliyorsa, uzun vadeli borglanmay: tercih ederek kendini fai-
zin diismesinden meydana gelecek gelir kaybuia karsgi korur. Faiz haddi
ile ilgili tahminler borglular tamamile aksi yénde etkiler. Faiz haddinin
diigecegini tahmin ediyorlarsa kisa vadeli senetleri, yiikselecegini tahmin
ediyorlarsa uzun vadeli senetleri, tercih ederler. Netice olarak, faiz haddi-
nin yiikselmesi bekleniyorsa uzun senetlere olan talep artar, bunlann arzi
azalir ve faizi yitkselir. Boylece kisa vadeli senetlerle uzun vadeli senetler

arasindaki faiz farky bilyiimily olur. Faiz haddinin diigmesi bekleniyorsa -

kisa vadeli senetlere olan talep artar, bunlarin arz azalir ve faizi ylikse-
lic. Bu durumda uzun ve kisa vadeli senetlerin faizleri arasinda ki fark
azahr., ' o

Y

~ Faiz hadlerine tesir eden diger bir husus kisa ve uzun vadeli fonlara
olan ihtiyactir. Genellilde borclular.ijhtiyaglarma uygun vadede fon talep
ederler. Fger kisa vadeli fonlara olan ihtiyag cok fazla ise bunlarmn faizi
bir miiddet igin uzun vadeli senetlerin faizini agabilir. Ancak likidite ait
tahiminlerden dolayr uzun vadeli fonlarm arzi daha az oldugu igin bu
durum fazla devam etmez.

Yukarda kisaca izah edilen faktorlerin etkisi sonucy, baz olagan iis-
+ii durwmlar haric kisa vadeli borg senetlerinin faizi uzun vadeli borg se-
netlerinden daha digiik ofmakta, fakat aradaki fark degisik faktorlerin
nisbi etkisine gore degigmektedir. Daha evvel isaret ettigimiz gibi, ala-
caklilara tanman baz imtiyazlarla devlet bu farki azaltarak, diisiik faizli
ve uzun vadeli bore senetlerini alacakli bakimmdan daha cazip bir hale
getirebilir. Meseld wzun vadeli borg senetlerine taninan ikrazda itfs hak-
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ki, bu gibi senetlerin vadesine bir,_esneklik kazandirarak senet sahibine ih-
tiyag duydugu -anda, bir sermaye kaybma ugramaksizin senedi paraya
gevirme imkinim verir, Aym imkin, daba hudutiu olmakia beraber, se-
netlere tedé.viil_ imkéni verildigi zamanda saglanmaktadir. Bu imtiyazlar-
la uzun vadeli bir senet kisa vadeli bir senet kadar likidite kazamr ve da-
ha diigiik bir faizde ahc1 bulabilir, Baga baga altindan ihrag, primli ve ik-
ramiyeli ihra¢ gibi diger bazi menfaatler, alacakllan para dégerinin ditg-
mesi rizikosuna karst korur ve uzun vadeli senetlerin diiglik bir faizde ih-
ra¢ edilmelerini miimkiin kilar. ' : ‘

* Bu sartlar altinda devlet, kisa vadeli bor¢lanmaya giderek veya ata-
cakhlara bazi imtiyazlar tanimak yolu ile diigiik faizli nzun vadeli bono-
lari satarak, faiz yiikiinii asgari bir seviyede tutabilir. Ancak béyle bir po-
litika egier 6zel harcamalarda gerekli kasmtinin yapilmasina mani oluyorsa
borclanmamn gayesi ile celigerek borg idaresinin etkinligini azaltr, Bu
durumda gereken, faiz giderlerini en diigiik seviyede tutmak degil, szel
‘harcamalarda istenilen kismtiys en diigiik maliyetde gerceklestirerek daha
evvel de belirttigimiz gibi optimum bir borg yapisina sahip olmaktir.

Optimum hdrg: yapismin teshiti

Bu béliimde borglanmanm gayesini gergeklestiren ve aym zamanda
faiz 6demelerini en diisiik seviyede tutan bor¢ yapistmn nasil olabilecefi.
hakkinda baz sonuglara varmaya cahigacapz. Problemi, farkh borglanma
“politikalar1 gerektiren dért ayr1 durumu ele alarak inceliyecegiz,

1. 1k olarak ekonomide dengenin meveut oldugu bir durumu ele
alalm, Bor¢lanmanin gayesi devlete veni kaynak saglamaktir. Bir siire
i¢in fiatlarda bir arti beklenmemektedir. Bu sartlar altnda faiz haddin-
de dnemli degisiklikler olmiyacag gercekei bir tahmindir. Bu durumda
devlet uzun vadeli fonlara olan ihtiyacum devamli kisa vadeli borglan-
malarla kargiliyarak faiz yiikiinii diisiik tutabilir. Belirli bir dénem iginde:
ckonomide biiyiik degisiklikler beklenmedigi icin borcunu aymi gartlarda
yenilemest miimkiindiir. Sigorta sirketleri, tasarruf sandiklan gibi “baz
kuruluglarm ellerinde uzun vadeli yatirm imkanlar arayan fonlar mev- -
- cuttur. Bu gibi kuruluglar sermaye kaybma kars: ¢ok hassas olduklarndan
rizikosu az senetleri tercih ederler. Iktisadi dengenin meveut oldugu dev-
relerde, borg senetlerine talep edildikleri anda nominal degerleri iizetin
den itfa imkdm taninarak rizikoyu azaltmak ve bu kuruluslarm ellerindeks
fonlan diigiik faizli uzun vadeli borg senetleri ile devralmak mitmkiindiir.
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. 2. Hafif bir enflasyonist temayiil meveutsa ve iflerde fiatlarm yiik-
selecegi tahmin ediliyorsa, uzun vadeli fonlara olan ihtiyacini kisa vadeli
borglanmalarla kargilamak, devletin aleyhine olacaktir, ¢iinkii borcu ye~
niledikce daha yiiksek faiz 6demek zorunda kalacaktir. Kisa vadeli senet-
lerin faizi uzun vadeli senetlerinkinin seviyesine yiikselmese dahi, faiz
giderlerinden yapilacak tasartuf borcu yenilemenin kiilfetini telafi etmi-
yebilir.

Bu gibi durumlarda uzun vadeli bor¢lanmaya gidilmesi yaratacagz
anti-enflasyonist etki bakumindan gerekli oldugu gibi, faiz haddindeki
artiglara kargt da devleti korur. Faiz haddi yiikseldigi zaman borg senet-
lerinin fiat: diisecegi icin alacaklilar sahip olduklan senetleri itfa tarthin<
den evvel ellerinden ¢ikarmak istemiyeceklerdir. Bu da enflasyonu onle-
yici ilave bir etki meydana getirecektir. Enflasyonist bir devrenin baglan-
gremda devletin uzun vadeli borglanmaya gitmesinin diger bir faydas:
da ilerde aktif bir hale gelmesi muhtemel atdl depolan transfer etmesidir.
Bu sekilde hem faiz masraflarindan tasarruf edilir, hem de anti-enflasyonist
bir tesir yaratihr.

3. Enflasyonist devrelerde faiz haddi yiiksek olacaktir, Daha yiik--
selmedi bekleniyorsa uzun vadeli senetlerin faizleri ile kisa vadeli senet-
lerin faizleri arasmdaki fark artabilir. Bu gibi durwmlarda anti-enflasyonist
bir politika devletin uzun vadeli borglanmaya gitmesini gerektirir. Ancak
faiz 6demelerinin devlete biiyiik bir kiilfet yiiklemeyecegini séylemek miim-
kiindiir giinkii vergi sisteminin gelir esnekligi yiiksekse vergi gelirleri de ar-
tacaktir. Uzerinde durulmas: gereken husus, yiiksek faiz Gdemelerinin
borcun net deflasyonist etkisini azaltmasidir. Faiz haddini diisiirmek icin
alacaklilara tammarak menfaatlerin bazilan senetlerin likiditesini artiira-
rak deflasyonist etkiyi azaltir. Faizi ditgiirmek igin itfa tarihinde gercek-
lesecek avantajlara, meseld primli ihra¢ veya pominal degerin fiat endeks-
lerine gore ayarlanmas1 gibi, bas vurmak daha yerinde olur, Bu gibi tet-
birler, aym zamanda, borg senetlerinin itfa tarihinden evvel elden gika-
rilmasmi da bir dereceye kadar. onler. Sonuncu tedbir, enfolasyon uzun
bir siite devam etmivecekse dzellikle etkili olur, ciinkii enflasyon bldugn
devrelerde degerleri fiat hareketlerini takip eden hisse senctlerini alimia
giden fonlann bir kismm, rizikosu daha az oldugu ve degeri fiat artiglar-
na gore ayarlandifin i¢in devlet tahvillerine kayabilir, Elde bulunan kisa
vadeli bore senetlerinin bu sartlar altmda konsolidasyonu da aym netice-

yi verecektir.
Y
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4. Durgunluk devrelerinde ise borglanma ok daha az problem mey-
dana getirir*. Depresyon devrelerinde yatirm imlAnlarmn hudutly ol-
masindan ve kisilerin gelecek endisesi ile istihlak harcamalarinda yaptik-
Jani kisintidan dolay: uzun ve kisa vadeli atil fonlar meveuttur. Eger dev-
let bagka tiirlii kallamlmayacak depolardan borglamrsa, harcamalar {ize-
rinde dogrudan dogruya kisitlayier bir etki meydana gelmiyecektir. Dev-
letin kisa vadeli borglanmay: tercih etmesi gerek faiz yiikii agisindan gerek
likidite etkisi bakimmdan yerinde olur. Anti-deflasyonist -politika baki-
1mndan daha tesitli ve daha ucuz bir yol, merkez bnkasmdan borglan-
maktr,

2) Due, J. F. Maliye, Fakiilteler Matbaas:, Ist. 1967. {Terciime eden
S. Gorgiin, I. Onder) s. 637-8.





