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BORCLANMANIN MALIYETI VE
ENFLASYON ORTAMINDAKI UYGULAMASI

M. Zeki USLU (*)

Borglanma maliyeti, biitlin ekonomilerde —gelismis ve gelismekte olan iilkeler-
de— onemli bir konudur. Diger kaynaklarda oldugu gibi borcun maliyeti yatirimlarla
ilgili kararlarda onemli bir deg@isken olarak goriilmekte, tiim biiyiik isletmeleri etkile-
mektedir.

Bu nedenle calismamizda, Tiirkiye'deki enflasyon kosullar1 altinda borcun mali-
veli tartisilmig ve devletin faiz oranlarina iliskin politikas: analiz edilmistir,

Ayrica, uygulanan yiiksek faiz oranlarinin enflasyon oranlarindan yiiksek olmasi
ve karhi bulunmas: halinde borcun maliyetinin daha da diigitk bulunacag: ve bir seri
onlemlerle enflasyonun diigiiriilebilecegi sonucuna varilmigtir,

1 — GIRIS

Tiim canh varhklarda oldugu gibi isletmeler ve iilkeler de cesitli ko-
nulara gereksinme duyarlar. Bir kismum karsilarken diger bir kismim
kargilayamagzlar. Diger bir deyimle ihtiyaclar smirsiz, bu ihtiyaclar: kargi-
layacak mallar ve hizmetler smirhidir. Bu nedenle rasyonel davranilmasi
ve sozkonusu gereksinmenin giddet derecesine gore karsilanmasi zorunlu
goriilmektedir.

Ihtiyaclar: karsilamada kullanilan kit kaynaklardan biri olan serma-
ye, oOzellikle geligmekte olan iilkelerde daha sinirh bulunmakta ve ekono-
mide kit bir mal olarak tanimlanmaktadir. Kit olan bu nesneye kargi, ar-
tan talebi kargilamak iizere tiirlii araclar kullanilmakta, bu araclardan
biri de bor¢lanma olarak gériilmektedir. Ote yandan borclanmanin, tiim
toplumun yagam siirecine giren énemli bir finansman kaynagi oldugu ve
her kesimi etkiledigi bilinmektedir. Nitekim kisi, igletme ve iilkeler, ser-
maye gereksinmelerinin bir kismim 6z kaynaklar ile karsilarken diger bir
kismini da bor¢lanmak suretiyle karsilarlar.

(*) Dog. Dr., C.U,, 1.1.B.F., idare Béliimii



2 — BORCLANMANIN MALIYETI VE HESAPLANMASI
2.1 — Borc¢lanma Maliyeti Kavrami

Borc¢lanma denince akla, her tiirlii krediler ile ipotek karsihig: borglar
ve tahvil borclar1 gelmektedir. Ayrica, yatirim mallarinin kiralanmasi

(leasing) ve finansman bonosu vb. cesitli borglanma tiirleri de bulunmak-
tadir. Bunlarin bir kism kisa vadeli (bir yildan az), bir kismi orta vadeli

(1 yildan beg yila kadar), diger bir kismi ise uzun vadeli (beg yildan fazla
siireli) borclanmalardir.

Bu borclarin bir kismi vade sonunda anlagma geregi yillik faizleri ile
birlikte 6denir ki buna bore yiikii (itfa fonu) adi verilir. Siire uzadikga
faiz miktar: arttig1 gibi faiz oran1 da artmakta ve borcun maliyetini de-
gistirmektedir. Bu husus gelecegin belirsiz ve bireylerin riske kars1 du-
yarli olmasindan ileri gelmektedir.

Bilimsel olarak borcun maliyeti, saglanan nakit girisi ile bunun gele-
cek yillarda faiz ve ana para taksidi olarak gerekli nakit cikigini esitleyen
iskonta haddi olarak tanimlanmaktadir. (Van Horne, Fundamentals of
Financial Management, 1971).

Ancak, tanimin iginde yer alan faiz hadlerinin degisik oranlarda ol-
dugu bilinmektedir. Baz1 dénemlerde bir kisim kaynaklara % 5 faiz uygu-
lanmirken diger baz kaynaklara % 50 - % 65, hatta diger giderlerle birlikte
% 80’e ulagan uygulamalar bulunmaktadir,

Neoklasik iktisatgilar, tam rekabet esasina dayanan sermaye piyasa-
sinin meveut oldugu ekonomik ortamda sermaye maliyetinin faiz oranin-
dan bagka bir sey olmadigini ileri siirmiiglerdir. (Hunt Pearsan, 1960).

Aslinda ekonomik kogullarin dalgalanma gésterdigi bir ortamda eko-
nomik etkenlerin (arz-talep-faiz-fiyat) devamli olarak dengeyi saglayici
yondeki etkisi tartisilmaktadir. Nitekim insan hayatinda oldugu gibi eko-
nomik hayatta da tam bir kesinlikten ve belirlilikten s6z etmek miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle devamh dalgalanma gosteren bir gelir akisini
degigmez bir faiz oram ile aciklamak ve borcun maliyetini bu esasa gore
tesbit etmek gerceklerle bagdastirilamaz. (Van Horne, Financial Manage-
ment and Policy 1975).

Ote yandan tahvil gibi menkul degerler maliyetinin vaad edilen (pro-
mised rate on dept instrument) faiz oranmnin veya tahvili tagivan kisinin
bundan bekledigi (expected rate on dept instrument) oraninin hangisinin
temsil edilecegi de tartigma konusu yapilabilir. Sozgelimi borcun gercek
maliyetinin i¢inde 6denmeme riskinin de bulundugu ileri siiriilerek bekle-
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nen faiz orani olarak kabul edilebilir. Bu durumda isletmenin finansal ris-
ki biiyiimiig, biiyiiyen risk onun primini de yiikseltmig, buna paralel olarak
borcun vadettigi faiz orani da yiikselmis olabilir.

Ayrica borcun tahville yapilmasi halinde vadedilen faiz oramindan
bagka diger yan giderlerin de bulundugu ileri siiriilebilir. (Tekok, 1972).

Faaliyetine devam eden bir igletmenin (going concern) borglarini kar-
silayacak durumda oldugu varsayimindan da hareket edilerek tahvil ma-
liyetinin de faizlerle birlikte vade sonunda &denecek ana paralarin sim-
diki degerini, satig fiyatina esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmasi
miimkiindiir.

2.2 — Borclanmanin Onemi

Isletme ve bireylerin finansal yapilari zaman icinde dalgalanma gos-
termekte buna iliskin cegitli kararlar alinmaktadir. Hemen her igletme ve
kurum ilk kurulustaki finansal yapis: ile devam etmemekte, sermaye arti-
riml veya azaltilmasina gidilerek karlarini artirmay: amaglamaktadirlar.
Finansal yapismi kararlagtirirken de 6z ve yabanci kaynaklar arasinda bir
denge kurmaya caligmaktadirlar. Finansal yapisindaki bu degisiklikler ise
ortalama sermaye maliyetini olumlu veya olumsuz yonde etkilemektedir-
ler. Bu nedenle sermaye maliyetinin hesaplanmasinda énemli 6l¢iide fark-
lar bulunmaktadir,

Onerilen teorik ve pratik yontemlere ragmen, igletme yoneticileri, ko-
nunun nemini gorerek olanaklar ol¢lisiinde gercek sermaye maliyetini he-
saplamak ve projelerini ona gére plinlamak durumundadirlar. Nitekim iyi
bir finansman yoéneticisi, prodiiktif ve rantabil bir yatirim politikas: izle-
mek ve iyl bir sermaye biitcesi yapabilmek i¢in kullanilan sermayenin ma-

liyeti ile bu sermayenin saglayacag: kir arasmnda bir iligki kurmak duru-
mundadir.

2.3 — Borc¢lanma Cegitleri .

Bir yatirim igin gerekli fonlar, hisse senedi ihraei veya tahvil cika-
rilmas1 oldugu kadar kisa veya uzun vadeli kredi alinmasi, kiralama
(leasing), finansman bonosu gikarilmasi, ve faaliyet sonucu olugturulan
fonlarin igletmede alikonularak otofinansmanla saglanabilir.

Ote yandan, borclanma cesitlerinden uzun vadeli krediler 5-10-20 hat-
ta 99 yihk gibi ¢ok uzun vadelerde de olabilir. Ipotek kargihg: verilen
krediler, genellikle biiyitk sanayi, ticaret ve ulagtirma igletmelerinde go-
rildiigii gibi ziraat ve turizm ile ingaat alaninda da goriilmektedir.
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Kamu alaninda ise, kamu hisse senedi, devlet tahvili, gelir ortaklig:
senedi, kar-zarar ortakligi belgesi ve yatimm mallarmm kiralama vb.
bor¢lanma tiirleri bulunmaktadir. (Tuncer, 1985)

2.4 — Borc¢lanma Maliyetinin Hesaplanmasi

Genel olarak borecun maliyeti, saglanan nakit girigi ile gelecek yillar-
da Odenecek faiz ve ana para taksitlerini egitleyen iskonto haddi olarak
belirlendigine gore hesaplanmasi da bu esasa gore yapilabilir.

Ancak, borcun maliyetini etkileyen cesitli faktorler bulunmaktadir.

Bunlar;

— Paranin zaman degeri,

— Vergi orani,

— Taraflar arasindaki anlasma,

— Enflasyondur.

Yukaridaki faktérler dikkate alinarak borglanmanin maliyeti agagi-
daki sekillerde hesaplanabilir.

2.4.1 — Vergiden Onceki Borcun Maliyeti

Borglanma icin kullanacagimiz denklemdeki sembolleri agsagidaki bi-
¢cimde belirlersek formiilii su sekilde yazabiliriz;

I, I, I I,
o= i i B
1+k) (A4+k=2 (@Q+k)?3 (1 k)"
Buradan,
= T
C, = —_
D (1+ k)"  yazlabilir.
C, : Borglanmadan dolay: saglanacak nakit girisi,
I : Borg¢lanmanin gerektirecegi yillik nakit cikisa,
k : Borcun maliyeti,
n : Borcun vadesi,
T : Vergi orani,
P : Ana para taksididir.

Formiilden de anlagilacagi iizere, borclanmanin maliyetini, igletmeye
saglanan nakit girigi ile gelecek yillarda tdenecek faiz ve ana para taksidi
olarak gerekli nakit gikigini egitleyen iskonto oram: belirlemektedir.
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2.4.2 — Vergiden Sonraki Borcun Maliyeti

Borc¢lanan kisi ve igletme yoneticileri ile kredi verenler, finansmanla
ilgili kararlar alirlarken kullanacaklar: kaynaklarin gercek maliyetini sap-
tamak icin hesaplarda vergi faktoriinii de dikkate almak durumundadir-
lar. Nitekim yabanci kaynak kullanilmasi halinde ddenen faiz ve diger gi-
derlerin vergi matrahindan diigiilmesi nedeni ile borcun maliyeti énemli
miktarda azalmakta bu nedenle de kredi kullanan finansmancilar asagida-
ki formiilii kullanmaktadirlar. (Van Horne, Financial Management and
Policy. 1975).

Il 12 I‘J In
Cp, = -+ + + ...
[(1+k) 1—T)]* [(+k) 1—T)]2 [(14k) 1—T)]3 [(1+k) (1—T)]"
Buradan da,
n I

C, = E —-  yazlabilir,
b [(1+ k) (2—T)]"

Vergiden sonraki borcun maliyetini kisaca yazmak istersek:

ks = [(1—T)k] yazlr.
Hesaplarda enflasyonun etkisi de gésterilmek istenirse kisaca;

k, = [ (1—T)k] — E yazlabilir. (Gandolfi, The Journal of Finance,
1982).

Borclanmanin maliyeti yukaridaki bigimde hesaplandigmmda sézkonu-
su kaynagin sermaye maliyetinin daha diigiik oldugu ortaya cikar ve tabi
olunan vergi oranlarmma goére degisik sonuclarla kargilagilir.

Ancak bu durum, kirh ve vergiye tabi igletmeler icin sézkonusu ol-
maktadir. Diger bir deyimle karh olmayan ve faizlerinin diigiilebilecegi

vergiye esas matrahi1 bulunmayan isletmelerin borglanma maliyeti vergi-
den Onceki maliyetine esittir.

Ote yandan finansal yapisim belirli bir bore viikii bulundurmakla ka-
rarlagtirmig bulunan finansal yéneticiler agagidaki formiille de borglan-
manin maliyetini hesaplayabilirler.



I,
ka o (1—T}

Ch

Burada 6denen borclarin yerini diger bir yenisi alacagindan igletme-

nin sermaye yapisi sabit olarak kabul edilmektedir.
Odenecek taksitler veya tahvilde oldugu gibi faizin digindaki 6deme-

ler, vade sonunda olmasi halinde;

i3 R iy 1 Ps
C = - - ; G 1
(1kyr o (1A-)° (1+ k)3 A4k @@A4+k)
n :
In P
Gy = E -+ yazilabilir,

s 1+ k)" (14 k)"

Nakit cikiglar: diizenli ise formiiliimiiz; |

(1+k)"—1 P,
C =i [ ] ++ ————  yazlabilir.
k(1+ k) (14 k)n

Tahvilin nominal degeri ile piyasa degeri arasinda fark bulunur ve
taksitlerin bir kismu 6denmis olursa, borcun maliyetini agagidaki formiille
hesaplayabiliriz.

(i.P) 1—-T) + (P—K)/(n—m) (1-T)

i
P+ K

2

Formiildeki semboller :

i : faiz orani

P : tahvilin nominal degeri
T : vergi orani

K : tahvilin piyasa kuru

n : tahvilin itfa siiresi

m : itfa edilmig yillar

selE A



3 — BORCLANMANIN ENFLASYON ORTAMINDAKI!
UYGULAMASI

3.1. — Genel Aciklamalar

Piyasaya sunulan mal ve hizmetlerin talep kargisinda yetersiz bulun-
masi1, buna bagh olarak fiyatlarin artmasi ve artan fiyatlarin da girdi fi-
yatlarini artirarak siirekli yiikselmesi enflasyon olarak tanimlanir. (Ro-
van, v.d. 1972) Fiyat artiglarinin yiiksek oranlara ulagmasi halinde ise
yiiksek enflasyondan soz edilir ve ekonomide talep, maliyet ve maliyet art1
kar enflisyonu olarak degisik gekillerde goriiliir. (Inan, 1971)

Artan talebin kit kaynaklarla kargilanamamasi nedeni ile finansal ku-
rumlara bagvurulur ve cesitli kredi kullanma yollar1 arastirihr. Boylece,
germaye piyasasinda fon arz ve talebinin karsilagmasi sonucunda faia olu-
sur. Nitekim faiz faktorii cegitli sektorler arasmmda fon akimin diizenle-
yen, onu dengeliyen bir mekanizma olarak goriiliir ve piyasadaki fonlarin
arz ve talebinin karsilagmasinda o6nemli bir rol oynar. (Tuncer, 1985) Ote
yandan faizin, herhangi bir sermayenin belirli bir siire kullanilmasina kar-
silik sermaye sahibine Odenen bedel cldugu ve ekonomik kosullara gore
degigecegi dugiiniiliirse faiz oram da sermaye ihtiyacinn giddetine gore
degigik oranlarda dengelenir,

Ayrica yiiksek enflasyon yagayan lilkelerdeki esnek faiz uygulamasi,
genel iktisadi onlemler arasmnda yer alir ve bu iilkelerin faiz oranlarinda
geligmelere neden olur. Faiz hadlerini etkileyen faktorler arasinda, enf-
lasyon, vergi faktorii ve faiz fark: iade sistemi ile idari otoritelerin miida-
haleleri de bulunmaktadir. (Tuncer, 1985) Boylece yiiksek enflasyon do-
nemlerinde yiiksek faiz, diisiik enflasyon dénemlerinde de diigiik faiz uy-
gulamasima bagvurularak faiz oranlarinda esnek bir politika izlenir. Or-
negin, 1986 yihnda, Tiirkiye enflasyon hizindaki azalma gerekce gosteri-

lerek faiz oranlarinin birkag kez asagi cekilmesi uygulamalar: yaganmis-
tir. (Resmi Gazete, 1986).

3.2. — Bor¢lanmanmin Enflasyon Ortammdaki Uygulamas:

Her finansman kaynaginda oldugu gibi bor¢lanmanin da maliyeti bu-
lunmakta, bor¢ veren ile bore alanlan degigik bicimde etkilemektedir. Ni-
tekim borg olarak alman paranin acik maliyeti oldugu kadar, vergiden
sonraki maliyetinin de bulunmasi nedeniyle dzellikle kir eden ve vergi fak-
toriinden yararlanan igletmeler igin ilgili formiillerden yararlanilmas: ge-
rektigine yukarida degindik. _

Ote yandan enflasyon dénemlerinde enflasyon oranlarmm da hesap-
lara katilmasi s6z konusu olacagndan borecun maliyetinin buna gore dii-
zeltilmesi, gercegi daha ¢ok yansitabilir. (Ozal, 1987; Ustiinel, 1984)
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Nitekim % 45 enflasyon yasayan herhangi bir iilkede % 45 oraninda
faiz uygulamasi halinde, enflasyonla faizin birbirlerini etkisiz hale getir-
digi ve (kir-zararm) bulunmadigi diigiiniilerek borglanmanin maliyetinin
sifir oldugu kabul edilebilir. Ornegin, % 45 oranmda enflasyon yasayan
bir iilkede % 45 faizle kredi kullanilir, % 46 vergi ddenir ve bu parayi
kullanan igletme belirli bir miktarda da kar ederse agagida belirlenecegi
lizere vergi faktoriiniin etkisiyle reel olarak — % 20’nin uzermde negatif

faiz uygulamasmin bulundugu ortaya cikar.

Sozgelimi igletme, aldigi 100 Milyon lira kredi i¢in —diger giderler
bir yana— yilda 45 Milyon lira faiz 6demek durumundadir. Diger bir de-
yimle, kredi alan igletmenin yil sonunda odeyecegi 100 Milyon lira ana pa-
ra ile birlikte —diger giderler hesaba katilmadan— 145 Milyon lira dde-
me yiikiimliiligii bulunacaktir. Igletme tilkedeki % 45 enflasyonun olum-
suz etkisinden korunmay: amaglar ve aldig1 borg paray: liiks cari giderler
icin kullanmmyarak enflasyondan olumsuz bir bigimde etkilenmeyen yati-
rim mallarma harcadigy takdirde, donemin baginda aldig:a 100 Milyon lira-
ik mahn degeri, donem sonunda yaklagik 145 Milyon liraya yiikselebilir.
Bu miktardan 6deyecegi 45 Milyon lira faiz giderinin diisiilmesi halinde,
isletmeye girenle ¢ikan arasinda bir farkin olmadig: ortaya cikacaktir. Ni-
tekim, 145 Milyon lirahk degere ulagmig malin degerinden, 6denilen 45
Milyon lira faiz gideri indirilirse yine eski borg tutar: olan 100 Milyon li-
raya ulagilir. Diger bir deyimle enflasyon, faiz giderlerini malin iizerine
koymak suretiyle geri iade etmekte ve paray: kullanan kiginin gercekte
yikiimliiliigii artmamaktadir. Daha agik bir anlatimla, bu agamada gelir-
lerle giderler bagabag bir durumda bulunmaktadir. (Tolga, 1979) Ayrica
igsletmenin kéarlh olmasi halinde 6denen faizlerin Gelir Vergisi Kanunu ve
diger yasalara gore gider kabul edilmesi nedeni ile igletmenin tibi oldugu
vergi oraninda kullanilan sermayenin maliyeti diigmekte ve 6deyecegi ver-
gi de o oranda azalmaktadir. (GVK Md. 39-40), (Bursal, 1986), (Hesap
Uzmanlar1 Kurulu Danigma Komisyonu 3.5.1971/201 sayili karar1). Nite-
kim yukaridaki érnekte oldugu gibi faiz oraninin % 45, toplam vergi ora-
ninin % 46 ve enflasyon oraninin da % 45 olmasi halinde borclanmanin
isletmeye maliyeti, yukaridaki formiillere, vergi faktérii ve enflasyon fak-
toriiniin eklenmesiyle bulunabilecegi gibi basitlestirilmig agagidaki formiil-
den de yararlanilarak hesap]anahﬂlr (Van Horne, Financial Manage-
ment.. 1978)

k,= [ 1—T)k] —E

k, =[ (1—0,46) 0,45] — 0,45

k, =—0,20,7 gibi negatif bir faiz uygulamasinin bulundugu ortaya
B



¢ikar. Nitekim, 1982 yihna kadar Tiirkiye faiz uygulamas: kredi kullana-
mn lehine sonu¢ verirken kredi veren acisindan aleyhte sonuclaniyordu.
Bu husus, enflasyonun oldugu her dénemde ortaya cikabilecek bir durum-
dur. Diger bir deyimle faiz oran ile enflasyon orani birbirlerine egit iken
gelir ile gider birbirlerini notr hale getirmekte ve devlet vergi orani ka-
dar da kredi kullanan kisi veya tesebbiisii desteklemis bulunmaktadir.

Boylece, borcun reel maliyetinin, gériiniir maliyetinin cok altinda oldugu
ortaya cikmaktadir,

3.3 — Bor¢lanmanin Enflasyon Ortammdaki Etkileri

Ozellikle enflasyon dénemlerinde faizle kredi kullanan kisi ve kurum-
larin Devlet ve tiim toplum tarafindan desteklendigi acikca goriilmekte-
dir. Bu nedenle, bilingli ve rasyonel davranan kesim devamh para talebin-
de bulunarak yatirim veya tiiketime ybnelmekte, enflasyon yoluyla artan
finansman giderleri maliyetlere eklenerek maliyet enflasyonuna neden
olunmaktadir. (Ergin, 1975) Ayrica, faiz fark: iadesi fonundan ladeler ve
diger avantajlar da dikkate alindig1 takdirde kredi kullanan kisi veya is-
letmeler, ikinci kez siibvanse edilmektedir. Bu igletmelerin mevcut kit kay-
naklar: rasyonel kullanarak verimliligi ve cirosu yiiksek yatirnmlara kana-
lize etmeleri halinde, rantabilitelerinin daha da yiitkselmesi miimkiin ola-
bilecektir. Hatta, igletmelerin rasyonel ve verimli bir bigimde calismas:
halinde bundan, kredi kurumlar kadar, cahsan isci ve yonetici ile hisse-
dar, Devlet ve tiim toplum da yararlanabilir. Yeter ki ekonomideki arz
eksikligi giderilsin; yatirimlar: tegvik énlemleri ve faize iligkin Olciiler iyi
tesbit edilebilsin.

3.4. — Enflasyon Ortaminda Yiiksek Faiz Politikasiyla
Kargilagilabilecek Hususlar

Borglanmanin maliyeti ve faize iligkin 6leii iyi tesbit edilmeden uygu-

lanan yiiksek faiz politikasiyla agagidaki sonuclarla karsilagilabilir. (Tun-
cer, 1985)

— Isletmelerin borg 6deme sikintisindan, yatirim veya fiiretim yap-
maya firsatlar:1 kalmaz.

— Smai ve ticari maliyetler olumsuz yonde etkilenir.
— Miitegebbis kesimde, yatirim ve iiretimin oekiciligi azalir.

— Tiiketim kameilanir, enflasyondan kagabilen kesim, tasarrufunu

mala baglayip talep artigina yol agarak fiyatlarin daha da yiikselmesine
neden olunabilir,
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4— SONUC VE ONERILER

Tiim sermaye cesitleri gibi borclanmanin da maliyeti bulunmakta,
taraflar1 oldugu kadar tiim toplumu da ilgilendirmektedir. Bu maliyet,
kredi veren ve alan kadar tiim finansal kurumlar ve iilkeyi etkilemekte
ve alinmas1 gereken onlemler bulunmaktadir. Bu 6nlemler agagida mad-
deler halinde siralanmgtir.

— Enflasyona paralel olarak yiikseltilen faiz giderleri, vergi mat-
rahindan diigiilmeyerek gereksiz proje igin kredi talebi azaltilabilir.

— Enflasyon donemlerinde, gereksiz para ve kredi talebinde, vergi
ve alacaklimn kayibni onlemek i¢in ana parayl indeksleme sistemi uygu-
lanabilir.

—_ Faiz oranlar: enflasyon geligmelerine paralel olarak kademeli bir
bicimde diigiiriilebilir. Nitekim ig cevresi, finansal kuruluglar ve diger ku-
ruluglarin beklentileri de bu yonde bulunmaktadir. (TISK, 1987, Karl
Ratjen, 1988). Ote yandan 1985-1986 wyillarindaki faiz oranlarinda indi-
rim yapimasma ragmen igletmelerin finansal yapilarindaki sapmanin
fazla bulunmadig1 saptanmstir. (Gonenli, 1985) Ayrica, gelismis ve is-
tikrarl: iilkelerde, gecerli faiz oranlarmmn tek basamakll sayilarla ifade
edilmesine karsiik Tiirkiye’deki uygulamanin % 65 - % T5'lere ulagmasi,
iizerinde durulmasi gereken bir konu oldugunu ortaya cikarmaktadir.
(Tiirkiye Is Bankasi, 1986).

— Kaynagindan kullandirlan kredilerin orani yiikseltilerek, kredi
maliyetleri diisiiriilebilir. Ozellikle iiretim ve ihracati ozendirilen firma-
larin sermaye maliyetini azaltmak amaciyla araci finansman kurumlariy-
la ilgili bir seri kararlar alinarak diizenlemelere gidilebilir.

— Faiz ve sermaye maliyetinin bilincinde olmayan sermayedar ve
yatirimel, bilinclendirilerek tiiketici durumundan iiretici durumuna gegi-
rilebilir.

— Krediler verimli ve rasyonel yatirlmlan 6zendirecek bicimde yon-
lendirilerek mal, hizmet ve déviz bollugu yaratilabilir.

— Takip ve denetim mekanizmasina gereken onem verilebilir.
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COST OF DEBT DURING INFLATION AND EFFECTS

Cost of debt is an important variable in all economies-developed and developing
countries-. Also capital cost is a major variable in making decisions about long-term
and short-term investments; it effects all major business decisions.

In this paper we discussed cost of debt under inflationary conditions in Turkey.
Also, we analyzed the interest rate policy of the Government. We concluded that
while interest rates were as high if not higher than inflation rates, the cost of
borrowing money could be lower; and that inflation could be reduced by implemen-
ting a series of precautionary steps.



