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1990 oncesinde daha g¢ok kalkinmaya ydénelik artan kamu
harcamalarinin ~ finansmani  vergi  gelirlerinin  yetersizligi sebebiyle
borglanmayla saglanmistir. 1990'lara kadar artarak gelen i¢ borglar bu
yillardan sonra daha g¢ok kamu agiklarinin finansmaninda kullaniimig yillar
itibariyle artmaya devam etmistir. I¢ borglarin siyasi tercihler sebebiyle
verimsiz kullanilmasi kamu kesimi borglanma geredini oldukga ylikseltmistir.
Durum, borcun borgla édendigi bir hale déniismiis ve ig borglar her yil daha
da artmistir. YUksek miktardaki borglanma ise, toplam kamu harcamalari
icerisindeki faiz harcamalarnnin payini arttirmigtir. Kamu harcamalarindaki
faiz ylkl artisi her gegen glin Tirkiye'yi daha zor bir duruma gétirmus,
borg-faiz kisir dénglisli igerisine sokmustur. Turkiye bu dénemde ig borglarin
cevrilebilirliginin tartigildigi bir problemle karsi karsiya kalmigtir. Kamu
gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamamasi durumunda i¢ borglara
bagvurulmasi dogaldir, ancak yliksek reel faizler ve i¢ borglarin miktar yillik
faiz 6demelerinin  normal gelirlerle  karsilanamamasi  sonucunu
dogurmaktadir. Faiz O©demeleri igin yeniden borglanmak zorunda
kalinmaktadir. Bu, yeni kaynak saglanmadigi halde borg stokunun sirekli
olarak artmasi sonucunu dogurur ve borg kisir déngiist olarak adlandirilir.
1994 ve Subat 2001 ekonomik krizleri Tlrkiye'yi ekonomik ve sosyal agidan
etkileyen 6nemli geligsmelerdir. Bu ekonomik krizler i¢ borg stokunda énemli
artiglara sebep olmug ve Subat 2001 krizinin etkileri hala devam etmektedir.

Turkiye'nin i¢ borg-faiz kisir dénglisti igerisine girmesinin temel sebebi ig



borglarin verimsiz kullaniimasi ve ig borg yonetiminin siyasi kaygilar
dogrultusunda hareket ederek Ulke gergekleriyle bagdasmayan

uygulamalaridir.



GENERAL KNOWLEDGE

Name and Surname :Alper Bora Demirel

Field :Finance

Programme :Financial Economics

Supervisor :Professor Dilek Yilmazcan

Degree Awarded and Date :Master - July 2004

Keywords :The domestic debts, internal debts
ABSTRACT

Before 1990 the increasing expenditures of public financing were
provided by debts because of the insufficient taxes towards the
development. The domestic debts that have increased since 1990’s have
been used for financial deficits. The domestic debts have increased very
much and have been used for the public deficits for ages. The unproductive
use of the internal debts as an outcome of political preferences, the need of
public borrowing has increased a lot.That turned into a position that the
debts have been paid with the debts, and the internal debts have increased
continuously since then. And the large deal of borrowings increased the
share of the interest expenses. The interest burden in public expenditures
have put Turkey into an immensely difficuit situation in every respect and
all this created a vicious circle of debts and interest payments. Turkey has
encountered a lot of problems about the exchange of internal debts. It is so
natural to demand internal debts when public incomes do not cover public
expenditures, but high real interests and the amount of internal debts cause
the result that the annual interest payments can not be paid with the usual
incomes. It is obliged to become indebted again and again. That causes the
increase of the debt burden without obtaining new financial resources and it
is called as “vicious circle of debts.” The crises of 1994 and February2001
are very important events which affected Turkey from the point view of

economy and social respects. These economic crises have caused a very



great deal of increase of the internal debt stocks and the effect of the crisis
February 2001 have also been felt even today by the people. The main
reason of Turkey’s internal debt and interest vicious circle are the
unproductive use of the internal debts and the applications which are
contrary to the realities of the country by the authorized administrators who
aimed at political anxieties.
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GIRIS

Turkiye'nin gelecedi ve gelisebilmesi {ilkeyi yodnetenlerin alacagi
kararlara baghdir. Devlet gelismeyi saglayabilmek igin yatinmlar yapmakta
ve bu yatirmlann finansmanim vergi gelirlerinin yetersizligi sebebiyle
borglanmayla gergeklestirmektedir. Ancak, o6zellikle 1990 sonrasinda ig
borglarin kullaniimasindaki politik tercihler borg yikinl surekli artirmis ve
altindan kalkilmasinin gok zorlagtigi bir agiriga ulagtirmistir.

Ekonomik kalkinmay! gergeklestirmek isteyen Tirkiye'nin kamu
harcamalarini artirmasi sonucunda bu harcamalarin finansmani igin
kullanilmasi gereken vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi ve kamu harcamalari
diizeyinde artmamasi kamu agiklarini da beraberinde getirmigtir. Kamu
aciklarinin finansmani igin i¢ borglara basvurulmus ve i¢ borglar siirekli
artmistir. I¢ borglarin yillar itibariyle siirekli artmasi diinyadaki bir gok
Ulkede oldugu gibi Turkiye’de de en o6nemli sorunlardan birisi haline
gelmigtir.

Gelismis (ilkelerde talebin kontrolli amaciyla kullanilan ve bir maliye
politikasi araci olan i¢ borglanmaya {lkemizde 1980 sonrasinda sikga
basvurulmaya baslanmis, 6zellikle 1990’lardan sonra da kamu agiklarinin
finansman kaynadi olarak goriimustlr. Tirkiye’de 1990lardan sonra kronik
hale gelen kamu agiklari ve bunlarin finansmaninda kullanilan i¢ borglanma,
ylksek faiz ylki ve borcun borgla finansmani nedeniyle i¢ borg stoku biytk
boyutlara ulagmis; kamu agiklari-ig borg faizi-enflasyon kisir déngtistine
girilmistir. ‘

Tlrkiye 1994 ve 2001 yillarinda iki 6nemli ekonomik kriz yagamigtir.
Bu krizler, 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz i¢ borg stokunu
bliylik boyutlara ulagtirmig ve Turkiye i¢ borglarin nasil gevrilecegi gibi bir
sorunu yasamaya ve tartismaya baslamistir.

Borglanma yoluyla gelir elde etmek, diger gelir elde etme yéntemleri

kadar normal karsilanmakta ve tim dinya {Ulkelerinde s6z konusu



finansman aracina 6nemli Olglide bagvuruldugu gorlimektedir. Ancak bu
noktada, borglanma sonucunda elde edilen gelirlerin hangi alanlarda
kullaniidigi bliylk 6nem tagimaktadir. Glnk{ borglanma sonucu elde edilen
gelirler yatinm harcamalarinin finansmaninda kullaniimasi, hem ekonomik
kalkinma Uzerinde olumlu etki yaratacak, hem de bu yatirmlardan elde
edilecek gelirlerin borglanmanin maliyetini karsilamasi kolaylagacaktir.
Ancak borglanma gelirleri eski borglarin ana para ve faiz 6demelerinde
kullanilmasi ekonomilerdeki borg stokunun daha da artmasina yol agacaktir.

1990 sonrasinda Tirkiye'deki i¢ borglanma bir maliye politikasi
olmaktan g¢ikmis kamu agiklarinin finansmaninda kullandigi bir arag sekline
dénismustlr. Borg 6deme kapasitesinin hesaplanamamasi ve gelir-gider
dengesinin buna uygun olarak kurulamamasi, yeni borglanmalarinda temel
nedenini olusturmus ve 21. yizyla girdigimiz bu vyillarda i¢ borglar
Tirkiye’'nin gé6zmesi gereken en dnemli sorunlardan biri haline gelmistir.

Bu badglamda i¢ borg yonetimine blylik gorevier dismektedir.
Tirkiye'nin i¢ bor¢ sarmalindan nasil kurtulacadi, i¢ borglarin nerede ve nasil
kullanilacadi, i¢ borg stokunun azaltilarak i¢ borglarin gevrilebilirligi gibi bir
sorunla bir daha kargilagsmamak icin gereken tedbirlerin alinmasi i¢ borg
ydnetiminin gorevidir.

Bu caligmada, 1990'lara kadar artarak gelen ig borglarin 1990
sonrasinda nasil kullanildigi ve yillar itibariyle glinimiize kadar geligimi
incelenmistir. Ayrica i¢ borg yonetimlerinin aldigi kararlar ve i¢ borg
stokunun artis sebepleriyle kamu aciklari galismamizda yer aimaktadir.
1994 ve Subat 2001 vyillarinda yasanan krizler ve i¢ borglar Uzerinde
yarattidi etkiler detaylica incelenmigtir.

Bes bdlimden olusan cgalismanin giris bdlimiinde tezin kapsami
hakkinda bilgi verilmis, genel olarak Tilrkiye'nin i¢ bor¢ durumu ortaya
konulmustur. Birinci bélimiinde, kamu kesimi genel dengesi (izerinde
durularak borglanma geregini olusturan kamu agciklari anlatilmis, kamu
agiklarinin finansmaninin nasil saglandi§i hakkinda bilgi verilmistir. I¢ borg



yonetiminden bahsedilerek, i¢ borg ydnetiminin para ve maliye politikasi ile
olan iligkisi lizerinde durulmustur. Bu bélimde ayrica tahkim ve konversiyon
kavramlari ile ilgili bilgiler verilmig, i¢ borglarin nereye kadar
slrdlrilebilecedi ile ilgili kisa bir degerlendirme yapilmis ve kisaca dig borg
yonetimi anlatilmigtir.

Ikinci bélimde, i¢ borglanma araglarindan bahsedilerek, Hazinenin ig
bor¢lanmay! nasil gerceklestirdigi ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
detaylica anlatiimig, DIBS'nin alinip satildigi ikincil piyasalar Uzerinde
durulmustur.

Uglinci bdlimde, 1990 sonrasinda ig borglarin glnimize kadar
gelisimi incelenmis, ig borg stokunun artisi Uzerinde durulmug ve bu
dénemde yasanan 1994 ve Subat 2001 ekonomik krizlerinin sebepleri,
krizlerin ekonomi Uzerinde yarattidi olumsuz etkiler ve krizlerin ardindan

alinan kararlar detaylica anlatimigtir.

Sonug¢ bélumiinde genel bir degerlendirme yapilarak Tirkiye'nin
sirdirtlemez i¢ borg dinamidgine neden girdigi anlatimis ve bu borg
sarmalindan nasi! kurtulmasi gerektidi ile ilgili ¢ézim o6nerileri getirilmigtir.
Ic bor¢ yénetiminin Uzerine diisen gorevierden bahsedilerek ig borglarin en
verimli sekilde kullanilmasi, Subat 2001 krizinden sonra neredeyse biitge
biytkligline ulasan ig borg faizinden kurtarmasi gerektigi ve siyasilerin oy
kaygisi tagimadan kararlilikla bu sorunu agmasi gerektigi anlatilmigtir.



BIiRINCi BOLUM

1990-2003 KAMU KESIMi GENEL DENGESI, BORCLANMA
GEREGI VE IC BORGC YONETIMI

2.1 Kamu Kesimi Genel Dengesi

Kamu ekonomisi veya kamu sektori dar ve genis anlamda ele
alinabilmektedir. Dar anlamda kamu sektorii, merkezi yénetim kuruluslarini,
genis anlamda kamu sektorl ise,merkezi ybnetim ve vyerel y6netim
kuruluslari, parafiskal kuruluslar ile kamu girisimlerini kapsamaktadir.®

Piyasa ekonomisi igerisinde devletin ekonomik yagsama, gerek
harcama gerekse gelir toplama gibi nedenlerle miidahale ettigi durumlarda,
kaynaklarla ihtiyaglar arasindaki denge yine piyasa go6stergelerine gore
kurulmakla birlikte, artik ekonomik yapida olusan mal ve hizmet Uretimi,
Ozel tercihlerin, kaynak yapisinin ve {retim teknolojisinin bir fonksiyonu olan
goreli fiyatlar ve karlar yerine devletin miidahalesi sonucu yeni bigimini alan
goreli fiyatlar ve karlar belirlenmektedir. Piyasa ekonomisi iginde kamu
kesiminin igleyisinin yarattigi ekonomik etkiler genel olarak beg baghk
altinda toplanmaktadir:?

1. Ekonomideki mevcut kaynaklarin bir kismini kendisine aldigi igin
kaynak dagilimi Gzerinde,

2. Vergi yukinin dadgihmi ile kamusal hizmetlerin faydalarinin
dagilimi sonucu gelir bolisimu Gzerinde,

3. Kamu harcamalari ve gelirleri yoluyla toplam talep yapisi ile fiyat
diizeyi lizerinde,

4. Ekonomik kalkinma ve gelisme politikalarinin hazirlanmast ve
uygulanmasi Uzerinde,

! Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, Ankara:Gazi Biiro Yayinevi, 1996, s.23
2 Ahmet Yiizbasiogullar *Kamu Kesimi Genel Dengesi” www.kho.edu.tr, (2000)



5. Istikrar politikalarinin hazirlanmasi ve uygulanmasi izerinde.

Kamu gelir-gider politikalarinin bu kadar g¢ok etkisinin olmasi,
kendisinden beklentilerin de artmasina sebep olmaktadir. Mesela, herhangi
bir Ulke resesyona girse o llkenin vatandasglan devletin miidahale etmesini
beklemektedir. Peki hikimetler ne vyapabilir? Hikimetler milli geliri
dogrudan iki yolla etkilemektedir. Birincisi, hiikiimetler kamu harcamalan
yoluyla milli geliri dogrudan degigtirebilir. Ikincisi ise vergi ve transferler
yardimiyla kullanilabilir milli geliri etkilerler.?

Devletin ekonomik yasama yaygin midahalesi sonucunda artan
kamu harcamalarinin, vergi ve fiyat gelirleriyle karsilanamamasi, kamu
finansman agiklarinin temel nedenidir. Vergilerin arttirimasinda karsilagilan
ekonomik ve politik sinirlamalardan dolayr kamu harcamalarinin
finansmaninda daha fazla borglanmaya bagvuruldugu gériilmektedir. Bunun
neticesinde gittikce bliyllyen borglarin ana para ve faiz 6demelerinin kamu
harcamalarini ¢ogaltmasi, kamu kesimi finansman agiklarinin ¢ok énemli
boyutlara ulagmasina yol agmaktadir. Artan kamu borglarinin ana para ve
faiz yUklUnln vergi gelirleriyle kargilanamamasi, borg kisir donglistinin
olugsmasina neden olmaktadir. Kamu agiklarinin para basiimasi yolu ile
finansman:t ise ekonomik dengeleri bozarak enflastyonist bir sireg
yaratmaktadir.*

Kamu kesimi, konsolide bitce, KiTler, mabhalli idareler, fonlar,
sosyal guvenlik kuruluglari ve doner sermayelerden olugmaktadir. K\amu
kesimi genel dengesi bu idarelerin gelir ve giderlerinin konsalidasyonu ile
elde edilir. Tlrkiye’de kamu kesimi dengesini, Devlet Planlama Tegkilati
(DPT) hazirlamaktadir. Kamu kesimi genel dengesine iligkin veriler yillik
olarak hazirlanmakta ve Yillik Programda yer almaktadir.

3 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer,Makroekonomi, Cev. Salih Ak ve Digerleri,
McGraw-Hill-Akademi Yayin Hizmetleri Ortak Yayini, Istanbul, 1998, s. 199
4 Dornbush ve Fisher, s. 612



Kamu kesimi genel dengesi asadida siralanan kurumsal yapilardan
olusmaktadir.®

1. Konsolide biitge

2. KiT'ler

3. Mahalli idareler

4. Dbéner sermayeler

5. Sosyal glvenlik kurutuglan
6. Fonlar

Bltge, iktidarlarin tim yil boyunca izleyecegi siyasi ve ekonomik
politikasini yansitmasi agisindan gok o6nemlidir. Devlet butgesini, devletin
gelirleri ve giderleri arasindaki denge olarak da takip edebiliriz.
HukUmetlerin  izledikleri bltce politikalarinin  ve kamu agiklarinin
finansmaninin, gorlnirde basit olmakla birlikte,perde arkasinda oldukga
ilging gelismeler igerdigini, ama finansal piyasa profesyonelleri, bireysel
yatinmcilar ve sirket yoneticileri tarafindan, bu perde arkasi gelismelerin
tam olarak anlagilamadigini gérmekteyiz. Piyasalar, biitgeye gelir ve gider
dengesi acisindan bakarlar. Bltge acik verdiginde hikiimetin bu agig
finanse edebilmek icin en gok basvurdugu yontem bono ve tahvil satarak
borglanmaktir.®

Simdi burada kamu gelir ve giderlerine kisa bir g6z attigimizda,
kamu kesimi genel dengesinin nasil olustugunu, biitge agiklarinin sebeplerini
ve bu aciklarin nasil kapatildigini, kamu harcamalarinin gelirler {zerinde
nas!l bir etki yaptigini daha iyi anlayabiliriz.

5 DPT, 2002 Yili Programi Temel Makroekonomik Hedef ve Politikalan Ile Kamu
Kesimi Genel Dengesinde Gelismeler, Kamu Finansman Raporu (ekim 2001), s. 10

6 Saruhan Ozel, Tirkiye'de enflasyon Devaliiasyon ve Faiz,Istanbul:Alkim Yayincilik,
Aralik 2000, s. 40



2.1.1 Kamu Gelirleri

Kamu geliri; kamunun cari gelirleri olan vergi gelirleri, vergi disi
normal gelirler, faktér gelirleri ve sosyal fonlar toplamindan olugur.

Vergiler, gelir (izerinden alinan vasitasiz vergilerle satis ve Uretim
safhalarinda alinan vasitali vergiler toplamindan meydana gelir. Vergiler
genel ve katma bitgeli kuruluglar, fonlar ve mahalli idareler igin gelir teskil
etmektedir. Vergi disi normal gelirler, genel ve katma btgeli kuruluslar ve
mahalli idarelerin gesitli tahsilatlari, fonlar ve faktér gelirleri niteliginde
olmayan dider gelirlerden olusmaktadir. KiT'ler icin ise, cesitli fonlara
yapilan 6demeler, temettiiler ve hazine hissesi ddemeleri vergi disi normal
gelirler igerisinde yer almaktadir. Faktér gelirleri, kamunun sermayesi ve
tesebbiis glicliyle yarattigi katma dederi ifade eder. Genel ve katma btgeli
kuruluslar, fonlar ve mabhalli idarelerin faiz, kira gelirleri bazi kamu
kuruluglarinin net hasilatlari, vakif gelirleri gibi gelirler ve dbéner
sermayelerin gelir-gider farklan ile KIiT faktdr gelirlerinden meydana gelir.
Sosyal fonlar, sosyal giivenlik kuruluglarinin 6zel kesimden prim tahsilati ile
bu kesime 6denen maaglar arasindaki farktan meydana gelir. Arti oldugunda
gelir, eksi oldugunda ise giderdir.”

2.1.2 Kamu Giderleri (Kamu Harcamalari)

Kamu giderleri, basta devlet olmak lizere kamu tlzel kigilerinin ve
devredilen yetkilere sahip kuruluglarin emretme yetkilerinin uygulanmasi
dolayisiyla yaptiklar harcamalardir.®

Kamu giderlerini su sekilde tasnif etmem mimkindiir:®
a) Cari Giderler

Personel giderleri

7 DPT, 2002 Yili Programi Temel Makroekonomik Hedef ve Politikalari Ile Kamu
Kesimi Genel Dengesinde Geligsmeler, Kamu Finansman Raporu (ekim 2001), s. 11

8 Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi, Istanbul: Kan Yayincilik Ltd.Sti. 1983,
s.138

9 Mahfi Egilmez, Hazine, Ankara: Diyalog Yayinlar, 1997, s.121



Diger cari giderler (Elektrik, Su, Benzin v.b.)

b) Yatirim Giderleri

c) Transferler (Stibvansiyon, Faiz Odemeleri, KIT Odemeleri, Vergi
Iadeleri)

Cari giderler; genel ve katma biitge, fonlar ile mahalli idarelerin
tiketim harcamalarindan meydana gelir. Maas ve Ucret 6demeleri ile diger
sektérlerden mal ve hizmet alimlari (yatinm mali disinda) bu kalemde yer
alir. KIT ve dbner sermayelerin bu tip giderleri kar-zarar ve faktor gelirleri
icinde netlestidinden burada géziikmezler.

Yatirmlar; kamunun sermaye stokuna yapilan ilaveler ve diger stok
degismelerinden meydana gelir. Stok degismeleri; KIT, mahalli idare ve
Kamu Ortakhg: Fonuna devredilen Ozellestirme kapsamindaki kuruluglarin
stoklarindaki dedismelerden meydana gelir. Genel, katma ve do6ner
sermayelerin stok degismeleri bu kalemin iginde yer almaz. Milli
muhasebedeki stok dedismesi ile buradaki rakamlar arasinda uyum
saglamak amaciyla KIT, mahalli idare ve fon bilangolarindan elde edilen stok
dederleri dizeltilerek kullahlhr. Yatinm ve stok artislari kamunun harcama
kalemlerindendir ve eksi isaretlidir.

Transferler, kamunun 6zel kesime olan gelir transferlerini gosterir.
Genel bitceden KiT’lere yapilan transferler genel biitgeye édeme, KiT'lere
ise gelir kaydedilir. Ayrica, Sosyal Glvenlik Kuruluglarinin agigini kapatmak
icin yapillan o6demeler ise, Sosyal Glvenlik Kuruluglarina Gelir, genel
bitcede ise deme olarak yer almaktadir.Yine faiz ddemeleri de bu kalem
icerisinde yer alir.°

10 ppT, 2002 Yili Programi Temel Makroekonomik Hedef ve Politikalar Ile Kamu
Kesimi Genel Dengesinde Gelismeler, Kamu Finansman Raporu (ekim 2001), s. 12



2.2 Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi

Kamu kesimi borglanma geregdi toplam kamu gelirleri ile toplam
kamu giderleri (kamu harcamalan) arasindaki farki ifade eder. Kamu
gelirlerinin kamu giderlerini karsilamadigi durumda aradaki fark borglanma
ile kargilanir ve bu bor¢ miktari kamu kesiminin borglanma geregini ifade
eder. Ozellikle gelismekte olan (Ulkelerde kalkinmanin daha hizli
gergeklestiriimesi igin yapilan harcamalar kamu giderlerinin kamu
gelirlerinin {izerinde seyretmesine yol agar ve biitge agiklari olusur. Bltge
aciklan kamu kesimi borglanma geredinin kaynadidir. Bltge agciklari
buyldiikce kamu kesiminin bu agiklarn finanse etmede borglanma yéntemini
kullanmas! borglanma geredinin artmasini da kaginilmaz hale getirir.

KKBG’ nin seyrini 1992-2002 vyillari arasinda inceledigimizde
(TABLO-1, TABLO-2) slirekli artan bir trendde oldugunu gériiyoruz. Kamu
gelirleri artarken kamu giderleri artan bir seyir izlemektedir. KKBG’ nin
GSMH’ ya olan oranlarina baktigimizda; 1992 yilinda % 10.6 olan
KKBG/GSMH oraninin 1993 yilinda %12'ye ylkseldigini, 1994 ve 1995
yillarinda ise % 7.9 ve % 5.2 ile dlsls gosterdigini, ancak 1996 yilinda
tekrar % 8.7 ye ylikselmis oldugunu goériyoruz. 1997'de %7.7'ye
gerilerken 1998'de %9.4’e, 1999'da da %15.6'ya giktigini gériilmektedir.
2000 yilinda % 12’ ye dismesine ragmen, 2001 subat krizinin etkisiyle
faizlerin ylikselmesi ve bunun da borg faizlerini artirmasindan dolayr 2002
yil KKBG/GSMH orani % 15 olarak gergeklegmistir. KKBG'ni olugturan
konsolide bitce, KIT aciklari, mahalli idarelerin agiklar, sosyal glivenlik
kuruluglarinin aciklari déner sermayeli kuruluglarin agiklari ve fon agiklarina
asadida kisaca deginilecektir.
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2.2.1 Borglanama Geregini olusturan Kamu Agiklar

Yillardan beri, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasi
sebebiyle olugan kamu agiklari daha g¢ok borglanma yoluyla kargilanmigtir.
Enflasyonun ylksek olmasi ve ig borg faizlerinin yliksekligi borg yikind
giderek artirmis ve Ulkemiz bir i¢ borg kisir dénglsi igerisine girmistir.
KKBG'ni olusturan agiklan sirayla inceleyelim:

2.2.1.1 Konsolide Biitce Acgiklar

Konsolide bitge, genel biitgeye katma bitgelerin de ilave edilmesiyle
olusturulan bltgedir. Genel bilitge, merkezi idare igin yapilan butge olup,
devleti olusturan kurumlarla devletin yapmasi gereken hizmetleri ylrtten
kuruluglarin butgeleridir. Katma bltgeler ise, giderleri 6zel gelirleri ile
karsilanan, ancak gelirlerinin yetersiz olmasi durumunda genel bltgeden
ddenek aktarilan kuruluslarin biitcelerini ifade eder.!?.

Konsolide blitce gelirleri, Genel ve katma biitge gelirleri toplamidir.
Konsolide biitge giderleri ise, genel ve katma blitge gelirleri toplamindan
katma butgeli kuruluglara  verilen hazine yardimi  digllerek
hesaplanmaktadir. Konsolide blitge gelirleri, vergi gelirleri, vergi digi gelirler,
ozel gelir ve fonlar seklinde siniflandinimaktadir. Konsolide biltge giderleri

ise cari harcamalar, yatinm ve transfer harcamalarindan olusur.*?

Yillar itibariyle konsolide blitge gergeklesmelerini inceledigimizde
(Grafik-1) 1990 yih kamu harcamalannin GSMH’ya oraninin % 17.21 iken,
1991 ve 1992 yillarinda % 20'yi astigi ve 1993 yilinda KH / GSMH oraninin
%24.55’e ulastigini goriyoruz. Sonra 1994 ve 1995 yillarinda bir disgls
trendi olsa da 1996'da %26.45, 1997'de %27.39, 1998'de de %29.18
olarak gergeklesmistir. 1999°’da hizli bir gikisla KH /GSMH oraninin %35.88
oldugunu gorliyoruz. 2000 yilinda %37.19 iken 2001 yilinda %45.66 olarak

1 Nihat Edizdogan, Kamu Biitgesi, Bursa: Ekin Kitabevi, 1998, s.58 ]
12 ppT, 2002 Yili Programi Temel Makroekonomik Hedef ve Politikalan Ile Kamu
Kesimi Genel Dengesinde Geligsmeler, Kamu Finansman Raporu (ekim 2001), s. 12
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gergeklesmis ve en ylksek seviyesine ulasmistir. 2002 yilinda ise kuiglik bir
azalisla % 42.23 olmustur.

Konsolide bitge gelirlerinin GSMH’ya oranina baktigimizda 1990°da
14.24 olan Konsolide Bitge Gelirleri/ GSMH oraninin 1994‘e kadar ylkselen
bir trend izledigi ve 1994 yilinda 19.33 olarak gergeklestigini gériyoruz.
1995 yilinda kiiglk bir digilsle %17.94 olmus, sonra her yil artarak 2001'de
en ylksek seviyesine ulasarak %29.21’e ulagmistir. 2002 yilinda ise biraz
gerilemis %27.94 olmustur.

Dikkat edilirse konsolide bltce giderlerinin GSMH'ya olan orani 1990
yilinda %17.21’den 2002 yili sonunda % 42.23'e ulagmigtir, bu artig orani %
145%ir. Konsolide bitce gelirlerinin ise GSMH’ya orani 1990 yilinda %
14.24'den 2002 yilinda % %27.94 olmustur, bu artis orani % 96'dir.
Goruldigu gibi giderlerin artigi gelir artisindan daha hizli ve daha yliksektir.
Konsolide blitce giderleri igerisinde faiz édemelerinin GSMH’ya orani 1990
yiinda % 3.52 iken 2001 yilinda %23.27'ye ulagmigtir. 2002 yilinda %
18.97'ye gerilemistir. Bu da bize Turkiye'nin nasil bir bor¢ sarmalina
girdigini ve konsolide blitce giderleri icerisindeki en blylik payin borg faizi
ddemeleri oldugunu géstermektedir. Ulkemizde yillardir konsolide biitce

gelir ve giderleri arasindaki bu fark borglanma yoluyla kargilanmaktadir.

13
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Sekil 1. Konsolide Biitge Gider ve Gelirlerinin GSMH Icindeki Paylar (%)
2.2.1.2 KIT Aciklar

Kamu Iktisadi tesebbisleri (KIT) karma ekonomi diizeninin
benimsendigi Cumhuriyetin ilk yillarinda kalkinma hamlelerinin saglanmasi
ve sanayi Uretiminin artirlmasi bakimindan gok buylk katkilar saglamig
kuruluglardir. Ancak bu kurumlar zaman iginde ekonomik ve siyasi
gelismeler sonucu devamli olarak siyasal iktidarlar tarafindan politize
edilmis asin istihdamin gergeklestigi kurumlar olmuglardir. Ote yandan
ekonomide faaliyet gosterdikleri alanlarda devamli olarak hiikiimetler
tarafindan yozlastiriimis ve 6zellikle 1970°li yillarin sonu ve 1980°li yillarin
basindan itibaren Tirkiye’de bir KIT kamburundan ve KIT sorunlarindan
genis bir sekilde bahsedilmeye baglanmigtir. KiT’lerin zaman igerisinde
gelisen teknolojiye ayak uyduramamasi, yanlis istihdam politikalari,
yonetim, denetim, Uretim, pazarlama ve yatinm sorunlari dolayisiyla
ekonomide KIT finansman agiklarinin sirekli blylimesi sorun haline
gelmigtir.*?

KiT'ler iki grupta toplanmaktadir:

13 Coskun Can Aktan, Kamu iktisadi Tesebbiisleri ve Ozellestirme, izmir: Arkadas
Matbaacilik, 1987, s.61
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1. Isletmeci KiT’ler; 233 sayill KHK kapsaminda olanlar ve 4046
saylli kanunla Ozellestirme Idaresi altinda olanlar KiT’lerden olusur.

2. Tasarrufcu KiT'ler ise Emlak Bankasinin kapatiimasiyla birlikte
Ziraat Bankas! ve Halk Bankasindan olusmak lizere 2 tanedir. 2001 yilindan

itibaren tasarrufcu KiT’ler kamu kesimi genel dengesi diginda tutulmaktadir.

1980’ den bu yana uygulanan istikrar programlarinin en 6nemli
araglarindan KiT’lerin fiyat politikalari olmustur. Hiikiimetleri enflasyonun
kontrol altina alinmasini saglamak lzere zaman zaman KiT fiyatlanim diigik
tutmaya calismislardir. Ancak bu nedenle olusacak gdrev zararlari yine
hikimet tarafindan biitgeden yapilacak transferlerle tazmin edildiginden
meydana gelen agik etkisi bliyliyerek devam etmistir. Temel olarak KiT
finansman agiklarini olusturan toplam harcamalari hizh artmigtir. Bu artigin
temel nedenlerine inildiginde artisin licret ve maas 6demelerinin gok hizli
biyliimesinden kaynaklandi§i gériilmektedir. Ucret ve maas 6demeleri
KiTlerin toplam giderleri iginde ortalama % 60’larla en biyiik paya sahip
olan mal ve hizmet satis maliyetlerinin ana unsurunu olusturmaktadir.
1990-1998 yillan arasinda % 17'lerde olan lcret ve maas paylari daha
sonra da % 50'nin Ustline gikarak mal ve hizmet satis maliyetleri igindeki
agirigim arttirmigtir.

KiT'lerin finansman aciklarinin gelisimi incelendiginde 1990-1993
déneminde biitce transferlerinden énce finansman ihtiyacinin GSYIH'nin %
5’'ine kadar ylkseldigi goriiimektedir. Blitge transferlerinden sonra bu oran
% 3.5'e kadar diismektedir. Bununla birlikte 1994 krizinden sonra KiT’lerin
finansman agiklarinin hizli bir bigimde dismekte oldugu gorilmektedir. Bu
gelismede ozellikle reel (cretlerdeki dismeler ve vyatirim planlarindaki
keskin azalmalar 6nemli rol oynamigtir. 1995%te kigluk bir fazialigin
olugmasina ragmen 1996 yilinda tekrar agiklar olugmaktadir. Ancak son 3 yil
icerisinde 1997 yilindan sonra nisbi olan dizelmenin tekrar bozulmaya
basladigi ve finansman agiklarinin biiyimeye basladigi goériilmektedir.
Nitekim son donemde reel (cretlerin baski altina alinmasi, tarimsal {retim

fazlalarinin stok maliyetinin azaltiimasi icin destekleme alimlarinin diinya
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fiyatlarina gekilmesi ve KIT ‘lerin &zellestirme siirecinin hizlandirimasi ile
agiklarin éniine gegilmesi hedeflenmigtir.'*

Buna ragmen 2000 yilinin basindan itibaren uygulamaya konulan
enflasyonu diisiirme amagli makro ekonomik program gergevesinde KiT’lerin
fiyat artisina getirilen kisitlamalar, bazi KiT'leri maliyetin altinda fiyatlaria
satis yapma durumunda birakmis ve bu da KIT acgklarinin daha da
yikselmesine sebep olmustur.

2.2.1.3 Yerel Yonetimlerin Aciklar

Ulkemizde son yillarda belediyelerin sayisinda gériilen artis genel
bltge vergi gelirleri tahsilatindan belediyelerin payina disen miktarlarin
azalmasina neden olmusg, blylk gehir ve ilge belediyesi sinirlari igerisinde
yasayan nifusun artmasi sonucu olarak da belediyelerde kisi bagina disen
yerel gelir ve gider reel olarak azalmistir. Ulkemizde kentlesmeyle beraber
kent nifusunun karmasiklagmasi, belediye hizmetlerine yonelik talebin hizla
artmasi ve farklilagmasi yerel ydnetimleri gelir ve kaynak agisindan sikintiya
sokmaya baglamigtir. Birgok (ilkede oldugu gibi Ulkemizde de vyerel
yonetimlerin karsi karsiya kaldigi kaynak sikintisi 1990’h yillardan itibaren
giderek artan bir boyut kazanmistir.

Ozellikle belediyelerin vergi ve vergi disi gelirlerinin &nemli bir
kisminin belde sakinlerinden dogrudan dogruya tahsil edilememesi, belediye
hizmetlerine karsi duyarliligi azaltmakta ve mahalli demokratik denetim
mekanizmalarinin gelisimi engellenmektedir. Belediyelerin mali yapisini
dogrudan etkileyen bagka bir faktdr de,bazi belediye gelirlerinin verimsiz
fiyat ve gelir hareketlerine duyarliigi az matrahlardan olusmasi, vergi

tarifelerinin maktu olmasi ve gelirlerin enflasyon nedeniyle asinmasidir.®

14 Mustafa Sakal, Tirkiye’de Mali Disiplin Sorunu:Kamu Agiklari Ve Borclanmanin
Siardirilebilirligi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2003, s.118

15 sevim Gorglin, Istanbul Metropolitan Alanindaki Mahalli Idarelerin Finansman
Sorunu,Bliyiik Istanbul Bélgesi Kent Isletmesi Sorunlar Semineri,istanbul, 1974,
s.10
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Kamu kesimi borglanma geredindeki gelismelere bakildiginda yerel
yonetimlerin borglanma geredinin sirekli arttidi goérlilmekte bu artigin
ozellikle 1992 yilina kadar ylkseldigi ancak bu yildan sonra nisbi bir
gerileme igerisinde oldugu goriilmektedir. Son yillardaki kamu kesimi genel
dengesi igindeki dengelere bakildiginda konsolide bitge agiklarindan sonra
en yilksek agidin yerel yonetimlerin agiklan ve dolayisiyla belediyelerin
agiklar! oldugu gérilmektedir.®

Yerel yénetimlerin hazineden yapilan transferlerinin blyik dlglde
gecmis yillarda yapilan borglanmalar nedeniyle Iller Bankasinda bloke
edilmesi yerel yonetimlerin 6zellikle belediyelerin dis finansman arayiglarina
girmesine neden olmustur. Belediyelerin borglanma geredinin 6zellikle dis
borglanmayla karsilanmasinin nedeni; merkezi yénetimin de kaynak sikintisi
icinde olmasi bir yana, proje kredilerinin makine ve ekipman ithali kosuluna
baglanmasi, iller Bankasinin ancak belediyelerin genel biitce vergi
gelirlerinden alacaklari pay oraninda kefalet verebilmesi, yurt ici piyasadan
borglanabilme imkaninin dar olmasi ve yurt igindeki bankalarin kredi faiz

oranlarinin daha yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.?’
2.2.1.4 Sosyal Giivenlik Kuruluslarinin Aciklari

Ulkemizde devlet anayasa hiikiimleri dogrultusunda sosyal giivenlik
hizmetleri konusundaki sorumluluklarini, primli sosyal glivenlik sistémi ile
sosyal yardim ve hizmetlerden olusan primsiz sosyal gilivenlik sistemiyle
yerine getirmeye caligmaktadir. Prime dayal sosyal glivenlik hizmetlerini
T.C. Emekli Sandigi,sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur, OYAK, Vakif
Statlsiindeki Sosyal Sigorta Sandiklari, Munzam Sigorta Sandiklari ve
Amele Birligi sunarken, primsiz sosyal glivenlik hizmetleri, 2022 sayili 65
Yas Kanunu, Sosyal Yardim ve Dayanisma Fonu, Sosyal Yardm ve

Dayanigsma Vakiflar, Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu ile 1992

18 Sakal, s. 126-127
7 Ankara Biiyiiksehir Belediyesi, Belediyenin Finansmaninda Yeni Yaklagimlar,
Ankara, 1994, s.5
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yilindan baglayarak Yesil Kart uygulamasli kapsaminda devlet tarafindan
yerine getirilmektedir.'®

Turkiye’de sosyal glvenlik sistemi 6nemli bir finansman darbogazi
icine girmigtir. Ylksek enflasyon, aktif sigortali pasif sigortali arasindaki
dengelerin bozulmasi, ézellikle KiT'lerin ve belediyelerin tahsil edilemeyen
prim borglari, fonlarin verimli sekilde dederiendirilememesi ve etkin bir fon
ybnetiminin bulunmayisi, erken yasta emeklilik, borglanma gibi uygulamalar
kurumlarin dengesini olumsuz yénde bozmus, prim karsiligi olmadan yapilan
sosyal yardim zammi &demeleri basta finansman olmak (zere c¢esitli
sorunlara neden olmustur. Sosyal givenlik sisteminin tiim ytklniln isgi ve
isveren oldugu bir sigorta sistemi olmasi dolayisiyla yiliksek sigorta primi
genel olarak igveren (izerinde kalan bir ylik olmaktadir.

Ulkemizde (g biyiik sosyal glivenlik kurumumuz yoéniinden mali
sorunlar 6zellikle 1990l yillarda adirlasmaya baglamistir. Bu yillarda kamu
kesimi agiklarina yeni agiklar eklenmis, yerel yonetimler ve fon aciklariyla
birlikte sosyal glivenlik kurumlarinin finansman dengeleri de 6nemli agiklar
vermeye baglamistir.’® 1991 yilinda sosyal giivenlik kurumlan borglanma
gereginin GSMH igindeki payi % 0.2, 1992 yilinda % 0.3 iken agigin 1993'te
% 1.2 olarak gergeklesmistir. 1994 yili program hedefine gore de so6z
konusu oran % 1.2 ‘dir.?® Sosyal giivenlik sisteminin agiklarinin 1994'te %
1.04’e, 1996'da 2.6'ya, 1998'de 2.9'a, 1999'da 3.3’e vylkseldigi
gorilmektedir.?® 2000 yilinda ise bu agik % 4'e yiikselmistir. S6z konusu bu
agiklarin blylk bir bdlimi Sosyal Sigortalar Kurumuna aittir.

8 Eylul 1999 vyilinda yiririige giren 4447 sayili yasa ile sosyal
glvenlik kurumlarinin finansman sorunlarini hafifletmek (zere sosyal
guvenlik reformu yapilmig, emeklilik yasi ylkseltilmis, her i kurumda da
galigma siireleri uzatilmig, emekli ayliklarinin DIE tarafindan agiklanan en

18 sakal, s.133-134

1 Erdojan Oner, Tirkiye'de Biitce Aciklarinin Genel Bir Degerlendirilmesi,
IX.Tirkiye Maliye Sempozyumu, CUIIBF Yayini, 1993, 5.250

20 ppPT, 1994 Yili Programi, Ankara 1993, s. 64

21 DPT, 7. Beg Yillik Kalkinma Plani 2000 Yili Program Destek Galismalari, Ankara
2000, s. 233
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son TUFE endeksine gére emekli ayliklarinin artisi saglanmis, sosyal
glivenlik kurumlarinin alacaklari Kamu Alacaklari Tahsili Hakkinda Kanun
hikiimlerine baglanarak tahsil edilmesi amaglanmigtir.??

2.2.1.5 Doner Sermayeli Kuruluslarin Agiklarn

Doéner sermayeler, genel ve katma butgeli idarelerin, ayn tlzel kisilik
olmadan, bu idareler iginde sinai, zirai ve ticari faaliyette bulunmalarinin
hukuki ve mali ¢ergevesidir. Bu kuruluslar kamu hizmetlerinin finansman
sekillerinden biri olmakla birlikte asli finansman arac degildir. Genel ve
katma bitgeli finansmanin yaninda tali durumda kalir. Her gegen gin
sayllari artan doéner sermayeli kuruluglarin sayisi 1980 yilinda 1615 iken,
1994 yilinda 3105’e ulagmistir.?

Kamu agiklan igerisinde déner sermayeli kuruluslarin payr gok
disliktlr, yillar itibariyle bakildiginda dénem dénem bu kuruluslar fazla
vererek kamu acgiklanina olumlu etkide bulunmustur. Zamanla déner
sermaye uygulama amacindan saptirilarak bir atil kapasite kullanimi olmasa
bile klglk sayilabilecek alig-veris konulari, énemsiz devlet varliklarinin
isletiimesi icin de bu yola basvurulmustur. Son vyillarda déner sermaye
sayisinin hizla artmasina karsin, bunlarin birbirleriyle uyumlu bir bltlnlige
kavusturacak yasal dlizenleme ve  hesap sistemlerine iglerlik
kazandirilamadigt igin bu kuruluslar Uzerindeki mali denetim glvenle
isletilememektedir. Bu ylizden kiigimsenemeyecek boyutlara ulasan kamu

gelir ve giderleri genel mali yénetimin diginda kalmaktadir.
2.2.1.6 Fon Acgiklan

Fon belirli bir amacin gergeklestiriimesi igin ayrilmis olan,
gerektiginde mal veya hizmetlerin satin alinmasi veya belirli faaliyetleri
destekleyici kredilerin verilmesi seklinde ortaya gikan biitge disi hesap
sistemidir. Fonlarin bitge ile iligkisi yalnizca baglangi¢ asamasinda 6denegin

22 gakal, s. 145 '
3 Bekir Baykara, Devlet Kamu Idare ve Kurumlari ve Mali Sistemleri, Maliye
Dergisi, Mart 1994, say| 117, s. 87
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ayrilmasi ve 6denmesi, dénem sonunda da kapatilan hesaplarda cikarilan
sonuglara gére artan paranin tekrar bitgeye donlisiminin saglanmasindan
ibarettir. Blitge uygulamalarinda fon birbirinden farkli iki ayrt anlamda
kullaniimaktadir. Birincisi;bilitcede belirli bir 6édenek ayirarak bunu gesitli
programlara ve faaliyetlere dadgitma yetkisini Maliye Bakanhidina veya
Bakanlar Kuruluna birakmaktadir. Fonda g0sterilen Odenedgi artirma
konusunda da ayni merciiler yetkili kilinabilir. DPT ve Maliye Bakanligina
yetki vermek son vyillarda sikga gorilen bir uygulamadir. Ikinci fon anlayis
ise; bazi kamu harcamalarinin biitge kurallar disinda gercgeklestirilmesini
amagclar. Bir kamu hizmetinin dogrudan dogruya veya harcamalara katilma
ile ylrttllmesini saglamak igin bitceden belirli bir 6denek ayrilir ve kullanim
igin hazir bulundurulur. Ayrilan bu fonlar déner sermaye gibi kullanilir. Bazi
durumlarda biltgeden 6denek ayrilmasi yerine, belirli bir amaca kullanmak
lzere bltce disi mali kaynaklar aynlarak bunlar bir fon bigiminde
kullaniabilir.

1984 yilindan sonra Tirk ekonomisine giren fon sisteminin kamu
ekonomisi icinde iglevsel anlamda o6nemli bir yeri bulunmaktadir. 1980l
yillarin basinda uygulanan istikrar programlarinin desteklenmesi amaciyla
kurulan fon sistemi devletin uzun vadeli borglanmasinda 6nemli bir arag
olarak kullaniimistir.?* Fonlarin 1984-1988 déneminde ekonomi {zerindeki
etkilerine bakildiinda kamu kesimi finansman agiklarini azaltict yoénde
gergeklestigi, bu yildan sonra ise fonlarin da agik vermeye baglayarak kamu
finansman agiklarini artirdigi gérilmektedir.

Son yillarda blylk 6nem kazanan bltge disi fon uygulamalar,
blylk olcekli gelirlerin toplanmasi ve harcamalarinin yapilmasina neden
olurken kamu kesimi hacmi igerisinde blylk yere sahip olmustur.
Tarkiye'de 1993 yili bagi itibariyle 113’e ulagan fonlarin 107 tanesi bitge dig!
fon niteligi tasimaktaydi. 1993 mali yilinda bu fonlarin 63 tanesi, 1994

24 Tilay Erken, Tirkiye'de Biitge Disi Fonlar, Maliye Yazilari, Temmuz Agustos Eyliil
1993, Sayi: 114, s.38

20



yilinda ise 4 biiyiik fon diginda biitiin fonlar biitgceye aktariimigtir.?® Bir biitiin
olarak agik vermeye baglayan fon sisteminin buna ragmen blitgeye kaynak
aktarmak zorunda birakilmasi, parlamento ve kamuoyu Oniinde acikca
tartigilan bltge acgiklarinin bir 6lglide perdelenmek isteniyor olmasiyla
aciklanabilir.®

2.3 i¢ Borg Yonetimi

Borg yonetimi kavrami ve ig borg yonetimi hakkinda asadida detayli
olarak bilgi verilmistir.

2.3.1 Borg Yonetimi Kavrami

Borg Yonetimi, bir Ulkenin ekonomik politikasina yardimci olmak ve
ekonomik dengenin korunmasi amaciyla, kamu borglarinin miktarinda ve
bilesiminde degisiklikler yapmaktir.?’

Yukarida verilen tanimdan da anlagilacagi (izere, ekonomiyi
etkilemek,ydnlendirmek ve dengenin saglanmasi amaciyla borglanilmasi s6z
konusudur. Bu amagla da bor¢ miktarinda ve borglarin bilesiminde, yani
vade ve alacaklilar itibariyle dadihiminda ayarlama yaparak ekonomide
denge saglanmaya calisilir. Gergekten de gelismis lUlkelerde borg
yOnetiminin bltge agiklarini kapatmanin yaninda daha ¢ok ekonomiye y6n
vermek seklinde isledigi séylenebilir.

Ulkemizde bilimsel anlamda bor¢ yénetimi uygulamasi yoktur, éteki
gelismekte olan Ulkelerde de oldugu sdylenemez. Gelismekte olan llkelerde
borg yonetimi politikasi, gelismis Ulkelerde oldugu gibi ekonomik dengeyi
saglamak amaciyla ya da olugsmus bir ekonomik dengenin korunmasi
amaciyla uygulanmamaktadir. Tersine amagsiz, hesapsiz gsekilde
borglanmalara gidilmektedir. Bu (lkelerde borglanma hazineye, tipki vergi

%> Aytag Eker ve Kamil Tigen, Kamu Maliyesine Giris, Ankara: Takav Matbaasi,
1993, s, 32

?5 Oduz Oyan, Ali Aydin ve Aziz Konukman, Tiirkiye’de Fon Sisteminin Kamu Kesimi
Icindeki Yeri ve Ekonomik Etkileri, Ankara: TOBB Yayin No:195, 1991, s. 27

%7 Macit ince, Devlet Borglari ve Tiirkiye, Altinci Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001,
s. 327
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gibi bir gelir kaynadi olarak gorilmekte, her yil yiksek biitge agiklan
yasanirken kamu harcamalarinda asir israf sirmekte ve siliresi dolan borglar
yeni borglanmalarla éddenmektedir. Kisacasi bu {ilkkelerde bir borg y6netimi
politikasi yerine, kamunun gunlik gelir gereksinimini karsilamak {zere
borglanmalara gidilmektedir.?®

Gelismekte olan (ilkelerde ve ozellikle Ulkemizde yliksek bitge
aciklarinin oldugu ve biitce giderleri icerisinde borg ve faiz 6demelerinin
blylik yer tuttugu soylenebilir. Ekonomisini saglam temellere oturtamamig
ve ekonomik dengeyi sadlayamamis (Ulkelerin yeni gelir kaynaklar
bulamamalan durumunda nispeten daha kolay bir yéntem olan borglanma
yoluyla ylksek orandaki blitge agiklarini kapatmaya calismalari dogaldir.
Yani kisaca borg ve faiz 6demeleri yeni borglarla kargilanmaktadir.
"Glinimiizde borg ydnetimi, hazinenin finansman ihtiyacini, maliyet
unsurunu dikkate olarak degerlendiriimektedir. Bu slregte devletin
finansman maliyetinin uzun vadede en dlslk seviyeye indirilmesi
amaglanir,” %

Bor¢ yonetimi anlayisinda Kit'a Avrupasi ve Anglo-Amerikan
anlayisinin farkhhk tasidigi belirtiimektedir. Kit'a Avrupasi anlayisina gére
borg ydnetimi borg s6zlesmesinde yer alan hikimlerin borg siliresince yerine
getirilmesi ve gerektiginde yapilan dedisiklerle ilgili islemleri kapsadigi
halde, Anglo-Amerikan anlayisinda temel sorun ekonomik hayatta istenen
bazi amaglan bilerek gergeklestirebilmek ve borglarin miktar ve bilesimini bu
amagla kullanabilmektir. Yine bu anlamda ekonomi politikasi zorunlu kilarsa
devlet, bor¢ ydnetimi politikasi ile biitce yo6niinden hig gereksinim
duyulmasa da ekonomik amaglarla borglanmak ve piyasayi etkilemek yoluna
gidebilecek ve boylece gerektiginde ekonomide asin satin alma giclni
emerek istenilen yonde ekonomiyi etkileyebilecektir. Daha bagka bir deyigle,
bltgelerin fazla oldugu ve biitge finansmani yoniinden hig gelir gereksinimi
duyulmayan hallerde borglanmalara girismek ya da tersine eski borglarin

2 nce, s. 328 . o
2% DPT, Borglanma I¢ Ve Dis Borg Yoénetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s.122
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sliresi doimadan erken 6denmesi yoluna gitmek de yine borg ydnetimi iginde

yer alir, 3°
2.3.2 Borg Yonetiminin Amaglari

Borg Yonetimi (lkeler agisindan son derece dnemli bir politika
aracidir.Ancak bu aracin iyi kullaniimasi gerekmektedir. Aksi taktirde
Ozellikle kisa vadeli borglarin 6denmesi sirasinda, yeni kisa vadeli
borclanmalara gidilmesi gelismekte olan Ulkelerde borcun cevrilebilirligi ile
ilgili bir sorunu ortaya cikarabilecektir. Borg Yénetiminde belirli amaglarin
olmasi ve bu amaglarin geredinin yerine getiriimesi gerekir.Borglanma
Yénetimi belirlenen amaglar dogrultusunda gérevini geregi gibi yerine
getirmezse Ulke igin sonuglar ¢ok adir olabilecektir. Tlrkiye'nin yasadigi 5
Nisan 1994 ve 21 Subat 2001 krizlerinde oldugu gibi kisa vadeli borglar yeni
kisa vadeli borglanma ile 6denmeye galisilmis ve faizlerin kriz dénemlerinde
¢ok yikselmesi hazineye blyuk bir ylk getirmistir.

Kamuoyunun gtivenini kazanmis iyi bir borg y6netimi, tlkenin iginde
bulundugu vyuksek reel faiz ve kisa vade sarmalindan kurtulmasini
saglayabilecek 6nemli anahtarlardan biridir.Borg Yonetimi, su hedeflere
ulasmak amaciyla yapilandirilmali, kanuni destege kavusturulmahdir. 3!

1. HikUmetin finansal pazarlara girigini saglamak,

2. Borglanma maliyetini minimize etmek,

3. Hikiimetin borglanmasi sirasinda Pazar etkilerini minimize etmek,
4. Borglanma araglarinin gesitliligini saglamak,

5. Devlet kaditlarinin ikinci el piyasalarda etkin kullanimini
saglamak,

6. Dengeli bir vade yapisi olugturmak,

*®ince,s. 329 o
31 DPT, Borglanma ig Ve Dis Borg Yénetimi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s.123
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7. Bono piyasalarinin saghkh gelisimine destek vermek,
8. Hane halklanni tasarrufa tesvik etmek,

9. Para programi ve borglanma programinin koordinasyonunu
saglamak.

2.3.3 Borg Yonetimi Tiirleri

Borg ydnetimleri llkenin ekonomik politikasina yardimc olmak ve
ekonomik dengenin korunmasi amaciyla borglanmay! gergeklestirir, aldig
borglan 6der veya kamu borglarinin miktarinda ve bilesiminde degisiklikler
yapar. Ekonomi normal seyrinde giderken borg yénetimlerinin belirledigi
hedeflere ulasmasi daha kolaydir. Ancak ekonomide dengeler
bozuldugunda, ozellikle kisa vadeli borglarin 6denmesinde glglikler
yasanabilir. Borglarin ddenmesinde gliclikler yasanmasa bile bliylik borg
itfalarinin piyasalari olumsuz etkilemesi séz konusu olabilir. Borg ydnetimi
agisindan, borglanmanin baglangicindan bitimine kadar olan, oladan
agsamalari kapsayan islemler ile, olagdan agsamalarin disinda tahkim ve
konversiyonu kapsayan ve olaganistli durumlarda bagvurulan islemler
olmak lzere iki ayri borg yonetimi sekli oldugunu séyleyebiliriz.

2.3.3.1 Olagan Borg Yonetimi

Borglarin alinisindan kapanigina kadar olan bitln islemlerin Ulke
ekonomisi {izerinde olumlu veya olumsuz etkileri olacaktir. Bununla birlikte,
borglanma ile ilgili bltin islemleri ve bu islemlerin etkilerini olumluya
cevirebilme c¢abalan (lkemizde borg yodnetimi politikasi olarak kabul
olunmaktadir.?

Olagan borg yonetimi olarak adlandirilan ve Anglo-Amerikan
Ulkelerinde bor¢ yonetiminde kullanilan iki faktdér s6z konusudur. Bunlar,
borglarin miktari ve borglarin bilesimidir. Bu iki faktér ekonominin gidisatini
degdistirmede ve ekonomideki dengelerin kurulmasinda gok dnemli rol oynar.

32 ince, s. 331
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Bu iki faktérde vyapilacak degdisikliklerle ekonomik denge saglanmaya
galigihir.

2.3.3.1.1 Borglarin Miktan

Borglarin miktart bor¢ vylkinin adirhginin  veya hafifliginin
goOstergesidir. Bor¢ miktari blylidiikge borg ydnetiminin isi zorlasmakta,
bor¢ miktari azaldikga da kolaylagsmaktadir. Borglarin miktarinda oransal
deder olarak i¢ borg stokunun GSMH'ya olan orani kullanilir. Borglarin
miktari blyldikce borglarin bilesimleri de degismektedir. Yani i¢ borg
stokunun GSMH'ya olan orani arttikga veya azaldikga borglarin bilegimleri de
bu orandan dogrudan etkilenerek degisir.

Borg miktar ile ilgili énemli bir sorun olarak yeni borglanmalara
bagvurmayi glglestirdigi soylenebilir. Ancak, kiresellesmenin sonucu
gelismekte olan finans piyasalarindan borg bulmak (kredi kullanmak),
gelismekte olan Ulkeler icin glinlimiizde pek zor olmamaktadir. Kosullar agir
olabilir, fakat, bu agir kosullarla da olsa kredi bulunabilmektedir. Gelismekte
olan ulkelerde gizli ve ekonomiye girmemis dederler ve kaynaklar genellikle
vardir. Bunlan ekonomiye kazandirmak ve isletmek, bor¢ gereksiniminin
azalmasi yoéninde olumiu sonuglar verebilir. Borg miktarinin azalmasi
kuskusuz iyi bir seydir.?

2.3.3.1.2 Borglarin Bilesimi

“Borglarin bilegimi gesitli ydnlerden ele alinabilir. Borglarin siiresi,
faiz oranlari, alacaklilar yani tahvil sahipleri, bor¢ kaynaklari gibi borg
miktari igerisindeki bu &zelliklerin ekonomideki etkileri de gok farkii olur. Bu
Ozellikler icerisinde en o©nemlisinin ekonomideki etkisi bakimindan vade
yapisi oldugunu sdyleyebiliriz. I¢ borglanma senetlerinin degdisik vadelerde
olmasi, bazi borglarin zaman igerisinde vadelerinin kisaliyor olmasi borglarin
bilesimini etkiler. Kisa vadeli i¢ borglanma senetlerinin arzi uzun vadeli
tahvillere gére daha olanakhdir. Bu 6zellikten dolayi, gergeklestirilebilmesi

3 ince, s. 332
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halinde enflasyonist dénemlerde uzun vadeli borglanmalar ekonomiyi
dizeltmede énemli rol oynar.

Ayni bir devlet borcunun alacakhlarinin kim oldugu da ekonomi
Uzerinde farkl etkiler yaratir. Mesela devlet tahvillerinin bankalar tarafindan
satin alinmasi ile bireyler tarafindan satin alinmasi ayni etkiler
yaratmaz.Birinci durumda para hacmi genisler, ikinci durumda ise bdyle bir
sey s6z konusu olmaz. Ayni farkli etki, bor¢ dédeme durumunda da
gecerlidir. Bankalara yapilan borg 6demesi para hacmini daralttigi halde
bireylere yapilan 6demelerde bu etki olmaz. Bunun nedeni bankalarin kaydi
para yaratarak borg vermeleri, bireylerin ise mevcut paralarindan borg
verebilmelerinin sonucudur. Bu bakimdan Emekli Sandigi, SSK ve diger
miesseseler bireylere yakin dzellik arz ederler.?*

Merkez Bankasinin agik piyasa iglemleri ve yine alacagl kararlarla
borglarin bilesiminde degisiklik yaratabilir.

2.3.3.2 Olaganiistii Borg Yonetimi

Gelismekte olan Ullkelerde ve llkemizde kamu borglarina, verginin
bir alternatifi olarak gelir saglamak amaciyla bagvurulmaktadir. Yani alinan
borglarla bilitge agiklari kapatiimaktadir. Turkiye'nin borg ydnetim politikasini
ylrlten hazine, ekonomik dengeyi kurmak amaciyla borcun miktarinda ve
bilesiminde dedigiklife gidebilir. Borcun alinmasi ve zamani geldiginde
6denmesinin diginda; ekonomi normal seyrinin digina ¢ikabilir veya
ekonomik dengeler dedisebilir ve bu durumda da hazine bagka yollara
bagvurabilir. Olaganlstl borg yonetimi denen, yliksek faizli borglarin disiik
faizlilerle dedistiriimesi (konversiyon), kisa sireli borglarin uzun siireli hale
getiriimesi (tahkim) hazine tarafindan gergeklestirilir. Hazine burada
ekonomik dengeyi saglamak ve korumak igin kamu borglarini arag olarak
kullanmaktadir.

34 sadun Aren, Istihdam Para ve iktisadi Politika, 2. Baski, Ankara: Ajans-Tirk
Matbaasi, 1963, s. 214-215
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2.3.3.2.1 Tahkim (Konsalidasyon)

Borglarin  konsalidasyonu  (tahkimi) deyince “kisa vadeli
borglarin,uzun vadeli ya da slresiz bir borg haline getiriimesi anlagilir.”
Boyle olunca, kisa vadeli olarak verilmis olan d&dilingler, zamaninda
6denmezse “donmakta” ve ekonomi (izerinde bir gesit uzun vadeli borg
ortaya ¢ikmis olmaktadir. Bu durumun saptanmasi anlaminda zaman zaman
kisa vadeli borglarin “birikmis ve donmus” bakiyeleri uzun vadeli hale
getirilmektedir. Bunun sonucu da her seyden 6nce, kisa vadeli 6denmemis
bu borglarin 6denememesi sonucunun verdigi borgluluk durumu ortadan
kalkmakta ve bu durumun yarattigi sakincalar ve mali sikinti giderilmis
olmaktadir; gorildiigi gibi, daha ok dalgal borglar icin uygulanmaktadir.®®

Tahkim sonucu devlet dalgali borglarini uzun sireli bir itfa
programina baglamak imkanini kazanir. Devletin birikmis ve sliresi gelmis
borglarini  yeni diizenleme ile kendi ekonomik istikrarsizliklarindan
etkilenmesini 6nler. Tahkim sonucu devletin borg yikd artar. Bu artis faiz
yluklnin artmasindan kaynaklanir. Clinkl uzun sireli tahvillerin faiz oranlar
gok ylksektir. Faiz yliki de sonugta biitgeye yansiyacagindan, vergilerle
finanse edilecedinden gelir dagiimi agisindan gerileyici bir etki ortaya
cikar.3®

Tahkime bagvurmanin iki dnemli sebebi vardir. Birincisi; devlet mali
agidan gilic durumda olabilir ve bu sebeple 6deme zamani gelen borglarini
0deyemeyecek durumda bulunabilir.Bu durumda devlet, tahkime giderek
glgligli asmaya calisir. Borcun 6denmesi daha ileriye birakilarak mali
gliglik agilmis olur. Ikincisi ise; borg 6denmesi ve piyasaya yiikli miktarda
likidite verilmesi durumunda piyasanin olumsuz olarak etkilenmesi s6z
konusu olabilir. Ozellikle enflasyon hiikiim siiren Ulkelerde piyasaya biyiik
miktarda likidite ve dodal olarak satin alma glicliniin verilmesi enflasyonu
daha da koériikleyebilir, piyasada denge bozulur. Deviet de dengeleri

35 ince, s. 361
3% Acba, s. 158
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bozmamak igin tahkime giderek borglarin 6deme zamanini geciktirerek

piyasada dengenin kurulmasina yardimci olur.
Tahkim basglica iki sekilde gorulir.

Zorunlu Tahkim: Devlet bu tahkim sekline tek yanh bir kararla
gitmekte ve alacaklilarin rizasini aramamaktadir. Zorunlu tahkimde, devlet,
tahvil sahiplerinden tahvillerini daha uzun sireli tahvillerle dedistirmelerini
ister; ya da dedistirmeye gerek gostermeksizin siiresi gelen tahvillerin
strelerinin belirli bir slire igin uzatiimis oldugunu ilan eder. Alacakhlara
herhangi bir segim hakk: verilmedigi gibi, cok kez yeni bir gikar taninmasi da
s6z konusu olmaz. Bununla birlikte, devletin goguniukla ve tek yanli bir
kararla az bir faiz artisi kabul ederek daha ©6nce borg veren kisi ve
kuruluglan, yeni kosullan kabule zorunlu tuttugu daha gok goériiimektedir.
Pek cok kimse bu tlr tahkim seklinin hukuk ilkelerine aykiri oldugunu ve
devletin borglanma kosullarini bu gekilde bozmus olmasinin dogru
olmayacagini ileri strerler. Bunlara gére, gegici bile olsa devletin taahhiitleri
digina gikmamasi gerekir.

Istege Bagh Tahkim: Uzerinde daha fazla durulmasi gereken ve
uygulamada gok sik gérilen konsalidasyon gekli budur. iste§e bagli tahkim
seklinde, alacakliya tercih hakki verilir. Alacakll elindeki kisa vadeli senetler
karsihginda yeni gikan uzun vadeli senet almak ya da parasini geri istemek
siklarindan birini segebilir. Cok kez, kisa vadeli borg verenlerle uzun vadeli
bor¢ verenler ayni kimseler olmayacagindan tahkim islemi alacakllarin da
degismesine yol agabilir. Bu tercihi kullanmayanlar igin tahkim yapiimamis
olur. ihtayari tahkim iki sekilde gértlir. 7

-Ya dolayli bir yol olarak, Devlet uzun vadeli yeni bir
bor¢glanmaya girer ve buradan sagladii paranin bir kismi ya da tamami ile
eski kisa vadeli borglart 6der. Bu sekilde eski borgla yeni borcun alacakllan
genellikle degisir.

37 ince, s. 363-364
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-Ya da dolaysiz bir yol olarak, Devlet yeni uzun slireli
borglanmaya giderken bir kisim vadesi gelmis ( ya da kisa vadeli ) borg
senetlerinin para karsiligi olarak yeni senetlerin satin alinmasinda kabul
edilebilecegini duyurur. Ancak, tahvil sahipleri bu olanadi kullanip
kullanmamakta tamamen serbesttir. Kabul etmedikleri taktirde tahkim
yapilmamis olur. Uygulamada daha ¢ok gorilen istege bagli tahkim sekli
budur.

Ulkemizde yapilan en biyiik tahkim 6 aralik 1960 tarih ve 154 sayili
kanun ile yapimistir. 154 sayili kanun ile Hazinenin, Iktisadi Devlet
Tesekkiillerinin Merkez Bankasina,Amortisman Ve kredi sandigina, Isci
Sigortalari Kurumuna ve T.C Emekli Sandigina genellikle kisa siireli olan
borglari, Hazinece tahvil verilmek suretiyle uzun vadeli bir borg haline
dénlstlrldimistir. Bu kanun ile vyaplan tahkim isleminin toplami
7.104.168.172 TL olmustur. Bu kanunu miiteakiben 12 haziran 1963 yilinda
250 sayili kanun, 1965te 691 sayil kanun, 1971'de 1376 sayili kanun,
1975'te 1902 sayili kanun, 1978'de 2143 sayih kanun, 1981'de 2569 sayili
kanun, 1984'te 2974 sayih kanun ve 1992'de 3836 sayili kanun ile
konsalidasyonlar gergeklestiriimistir.

Devlet borglanmasinda alinan her kararin veya vyapilan her bir
islemin basariyla sonuglanmasi gerekmektedir. Aksi halde devlet
borglanmasina karsi olusabilecek bir glvensizlik devletin ileride
borglanabilme sansini azaltabilir ve bu konuda beklenen ekonomik etkilerin
ortaya cikmasi giiglesir. Ozellikle istee bagdl konsalidasyonun basarili
olabilmesi igin bu iglemin niteliginin ve amaglarinin alacaklilara iyi bir
bigimde agiklanmasi ve onlarin bu konuda ikna edilmeleri gerekir. Bu tir bir

isleme neden basvuruldudu acgik¢a belirtilmelidir.3®

Tahkim islemi, olaganiistl bir borg yénetim islemi olarak ekonomide
bazi etkilerde bulunur. Tahkim iglemi sonucu devlet, dzellikle enflasyonist

38 Metin Erdem, Dogan Senyiiz ve Ismail Tatlioglu, Kamu Maliyesi, Bursa: Ekin
Kitabevi Yayinlari, 1998, s. 264
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dénemlerde piyasaya yeni satin alma glici vermeyerek enflasyonu azdirici
etki yaratmamig olur.

Tahkimin ekonomide yaratacad: etki devlet ve alacaklilar agisindan
farkli durum yaratir.

Alacaklilar agisindan baktigimizda; 6zellikle zorunlu tahkimde bir
olumsuz durum séz konusu olur. Bu gekilde alacaklilarda, kamu kredisine
karsi bir glivensizlik dogabilir ve yeni borglanmalar zorlagabilir. Parasini belli
bir zamanda almay! ve bir iste kullanmay! planlayan tahvil sahipleri
beklenmeyen bu durum sonucunda zarara ugrayabilirler.

Devlet agisindan baktigimizda; devlet borglarinin daha uzun bir
déneme yayldigini gériiriz. Odemelerin &zellikle ekonominin durumuna

gére planlanmasi,ekonomik diizen agisindan da olumlu etkilerde bulunur.

Tahkim islemi ekonomide deflasyonist bir etki yaratir. Piyasada talep
yetersizliginin oldugu durumlarda tahkim islemi bu egdilimleri daha da
arttinr. Bu sebeple tahkim isleminin enflasyonist baskilara karsi etkili bir
arag oldugunu sodyleyebiliriz.

2.3.3.2.2 Konversiyon (Borglarin Degistirilmesi)

Konversiyon, borg ylkliniu hafifletmek amac ile yapilan bir islemdir.
Bu islem ile faiz orani ylksek olan tahviller daha dilsik tahvillerle
degistirilir. Konversiyonda bir borcun ana parasinda bir degisme olmaksizin
piyasada beliren uygun kosullar nedeni ile faiz yikli azaltiimaktadir. Bu
arada konversiyon oncesi borglara sadlanan gikar ve haklar, ilke olarak
aynen gegerliligini korumaktadir. Ancak bu kesin dedildir,bazen siirenin
kisaltimasi muimkilndir. Clnkd konversiyon igin yeni bir kanun
cikartiimakta ve yeni bir borglanma séz konusu olmaktadir. Konversiyon
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islemi. bazi kaynaklarda “borcun kismen reddi” ile esanlamh olarak
belirtilmektedir.>®

Bu agiklama dogrultusunda konversiyonu, piyasa sartlari da g6z
o6ninde bulundurularak gok ylksek faizli bir borcun faiz orani daha disiik
olan bir borgla dedistiriimesi olarak tanimlayabiliriz. Degistirilme isleminde
asil olarak borcun ana para tutan ve vadesi dedgismedigi halde 6denecek faiz
miktar1 dedisir. Eder dedistirme islemi borglunun tek tarafli karariyla
yapiliyorsa zorunlu dedistirme, eder borglu ve alacaklinin karsilikli anlagmasi
sonucu yapiliyorsa istede bagh dedistirme séz konusudur.*

Konversiyona girismek igin ilk olarak piyasada eski borglanmaya
kiyasla daha diisiik bir faiz oraninin olusmus olmasi gerekir. ikinci olarak
devletin mali kosullarinda diizelme ya da sikisik durumdan kurtulmus olmasi
s6z konusudur. Bunun diginda girigilecek konversiyon iglemi devleti daha
glg¢ durumlara surukleyebilir. Hatta, ilerde girisilebilecek bagka konversiyon
olanaklarinin da yok edilmesi sonucu dogabilir.**

Devlet konversiyona giderken tepki cekmemek ve yapacadi iglemi
kolaylagtirmak igin cari faizin gok az da olsa Uzerinde bir faiz uygulayabilir.
Yine konversiyon islemi karmasikhktan uzak ve bésit tekniklerle yapiimalidir,
halkin kafasini karigtiracak, gelecekte tahmin edilemeyecek,alacakilarin
zararina olacak karnigikliklarin olmamast gerekir. Clnkl konversiyondan
zarar gorecedini diiglinen alacaklilar varsa bu durumda devlete olan giliven
sarsilir.

Konversiyonun uygulanigi agisindan 2 ayri uygulama bigimi
g6rilmektedir.

Zorlayigh ve istege baglh konversiyona gore; Devlet kendi otoritesine
dayanarak tek yanl bir karar ile faiz oranini dlsirmektedir. Bu duruma
zorlayigh konversiyon denir. Zorlayigh konversiyon, hem az goriilen, hem de

3% Memduh Yasa, Devlet Borglari,ikinci Baski, istanbul: Sermet Matbaasi, 1971,
s.170

40 Mahfi Egilmez, Hazine, Ankara:Diyalog Yayinlan, 1997, s. 75

4! ince, s. 376
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ancak olagantstll borg ylklerinin baska tirlt hafifletme olanagi kalmadigi
zamanlarda bagvurulan bir konversiyon seklidir. Istege bagli konversiyon
ise;karsilikll anlagma ile yapilir. Alacaklilar ellerindeki tahvilleri yenileriyle
degistirmek konusunda serbesttirler. Ancak g¢ogu zaman uygulamada bu
tam olarak boyle dedildir. Uygulamada yan istege bagh olarak da
adlandinlan uygulamaya goére alacaklilar dédedikleri ana parayi geri almak
veya dusik faizli yeni tahvilleri almak arasinda se¢im yapmak
durumundadirlar.*?

Borg sotzlesmesinin dedistiriimesi bigimindeki konversiyona gore;
alacaklilar eski tahvillerin bedelini alacaklar veya yeni tahviller eski
tahvillerle degistirilecektir. Bu uygulama birbirinden g¢ok farkli gekillerde
yapilabilmektedir.

Konversiyonun iki 6nemli sonucu ortaya gikar. Konversiyon devletin
faiz yukinde dolayisiyla borg ylikiinde 6nemli oOlglide azalma olanadi
saglayabilmekte ya da devlet, konversiyon yoluyla faiz yiklnde de§isiklik
olmadan yeniden borglanabilmektedir. Konversiyonun ikinci ©nemli
sonucu,lilkede gelir dadilimini etkileme yoénlndedir. Genellikle, bu faiz
gelirlerinden yararlananlarin yiliksek gelirli gruplar oldugu kabul edilir. Gelir
dagihmi agisindan faiz gelirlerinin vergilerle karsilandigi da dusundlirse,
O0denen vergilerin faiz seklinde ylksek gelirliler yararina olan akisinin
olumsuz etkileri konversiyon sonucu azaltilmig olur. Bagka deyisle
konversiyon iglemiyle gelir dagiliminda denge sadlayici 6nemli bir fonksiyon
yapilmis olmaktadir.

2.3.4 I¢ Borg Yonetiminin Para Politikasi1 Ve Maliye Politikas:
ile Iliskisi

Ulkemizde kamu borglarinin ydnetimi Hazine Mustesarlifinin
gorevidir. 1980'lerden sonra gelisim slirecinde Hazine Mistesarliginin
devletin mali yapisindaki ve kamu borglari yoninden etkinliginin arttig
gérlilmektedir. Ayrica kurulusun Orgltsel yapisi da oldukga modern bir

42 ince, s. 377
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nitelik kazanmistir. Hazine mistesarliginin Orgiitsel yapisi soyledir: Hazine
Mistesarligi Bagbakana bagli olup, Basbakan, mistesarligin yénetimi ile ilgili
yetkilerini bir Devlet Bakani vasitasiyla kullanmaktadir. Mistesarhk; merkez,
tasra ve yurt disi teskilat ile bagh kuruluglardan olugur. Mdistegar,
Muistegarlik kurulugunun en Ust amiridir; mistesarlik hizmetlerinin
Bagbakanin direktifleri yéniinde mevzuata, hilkiimetin genel siyasetine, milli
glvenlik siyasetine, kalkinma planlarina ve yilik programlara uygun olarak
ylrittlmesini ve mustesarligin faaliyet alanina giren konularda diger kamu
kurum ve kuruluglari ile igbirligi ve koordinasyonu saglamakla go6revlidir.
Mustesara yardimci olmak lzere (i¢ mistesar yardimcisi gorevlendirilmistir.

Borg Y6netimi, her seyden 6énce Ulkenin genel ekonomik amaglarina
uygun olmalidir; yine, borg yénetimi politikasinin para politikasi ve maliye
politikasiyla siki igbirligi zorunlulugu vardir. Zaman zaman bu politikalar
yonlinden zit gérigler ve uygulamalar s6z konusu olabilir. Her tlkede para
politikas! ylrliten Merkez Bankalarinin kamu borglari ile ilgili nemli yetki ve
sorumluluklari vardir. Bu nedenle bu Ug politikanin kesin sinirlarla ayrimini
yapmak her zaman kolay olmayabilir.*?

Birgok Ulke borg ydnetiminin ve para politikasinin birbirleriyle
catismadan koordinasyonunu saglamanin vyollarini aramaktadir. Bu
politikalarin yuritilmesinden sorumlu kigilerin amag ve &nceliklerinin
dedisiklik gostermesinden dolayl bu sorunun cevabi farkli olabilmektedir.
Ozellikle enflasyon ve kalici agiklarla miicadele igin iki politika arasinda siki
bir koordinasyon gereklidir.**

Kamu borglarn; gerceklestirildiginde devlet igin bir kamu geliri,
borglar geri 6denirken de kamu gideri niteligindedir. Kamu gelirleri ve kamu
giderleri maliye politikasi araglaridir, bu araglar bitge aciklarini kapatmak
amaciyla kullanilmaktadir.

“3 Ince, s.335-338-339
4 Selim Gakir, I Bor¢ Yénetimi Ve Borglanma Teknikleri, Hazine Ve Dig Ticaret
Mistesarligi, Uzmanlik Tezi, Ankara, 1994, s.32
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Ulkemizde kamu borglarina sadece gelir saflamak amaciyla
bagvurulmakta, bir baska deyisle, verginin bir alternatifi olarak
kullaniilmaktadir. Bir bagka deyisle borglanma, blitge acgiklarinin kapatiimasi
icin, bir cesit finansman araci olmaktadir. Ulkemizdeki bu uygulamayla,
maliye politikasinin araci olarak, devlet borglarni kamu gelirleri seklinde
distndlar ve tipki vergiler ve kamu harcamalari gibi (maliye politikasinin
araci olarak) kullaniimaktadir. Bu anlamda kamu borglarina yine vergiler
gibi blitgenin finansmant igin bagvurulmaktadir.

Ote yandan para politikasinin yiritiiclisii olan Merkez Bankasi, kisa
sureli borglanmalari (plasman bonolari,avanslar) ve agik piyasa islemlerini
arag olarak kullanmaktadir; gerektiginde agik piyasa islemlerini kolaylastirici
ya da zorlastirici olabilir. Yine Merkez Bankasi devlet tahvillerini (Hazinenin
gikardigl) satin alarak piyasadaki para arzini ve kredi hacmini etkileyebilir.
Borg Yonetiminin maliye politikasiyla para politikasi arasinda 6nemli
koprilerden biri oldugu sdylenebilir. Aralarindaki isbirligi ne olclide glicll
olursa istenen ekonomik amaglar da o élglide kolay gergeklesecektir.

2.3.5 ic¢ Borglarin Siirdiirilebilirligi Ve I¢c Borg Stokundaki Ust
Sinir

iktisat literatiiriinde, kamu maliyesinin belli bir stire devam ettirdigi
politikalari gelecekte de devam ettirmesi durumunda borg / GSYIH oraninin
sinirsiz bir bigimde vyiikselecedi anlasiliyorsa bu agiklara siirdirilemez
agiklar denilmektedir.*®

Devlet borglarinin siniri, borglarin miktari ve hangi seviyeye kadar
artirilabilecedi sorunu ile ilgilidir. Borglarin maddi ve mutlak rakamla ifade
edilen bir sinin olmamakla beraber, ekonomideki bir gok degisken devlet
borglari igin sinir tespitinde bir kriter olusturmaktadir.” Genellikle borglanma
siniri, borcun daha fazla arttirildigi zaman ekonomide olumsuz etkiler

yapacak olan, milli gelir, devlet biitgesi ve bireylerin kaldiramayacadi

# TUSIAD, 1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu Ve Ozel Sektér Arasinda Paylagimi
Ve Sonuglari, TUSIAD Yayin No:T/96-1/189, Istanbul, 1996, s.41
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dizeydeki borg miktandir. Bu nedenle borglarin sinirt zamana ve sartlara
gore degisebilecektir. Bu siniri belirleyen faktorler milli gelir duzeyi,
vergilendirilebilir kaynaklar, kamu harcamalari ve faiz haddidir.”®

Ekonomi teorisinin ortaya koyabildigi en anlamh bor¢ stokundaki
artisin slrdirebilirligini 6lgme yéntemi, bor¢ stokuna 6denmekte olan reel
faiz oran! ile ekonominin reel bilyime hizi arasindaki dengedir. Bu tez, borg
stokunun GSMH'ya orani arttikga borg stokundaki biiyiimenin siirdiiriilemez
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Buna gére reel faiz, blylime hizindan
blylk oldugunda matematiksel olarak borg stokunun GSMH’ya orani
artacaktir. Cinkl daha ylksek faiz orani borg stokunu, bilylime hizinin
GSMH'yi arttirdigindan daha fazla blyUtecektir.

Ama para basilmayacadi varsayimini yaptigimizda, reel faiz reel
blylime hizindan blylk olsa bile hiikimet faiz disi bilitge fazlasi vererek
bor¢ /GSMH oraninin bllylimesini engelleyebilir. Sonug olarak, teoriye gore,
reel faiz orani reel blylime hizinin Gstiindeyse ve devlet faiz digi blitce agidi
vermeye devam ediyorsa (ve para da basmiyorsa), bor¢ stokunun GSMH'ya
orani hizla artacak ve bir slire sonra bir borg krizi yaratacaktir.Tersi
durumda ise yani reel faiz orani bliyime hizindan diisikse hikiimet faiz disi
blitce dengesinde (aradaki fark kadar) acgik verse bile borg stokunun
GSMH'ya orani artamayacaktir. Goruldigi gibi bu teoride borg stokunun
GSMH'ya orani igin bir alarm seviyesi verememekte sadece slirdiriilemez
kosullarin varligindan s6z etmektedir. En Onemli yarari bu kosullarda
devlete borg vermeye devam etmenin riskli olacagini gostermesidir. Yoksa
ne zaman kriz gikabilecegi dngdrisiinde bulunamamaktadir. Ne var ki tim
yatirmcilar birlikte hareket edip bu kosullarin riskli oldugunu disinerek
devlete borg vermeyi durdururlarsa o zaman kosullarin ortaya gikmasi
devletin borglanmasini durduracak ve bor¢ stokunun daha da artmasini
engelleyecektir.*’

“6 Turgay Erpul, Planli Dénemde Tiirkiye’de Kamu Borglarinin Yiikii, Maliye Bakanhgi
Devlet Bitge Uzmanhidi Arastirma Raporlari, No:2, Ankara, 1987, s.19
47 Ozel, s. 55-56
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I¢ borglarin miktari ve GSMH'ya orani arttikga bu borglar icin 6denen
faizlerin de blitge igerisindeki payl giderek artacaktir. Bu durumda
alacaklilara 6édenen faiz 6demeleriyle milli gelirin blytk kisminin bu kesime
aktarildigi anlamina gelir. Borg¢ blyldikce faiz Odemesi seklindeki
transferlerde giderek bliyliyecektir. Dijer taraftan borg bliylidiikce, borcun
vade yapisina gore bltceden yapilan faiz 6demelerinin giderek artmasina yol
agacak ve biitgenin taglyacadi faiz yiki blitge blyukltiglne bagl olacaktir.

Tirkiye’'nin i¢ borg stoku 2002 yili sonu itibariyle GSMH'nin %55.2 ‘si
civarindadir.*® Geligmis Ulkeleri gbéz &niinde bulundurdujumuzda, i¢ borg
stokunun GSMH'’ya oraninin Belgika, Italya gibi gelismis Ulkelerde ve
Yunanistan’da 1.5-2 katina ulagtigini goriiyoruz. Bu da bize i¢ borglarin bu
seviyelere kadar strdirilebilirligini géstermektedir, ancak burada 6nemli
olan i¢ borglarin vade yapisi ve reel faiz oranlanidir. Tlrkiye'de i¢ borglarin
vade yapisinin gok kisa slireli oldugunu gériiyoruz.2002 yilinda ortalama
vade 210 glin faiz orani ise %63.7 olmustur. Gelismis Ulkelerde ise
vadelerin 5-10 yil arasinda oldugunu gérmekteyiz, bu da bize yillar itibariyle
yapilacak olan faiz 6demelerinin bitge igerisindeki payinin disik olacagini
ve i¢ borglarin 6denmesinin zor olmayacadini gostermektedir. Yine
Tirkiye’de1990-2002 yillar arasinda reel faiz oranlarinin %30’larin lizerinde
seyrettigini disiiniirsek nasil bir ig bor¢ sarmalinda oldugumuzu tahmin
etmek zor olmayacaktir. Bu sebeple de, Tirkiye'de ic borglarin bu vade
yapisi ve reel faiz oranlariyla, gelismis ilkelerde oldugu gibi GSYIH'nin 1.5-2
katina kadar ulasmasi ve sirdirilebilmesi mimk{n dedildir. Her ne kadar
Belgika, Italya ve Yunanistan’in i¢ bor¢ stoku GSYIH'larinin {izerinde olsa da
Avrupa Birligi llkelerinin kamu borglarinin GSYIH'larinin %60’ini gegmemesi
ongoérulmaigtir. Béyle bir 6ngbri gelecekte, yiliksek borg stokunun dlke
ekonomisi igin tehlike yaratabilecedi endigsesinden kaynaklanmaktadir.

2.3.6 Dis Borg Yonetimi

Yine llkemizde, “dept management” anlaminda olmasa da , dis
borglarin yénetimi de i¢ borglarin yénetimi gibi Hazine'ye aittir. Genel olarak

“8 Maliye Bakanhgi, 2002 Yilhk Ekonomik Rapor, http://www.maliye.gov.tr, (2003)
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dis borglanmalar, blitge yasalariyla taninan yetkiye dayanarak Hazine
Mistesarliginca gergeklestiriimekte ve geri 6denisine kadar tiim islemler
yine Hazine Mistesarliginin gérevleri olarak yurittlmektedir.

Dis borglarin yukarda belirtilen sekilde yoénetilmesinin en 6nemli
yarari, dis kredi veren yabanci kuruluslar yoninden givenin (credibility)
korunmasidir. Hazine bu gérevi olumlu sekilde yerine getirmektedir.

Hazine dis borglarin yénetimi olarak, anapara ve faiz 6demelerinin
déviz cinsinden izlenmesini ylritir. Tirkiye'nin ABD Dolan disindaki 6teki
yabanci paralarla aldigi krediler, Dolar paritesi ile hesaplanmaktadir. Bu
anlamda toplam dis borglarin, ABD Dolar ile birlikte 6teki yabanci paralar
ybéniinden kompozisyonu Dolar {zerinden hesaplanmaktadir. Oteki yabanc
paralarin dolar karsiiginda deder kaybi ya da kazanmasi, dis borglarin
kompozisyonuna gére, dis borglarimizi da arttirmakta ya da azaltmaktadir.
Ayni sekilde disg borglarin bilesimi iginde, kisa vadeli dig borglarin agirlhdi da,
borg ydnetimi agisindan dnemlidir. Hazine bu kisa vadeleri orta vadelilere

gevirebilmek igin gerekli énlemleri alabilir.

Hazinenin dig borglarla ilgili gérevleri “*Dis ekonomik Iliskiler Genel
Midurligid” nce yurttlltr. Hazine dig borglarin sirelerinin, faiz oranlarinin,
efektif maliyetlerinin analizi ve denetlenmesini ve gerektiginde gerekli
ayarlamalarin hizla yapiimasini saglar. Yine btlin ekonomik geligmelerin
yakindan izlenerek, kisa vadeli kur risklerinin, dedisken ve sabit ‘faizli
borglarin bilegiminin, kisa siireli borglarin toplam borglar igindeki oranlarinin
Oteki kosul ve gelismelerin ince ve duyarli sekilde analizi ve
degerlendirilmesi, iyi bir bor¢ yonetimi agisindan Hazinenin goérevidir. Yine
bu konularda Merkez Bankasinin destek ve yardimindan yararlanir. 4°

“ Ince, 5. 344-345-346
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ikiNci BOLUM

TURK IC BORCLANMA SISTEMININ GENEL YAPISI VE I¢C
BORGCLANMA ARACLARI

3.1 i¢ Borg Sisteminin Genel Yapisi

Hazine borglanmayi, her yil biitge kanununda yer alan borglanma ile
ilgili maddelere dayanarak gerceklestirmektedir. I¢ borglar, Hazinenin
6demek durumunda oldugu borglarla, 6ddenmesine kefil oldugu bono ve
tahvil tutarlarinin toplamindan olusmaktadlr. >0

Ic borg ydnetimi ile yetkili olan Hazine, bir yandan yeterli diizeyde
finansman saglamaya calisirken diger taraftan da ihrag edilen i¢ borglanma
senetlerinin gesitleri, satis teknikleri, miktarlari ve borglanma maliyetleri gibi
konularn da géz éniinde bulundurmak zorundadir. I¢ borclanma senetlerini
piyasaya en etkin satig teknikleriyle, optimum borglanma maliyetleriyle
satabilmek, piyasalarda dalgalanmaya yol agmayacak bir satis ve geri
6deme takvimi olugsturarak Hazinenin piyasa mekanizmasi yolu ile borg
yonetiminde etkinligini arttirmak ig borg yonetiminin basta gelen hedeflerini
olusturmaktadir. Bu amaglarin yani sira senetlerin ikincil piyasalarini
glglendirerek finans sektdriniin gelisimine katkida bulunmak da ig borg
yoOneticilerinin dolayli amaglarindan birisini tegkil etmektedir. Finans
sektérinin gelismesi, i¢ borglanma senetlerinin ikincil piyasasinin, buna
bagl olarak birincil piyasanin gelisimini ve borg y6netimine bir esneklik
saglamasi agisindan dnemlidir, 3!

Dinyadaki bircok borg idaresi gectigimiz on yil boyunca giderek
seffaflagmistir. Bu suretle gelecege iligkin belirsizlikler en aza indiriimeye ve
borglanma maliyetlerinin igindeki risk primi azaltilmaya calisiimistir. S6z
konusu belirsizligin giderilmesi amaciyla 1997 yili temmuz ayindan itibaren
aylk olarak Hazine borglanma programi ilan edilmeye baglanmigtir. 1998 yili

50 Erol, 5.50 .
5! selim Cakir, ig Borg Yonetimi ve Borglanma Teknikleri, HDTM Uzmanlik Tezi,
Ankara,1 994, s.1
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bagindan itibaren 3’er aylik, 1998 haziran ayinda ise yilin geri kalan kismini
kapsayacak gsekilde 6 aylik olarak kamuoyuna agiklanan borglanma
programinda dénem iginde gergeklesmesi beklenen nakit bazli gelir ve gider
miktarlari ve borglanma tutarlar ile birlikte her ay bir sonraki ay iginde
yapilmasi planlanan ihalelerin valdér, vade, yaklasik borglanma tutarlan ve
s6z konusu dénemde gergeklestirilecek i¢ borg itfalar ginliik bazda ilan
edilmektedir. > 1 Haziran 1995 tarihinden itibaren Kamu Finansmani Genel
Madarltiga gorevleri arasinda yer alan i¢ borg yénetimini desteklemek ve bu
kapsamda borglanma kosullarinin iyilestiriimesini saglamak amaciyla ‘Ig
Borg Bilgi Sistemi Projesi’ baglatilmigtir. Gelistirilen bu sistemle, borg
ybnetimi kadrosu tarafindan verilere dogrudan erisim, Merkez Bankasi ile
dogrudan iletisim, i¢ borglarla ilgili verilerin rutin glncellestirmesi, borg
verilerinin diger mali veya parasal verilerle kolayca saglanmasi
hedeflenmektedir.

Devlet adina borglanirken borg yoneticisinin hedefleri ve buna bagh
olarak nelere oncelik verecedini belirlemesi gerekmektedir. Kullanilan satis
tekniklerinden borglanilan enstrimanlarin gesitliligine kadar birgok konu
hedeflenen amaca ydnelik olarak kullanilabilir. Bu hedefleri belirli bir
klasifikasyona sokmanin zorluguna ragmen, cgesitli baglklar altinda saymak
mimkdnddir; >*

- Devletin finansal piyasalara giriginin slirekliligini saglama
- Etkin bir borg yonetimi saglama

- Borglanma operasyonlarinin piyasalar ({izerindeki istenmeyen
etkilerini en aza indirme

- Borglanma enstriimanlarinin ve alicilarinin gesitliligini saglama

52 DPT, Borglanma IC ve Dis Borg Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara,2001, s.96

33 A.Sema Glirler, Devlet I¢ Borg Yénetimi OECD Ulkeleri ve Tirkiye Uygulamasi,
DPT Uzmanhk Tezi, Yayin No:2488, Ankara,1 998, s.81 '

% Emin Dedeoglu, Devlet Bor¢ Yoénetimi, iktisat isletme Finans Dergisi, Haziran
1995, Say1 111, s.27
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Yeni ihrag islemlerinin etkin yénetimi

Ikincil piyasadan gelismelerine katkida bulunma

Dengeli bir vade yapisina ulasma

Para politikasi ile uyumu saglama

I¢ borglanma araclarinin segimi borg yénetiminin basarisi agisindan
6nem arz eder. Bitin bunlarin ekonominin sartlarina uygun olarak
yapilmasi, i¢ borg ydnetiminin basarisini ve ekonomideki makro dengeleri
etkileyecedinden vade ve araglarin segimi onemli olmaktadir. Asadida,
devletin borglanirken hazine bonosu ve devlet tahvili seklinde gikarmig
oldugu borg senetleri hakkinda bilgi verildikten sonra, borglanmaya nasil ve
hangi sekillerde bagvurdugu ve ihrag ettidi ile ilgili konulara deginilecektir.

3.1.1 Hazine Bonosu

Hazine bonolari, devletin kisa vadeli kaynak ihtiyacini karsilamak
amaciyla ihrag ettigi en gok 1 yil vadeli borg senetleridir. Devlet yil igerisinde
blitce gelir ve giderleri arasinda olusabilecek dengesizlikleri hazine bonosu
cikarmak suretiyle gidermeye calisir. Hazine bonolarinin gerek vadeleri
gerekse mali yll igerisindeki ihrag edilecek tutarlari kanunla
belirlenmektedir. Hazine bonolarinin kisa vadeli olmasi, devlet glvencesi
altinda olup rahatlikla paraya gevrilebilmeleri, teminat olarak verilebilmeleri,
vergi avantajinin bulunmasi sebebiyle énemli ve tercih edilen bir tasarruf
aracidir.

Hazine bonolarinin enflasyonist bir etkiye yol agmamalan igin, elde
edildikleri yil iginde ddenmeleri gerekir. * Hazine bonolarinin en &nemili
mﬂsterileri bankalardir ve bankalar zaman zaman satin aldiklari hazine
bonolarini halka satmaktadirlar. Hazine bonolar iki sekilde ihrag¢ edilir:
Halka arz ve ihale yéntemi, bu yéntemlere daha sonra deﬁinilecek’tir.

55 Omer Faruk Batirel, Kamu Blitgesi, Besinci Baski, Istanbul: Nihad Sayar Yayin ve
Yardim Vakfi, 1987, s.121
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Hazine bonosu, vyil igerisindeki biitge dengesizligini gidermek
amaciyla kisa vadeli borglanma ihtiyacini gideren bir borglanma kagidi
oldugu halde 1991 vyilinda yasanan korfez savasina bagli ekonomik
istikrarsizlik, beraberinde maliye ve para politikalarinin uygulanmasini
zorlagtirmistir. Bu donemde kamu kesimi borglanma geredgi % 10’lar
seviyesine c¢lkmistir. Bu dbénemde artan finansman ihtiyaci kisa vadeli
borglanma araci olan hazine bonolan ile ve yiliksek faizlerle saglanmistir.
Devietin hazine bonosu yoluyla borglanma miktarinda tam bir sigrayis
yasanmistir. S6z konusu yilda bir dnceki ylla gore, devletin hazine bonosu
ile borglanma miktarinda % 81 oraninda bir artis goriilmektedir. Bu artisi
dénemim ekonomik kosullariyla agiklamak mimkiindir: 1993 yili sonlarinda
ekonomideki kaynak sorununun artmasiyla birlikte, kamu kesimi borglanma
geregi de had safhaya ulagmistir. Netice itibariyle Turkiye 1994 yilina,
ekonomide giderek artan dengesizlikler ve bunlarin krize donlismeye
basladigi bir ortamda girmistir. Bu gelismeler neticesinde “Ekonomik
Onlemler Uygulama Plani” yiirirlige konmus ve piyasalar rahatlatici yénde
bir dizi tedbir uygulanmaya baslanmistir. Bu arada Merkez Bankasindan
kullanilan avans miktari yasal sinira ulastigindan, kaynak gereksinimini
karsilamak Uzere hazine kisa vadeli borglanmaya gitmistir. Bu ddénemde
hazine bonosu ile borglanma miktarinin GSMH’ya orani % 8.9'dan % 16.3'e
cikmigtir. *® 1999 yilindan itibaren hazine bonosu ile borglanma miktarinda
6nemli dlsUsler gdoze carpmaktadir. 1998 yilinda % 18 seviyesinde olan
bono ile borglanma miktar 1999 yilinda % 8.7’ye dismustilir. Bu gelismenin
temel nedeni 1999 yilinda ihale vadelerinin uzamasiyla birlikte toplam ig
borg stokunun % 85’lere varan kisminin devlet tahvillerinden olugsmas! ve
buna badli olarak hazine bonosu ile borglanma miktarinda goriilen hizh
dislslerdir. 7

> TUSIAD, 1995 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, TUSIAD Yayin No:95/1-169,
Istanbul,1 995, s.17 o ]

57 TUSIAD, Tirkiye Ekonomisi 2000, TUSIAD Yayin No:T/2000-283, Istanbul, 2000,
s.40
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3.1.2 Devlet Tahvili

Tahviller, Uzerinde 6 ayda bir 6denecek sekilde tanzim edilmis faiz
kuponu tagtyan veya faiz kuponu tasimayip iskontoyla satilan ve ilk
ihracinda asgari vadesi 1 yill veya daha fazla olan devlet ic borglanma
senetleridir. *® Genellikle bltge agiklarini kapatmak igin kullanilan devlet
tahvillerinin hazine bonolarindan en 6nemli farki vadelerinin daha uzun
olmasidir. Devlet tahvillerinin faizleri, glinin ekonomik sartlar ve uygulanan
ekonomi politikalan dikkate alinmak suretiyle belirlenmektedir. Ilerde
detayh olarak bahsedilecegi gibi devlet tahvilleri, ihale yéntemi TAP yontemi
vs. ¢ok cesitli ydbntemlerle satiimaktadir.

Devlet tahvili borglanma miktarinin 1980-1991 ddneminde c¢ok
yliksek olmadigi goriilmektedir. S6z konusu dénemde devlet tahvili
borglanma miktaninin GSMH igerisindeki payi % 1.5-2 seviyesinde
gergeklesmigtir. 1990 yilinda % 3.1 olan tahvil ile borglanma orani, 1991
yiinda % 1.8'e digmustir. Bu dénemde devletin kisa vadeli borglanma
ihtiyacinin artmasiyla hazine bonosuna ydnelmis olmasi, tahvil ile borglanma
miktarinda 6nemli bir azalisa yol agmistir. *® Ancak 1991 yilindan 1992
yilina gelindiginde devletin tahvil yolu ile borglanma miktarinda 6nemli bir
ylkselis oldugu gorilmektedir. 1991 yilinda % 1.8 olan bu oran 1992 yilinda
% 6.8'e gikmigtir. Bu artisa en biiylik etken 1992 yilinda KiT'lere biitge disi
ikraz yoluyla verilen tahvillerdir. &

Tlrkiye'de énceki yillarda 6zel kanunlar gikarilarak satilan tahviller
ihale yéntemiyle ihracina 30.05.1985 tarihinde baslanmistir. Ilk basta
satiglar bankalara, borsa bankerlerine ve tlizel kisilere yapilimis, 1986
yilindan itibaren 6zel sahislara, 1992 yilindan itibaren de dogrudan halka
satiimaya baglanmistir. Uzerinde kupon bulunan tahvillerin satiglari verim
esasina gbre olmaktadir. Satiglar tahvilin (zerindeki kupon faizi ve elde
edilmek istenen verim esas alinarak Merkez Bankasi tarafindan belirlenen

%8 Giirler, s.85
9 T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor (1991), Ankara-1992, s.20
80 T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor (1992), Ankara-1993, s.25
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fiyatlardan yapilmaktadir. Kupon faizinin daha ©onceden belirlenmemis
oldugu durumlarda faiz ihalenin ortalama verimine yakin oranda tespit
edilmektedir.

3.2 Biitce Finansman Araci Olarak Cikarilan Devlet Iic
Borglanma Senetleri (DIBS)

Hazine, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu olmak Uzere baslica iki gesit
Devlet I¢ Borclanma Senedi ihrag etmektedir. Devlet tahvilleri 1 yil ve daha
uzun vadeli, Hazine Bonolari ise 1 yildan kisa vadeli i¢ borglanma
senetleridir. 8! Bu iki cesit borglanma ile ilgili olarak zamanlama, siire, faiz,
verimlilik, satis ydntemleri v.s. ybniinden en uygun kosullari géz énilinde
tutarak gikarilan tahvil ve bonolarin geri 6deninceye kadar her gesit ydnetim
ve karar alma konusunda Hazine Mistesarli§i yetkilidir. Gerek devlet
tahvilleri, gerek hazine bonolari piyasada alinip satilabilen, pazarlanabilen ig

borglanma senetleridir. 2

Hazine Mdustesarligi bu enstrimanlari ihale
yontemi ile satarak biitce acidi finanse etme yoluna gitmektedir. Bu bonolar
sadece ihale yoluyla bankalara degil, halka arz yontemiyle de dogrudan
halka satilabilmektedir. Bankalar bonolarin en bilylk migterileri
konumundadirlar, aldiklari kaditlari miusterilerine pazarlamak ve yatirim
portfdylerine koymak icin alirlar. Ihale yoluyla satilan bu bonolar genel
olarak kuponsuz ve iskontolu olarak satiimaktadir. Ihaleler genellikle
Hazinenin gegmiste sattigi bono ve tahvillerin itfas! olan glnlerden bir giin
O6nce yapilir ve ihale édemesi Hazinenin geri édemesine denk getirilir.
Hazine bu sekilde piyasa Uzerindeki yapiciigini strdlrlr, ihale ile beraber
para piyasalarina gok yiksek miktarda para giris gikigi olmaz, yani Hazine
itfa ile bankalara yapacad! 6demeleri ile bir giin 6nce bankalara sattigi bono
ve tahvillerden olusan alacaklarinin neti kadar piyasalara para giris ¢ikisi
olur.

61 DPT, Borglanma IG ve Dis Borg Yénetimi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s.98
®2 ince, 5.110-111
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Hazine kaditlari, diger borglanma araclariyla birlikte genel olarak
borg verilebilir fonlar piyasasi diye adlandirilabilecek bir piyasada islem
gorir. Bu piyasa da diger kosullar sabit tutuldugunda hem borg verilebilir
fonlar arzi, hem de borg verilebilir fonlara yonelik talep, faizin bir
fonksiyonudur. Arz kanunu uyarinca borg verilebilir fonlar arzi, faiz oraninin
dogru yonli bir fonksiyonudur; faiz ylikseldikge arz artar, faiz distikge arz
azalir. Borg verilebilir fonlara yonelik talep ise Talep Kanunu geredi, faiz
oraniyla ters yonli bir iliski igindedir; faiz ylkseldikge borg verilebilir fonlara
yOnelik talep artar. Borg verilebilir fonlar piyasasinda denge, borg verilebilir
fonlar arzi ile borg verilebilir fonlara yonelik talebin kesistigi noktada olusur.
Dengeyi olusturan temel unsur ise faizdir.

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri yurt igi alicilara satildigi gibi
yabanci yatinmcilar Tirk Bankalan Gzerinden ihalelere girerek bu senetleri
alabilmektedir. Yabanc! bankalarin yurt icinde yaptiklari bono yatirimlarinda
¢ beklentisi vardir. %

-Vade sonunda bonolari bozdurup faizini ve anaparalarini
aldiklarinda bunu kolayca tekrar dolara gevirebilmek,

-Dolar bazinda bu yatinmlarindan bagka llke bonolarina veya diger
alternatif yatirim araglarina gére daha yiliksek getiri elde edebilmek,

-Gerekli oldugunda ikincil piyasalarda kolaylikla satabilmek.
3.2.1 Ihale Sistemiyle Cikarilan Devlet I¢ borglanma Senetleri

Bugiin dinyada i¢ borglanmada belli bash iki ihale teknidi
kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi “Farkli fiyat ihalesi” (Multiple price
auction) diye adlandinlan alicilarin tekliflerinin en yiksek fiyattan en digslk
fiyata (en dﬁsdk faizden en ylksek faize) dogru siralanip, belirlenen fiyatin
Uzerinde teklif veren alicilarin teklif ettikleri fiyattan satim igleminin
yapildigi sistem ile “Tek fiyat ihalesi” (uniform price auction) diye

% Mahfi Egilmez, Hazine, Ankara:Diyalog Yayinlari, 1997, .96
64 Ozel, 5.53



adlandirilan yine tekliflerin en ylksek fiyattan en dugstk fiyata dogru
siralanip, ancak bu kez ihalenin kesildigi fiyatin tim tekliflere uygulandig
sistemdir. ®° Bunu disinda “Coklu fiyat yontemi” ve “Ortalama fiyattan ihale
yontemi” de uygulanmaktadir. Coklu fiyat yéntemine gére Hazine kaditlar
ihalesi ¢ ayn gsekilde uygulanabilir. Bunlar Hazinenin borglanma vadesi ve
borglanmak istedigi miktari ilan edip faizin olusumunu ihaleye birakmasi
yontemi; Hazinenin borglanma vadesi ve 6demeyi planladidi azami faizi
belirleyip borglanacagi miktari ihaleye birakmasi ydntemi ve Hazinenin
vadeyi belirleyip borglanacagi miktar ve 6deyecedi faizi ihaleye birakmasi
yontemidir. % Ortalama fiyat yénteminde ise; Hazinenin, alicilarin teklif
ettikleri faiz oranlar yerine ihalede olusan ortalama faizi belirleyerek
ortalamadan yiiksek faiz oneren teklif sahiplerine kendi 6nerdikleri oran
yerine bu orandan tahvil alip almayacaklarini sormasi ve alacadl sonuca
gbre ihaleyi sonuglandirmasidir.

Turkiye'de i¢ borglanma senetlerinde ihale sistemi 1985 yilindan
itibaren uygulanmaya baslanmig, 1986 yilindan itibaren de dlzenli bir ihale
sistemine gegilmigtir. 1985 yilindan 1994 yilina kadar farkll fiyat ihalesi,
1994 yilindan itibaren ise tek fiyat ihalesi de kullanilmaya baglanmistir.

Hazine ihale sistemine gectigi 1985 yilindan bu yana, her hafta
Carsamba glint ihale yapmakta ve ihale giiniinden bir hafta sonra, yani
vade baglangicinda satis islemini gergeklestirmekte, ihaleyi kazananlardan
kazandiklari miktarin teminatlarindan arta kalan kismi satis glintinde tahsil
edilmekteydi. Ancak senetlerin ihale glin{i ile satis glini arasinda yedi gin
gibi bir slire olmasi alicilarin teminatlarinin bu siire igerisinde herhangi bir
getiri elde etmemesi ve 1994 yilina kadar alicilara farkl oranlarda teminat
uygulanmasi, talepleri olumsuz yénde etkilemistir. Bu olumsuzluklarin
ortadan kaldirlmasi amaciyla 11.03.1994 tarihinden itibaren her hafta Sal

% selim Cakir, ic Borg Yonetimi ve ig Borclanma Teknikleri, Ankara,1994, s.7
® Egilmez, s.61
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glinl, satis islemlerinin ise bir sonraki glin yapilmasi uygulamasina
gegilmistir. &7

3.2.1.1 iskontolu Senetler

Ihale yolu ile ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari genelde
kuponsuz senetler olup iskontolu olarak satiimaktadir. Mayis 1985 ve Ekim
1986 arasinda 6 aylik Hazine Bonosu ve 1 yillik Devlet Tahvili oimak (izere
sadece iki gesit senet ihale yolu ile satiimis, Kasim 1986’dan itibaren Hazine
dizenli bir ihale sistemine gegmistir.

Ihale tiim tiizel ve gergek kisilere aciktir. ihaleye katilanlar teklif
ettikleri miktarin  %1’ini ihaleden ©6nce teminat olarak yatirmak
zorundadirlar. Ihaleye katilabilmek icin gerekli olan minimum teklif miktan
ise nominal 250 milyon TL'dir.

Hazine satacag miktar gelen tekliflerin uyguniuguna ve kendi nakit
ihtiyacina gore belirler.

Haine, ihalelerde Mayis 1985ten Kasim 1996’ya kadar c¢oklu fiyat
ihale sistemini kullanmistir. Bu sistemde teklif verenler, ihaleyi kazandiklar
taktirde teklif ettikleri fiyat Uzerinden ©6deme yapmaktadir. 1.1.1996
tarihinden itibaren, Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin faiz gelirlerinden
stopaj kesilmesi uygulamasina paralel olarak ihale sistemi de tek fiyat ihale
sistemine, yani ihalede belirlenen en yiiksek faizin tim kazananlara
uygulanmasi sistemine dénlstiriimis 1.10.1998 tarihinde stopaj
kesintisinin kaldirilmasiyla beraber tekrar c¢oklu fiyat ihale sistemine
dénuimasttir, 8

57 Naciye Kaya, Tiirkiye'de ic Borg Sistemi ve Uygulamadaki Son Gelismeler,
Uzmanhk Tezi, Ankara, 1997, s.12

% DPT, Borglanma iC ve Dis Borg Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara,2001, 5.98
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3.2.1.2 Enflasyona Endeksli Senetler

1997 yilinda iki yil sireli ve g ayda bir faiz 6demeli enflasyona
endeksli senet ihracina baglanmigtir. Senetler 100.000 TL nominal dederle
ihrag olunmakta, reel kupon faizi ihale yéntemiyle belirlenmektedir. Ihalede
kabul edilen en yliksek kupon faizi, kazanan biltin tekliflere
uygulanmaktadir. Ayrica, her faiz 6deme doneminde anaparadaki artis
enflasyon oraninda dederlendirilerek artis miktan yatinnmciya
ddenmektedir.®

1998 yilinin ocak ayindan itibaren 1 yil vadeli, vade sonu kupon
ddemeli, TUFE'ye endeksli yeni bir Devlet Tahvilinin ihracina baglanmigtir.
S6z konusu ihraglarda 6demeye esas alinacak dederleme orani, 6demelerin
enflasyona karsi herhangi bir gecikme olmadan duyarli olmasi ve
yatinmcilarin  enflasyon riskinden tam anlamiyla korunmasi agisindan,
o6deme donemi itibariyle gerceklesen TUFE degisim orani olacaktir. Senetler
ayni gekilde 100.000 TL nominal degerli olarak ihrag edilmekte, reel kupon
faizi ihale yéntemi ile belilenmekte ve ihalede kabul edilen en yliksek
kupon faizi kazanan bitln tekliflere uygulanmaktadir. Yatirimcilar, ihalede
talep ettikleri yillik net reel getirileri icin teklif vermektedirler. Odenecek
anapara tutar vade boyunca degerleme oraninda ( itfa tarihinden 6nce en
son aciklanan 12 aylik TUFE degisim orani ) arttinlacak ve 6demeler bu
tutar lzerinden yapilacaktir.

3.2.1.3 Sabit Faizli, Kuponlu Devlet Tahvilleri

Hazine borglanma ihtiyacini karsilarken gesitli riskler ile kars) karsiya
bulunmaktadir. Mevcut piyasa faizlerinin yiliksek bulundugu durumlarda
Hazine borglanmasinin vadesini kisaltarak uzun vadeli maliyetlerinde bir
diglis gergeklestirmeye c¢alismaktadir. Faiz oranlarinin  dismesinin
beklendigi durumlarda uzun vadeli borglanmak yliksek bir reel maliyet
riskini beraberinde getirmektedir. Diger taraftan borcun vadesi kisaldikca

Hazine borcunu yenileme riski ile ( rollover risk ) ile karsilagsmaktadir. Roll-

% fnce, s.112
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over riskinin artmasi piyasanin daha fazla faiz talep etmesi seklinde kendini
gbstermektedir.

Hazine, bu riskler arasinda bir denge kurmak ve borcun vadesini
daha uzun déneme yaymak ve vyukarida bahsedilen 6lglit borglanma
stratejisinin  ikincil piyasa (izerinde vyaratacag: olumlu etkilerden
faydalanmak amaciyla, 1999 yili basindan itibaren 2 yil vadeli, sabit faizli 3
ayda bir kupon édemeli tahvillerin ihracina baglamistir.

S6z konusu tahvilin ilk ihraci sirasinda kupon orani Hazine
Mistesarlidi tarafindan belirlenmektedir. Piyasa katiimcilarinin  sabit
kuponlu bu tahvil igcin nominal deger lGizerinden bir fiyat vermeleri ihale yolu
ile istenmektedir. 7°

3.2.1.4 Degisken Faizli Devlet Tahvilleri

Hazine Mustesarliginca, Temmuz 1999'dan itibaren degisken faizli
Deviet Tahvillerinin ihale yoluyla ihracina baslanmistir. Bu enstriimanlarin
ihraci yoluyla Hazine i¢ borg stokunun ortalama vadesini uzatmayi
hedeflemektedir. Hazinenin borcunun vadesini sabit getirili enstriimanlar ile
uzatmas! durumunda s6z konusu tahviller Gzerindeki faiz riski yatirmcilar
Uzerinde kalmakta, faiz oranlarinin vyikseldigi, alicilarin fonlama
maliyetlerinin dlsmedigi durumlarda alicilar zarara ugramakta, faiz
oranlarinin distigl durumlarda alicilar kar elde edebilmektedir. Anti-
enflasyonist politikalarin uygulandidi, faiz oranlarinin dustligi bir durumda
Hazine sabit getirili ve uzun vadeli borglandigi zaman reel maliyetlerinde bir
artig s6z konusu olmakta, artan enflasyon ile reel maliyetlerinde bir azalma
olmaktadir. S6z konusu dedisken faizli tahvil ile Hazine bir yandan faiz
riskini Ustlenirken, diger yandan vade uzatimi yoluyla borcunu yenileme
(roll-over) riskini azaltmayi hedeflemektedir.

70 DPT, Borglanma ig ve Dis Borg Yonetimi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara-2001, s.99
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Bu gergevede 3 yil vadeli, 3 ayda bir kupon 6demeli tahviller ihrag
edilmeye baslanmigtir. S6z konusu tahvillerin kupon &demeleri 3 ay vadeli
Hazine Bonosu ihalelerine endekslenmektedir. 7*

3.2.2 TAP Sistemiyle Gikarilan Devlet I¢ Borclanma Senetleri

Ekim 1998'de Hazine “Tapping” (Musluk Sistemi), ad! altinda yeni bir
yontem kullanmaya baglamigtir. Bu sistemde Hazine, yatinmcilann
istedikleri zaman satin alabilecekleri uzun vadeli dedisken faizli tahvilleri
Merkez Bankasina depolamaktadir. Yatinmcilar Merkez Bankasindan alana
kadar bu tahvillerin mulkiyeti hazineye aittir. Merkez Bankasi “Tap” satiglar
sliresince sadece araci ve depolayici gdrevini gérmektedir. Bu tahvillere 3
ay, 6ay veya yilda bir faiz 6denebilmekte, vadeleri ise 1 ile 5 yil arasinda
degismektedir. Faizler genellikle gegmiste yapilan Hazine ihalelerine, dévize
veya Toptan Esya Fiyat Endeksine endekslidir.

Bu yodntem, ihale ydntemindeki ihale dénemlerine ve ilan edilen
vadelere bagl olarak borglanma yerine surekli olarak ve cesitli vadelerde
borglanmayr mimkin killan bir ydntemdir. Hazine, belirli miktar ve
vadelerde gikaracad tahvilleri siirekli olarak satisa hazir tutar. Bu yéntemle
satiga ¢ikarilan tahviller sabit veya dedisken faizli olabilmektedir. Eger
dedisken faiz s6z konusuysa satilan tahvillerin faizlerinin faizlerine
endekslenmesi en kolay yoldur. 72

Tap satiglarini arttirmak amaciyla kaditlarin ihaleler yerine baska
alternatiflere endekslenmesi diglndlebilir. Enflasyona endekslemenin
piyasalara devletin enflasyonu dislirecedine dair gliveni oldugu sinyalini
vermesine ragmen, piyasanin agiklanan enflasyon rakamina olan
glvensizligi ve zaten Tap yoluyla yapilan ihraglarin getirilerinin de enflasyon
tzerinde olmasi sebebiyle basarisiz sonuglar verebilir. Bununla beraber riske
karsi duyarh “ev halki” diye tabir edecegimiz kesimin, iyi bir reklam
kampanyasi ile satiglara ticari bankalari araci etmek ve enflasyon {izerine ek

71 DPT, Borglanma IC ve Dis Borg Yénetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara,2 001, s.99,100
72 Egilmez, s.68
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bir getiri koymak suretiyle talebini artirma imkani olabilecektir. Bir bagka
alternatif olarak diigiinebilecek dévize endeksleme yolu milli paranin itibarini
zedeleyici bir unsur tagimaktadir. Turk Lirasindan kagis ve dévize ydnelis
egilimlerinin ylksek oldugu bir dénemde béyle bir uygulama hem bu sireci
hizlandiracak, hem de Hazinenin Tirk Lirasi borglanma imkanlarini
sinirlayacaktir. 3

3.2.3 Dogrudan Satis Yontemiyle GCikarilan Devilet Ii¢
Borglanma Senetleri

Hazine, 1996 yilindan itibaren baslica ABD dolan Alman marki olarak
déviz cinsinden Devlet Ig Borglanma Senetleri ihrag etmeye baslamistir. S6z
konusu senetler, genelde ihrag edilen senedin para birimine bagh olarak
uluslar arasi piyasalarda gegerli olan faiz oranlarina (LIBOR, FIBOR, vs.)
ilave uygulanan bir getiri (spread) ile ihrag edilmektedir.

3.2.4 Halka Arz Yoéntemiyle GCikarilan Devlet I¢ Borclanma
Senetleri '

Adustos 1992'den itibaren 3 ay ve 6 ay vadeli Hazine Bonolari ile 1
yll vadeli Devlet Tahvillerinin kamu bankalari, ©6zel bankalar ve araci
kurumlar araciligi ile halka dogrudan satisina baglanarak, hem piyasaya yeni
bir enstriiman sunmak hem de alici tabanini genisleterek kiiclik yatirimcilara
da firsat verebilmek amaciyla yeni bir borglanma yoluna gidilmistir. Katiim
miktarini artirmak amaciyla senetlerin minimum kuplir miktart 5 ve 10
milyon TL olarak belirlenmistir. 1998 vyili igerisinde doéviz cinsinden ve
TUFE’ye endeksli senetlerinde halka arz yoluyla satisina baslanmustir.

Ozellikle enflasyonist dénemlerde satin alma glici fazlaligini
piyasadan gekebilmek ve ihalelerde olusan yliksek faizleri dengelemek igin
bu yéntem kullanilmaktadir. Bitin satis kosullarinin (miktar, faiz, satis
slresi) Hazine tarafindan belirlendidi satis, Merkez Bankasi tarafindan takip

edilir ve sonuglar Hazineye bir rapor halinde bildirilir. Hazine bankalara,

73 Selim Gakir, Ig Borg Yénetimi ve Borglanma Teknikleri, HDTM Uzmanlik. Tezi,
Ankara, 1994, s.19-20
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sattiklari miktarin satis hasilati Uzerinden belli bir komisyon o&der ve
bankalar satamadiklan miktarlan hazineye iade edebilme sansina
sahiptirler. Acil durumlarda bu ydntem kullanilabilir. Ancak etki bir piyasa
arastirmasi yapiimadan ihrag edilen senetlerin elde kalma riski vardir. 7*

1992 yilindan itibaren baglanan satiglarda ilk etapta fazla bagar
saglanamamigtir, glnk( bankalarin verilen komisyonlar disik bulmasi
satiglara isteksiz davranmalarina sebep olmustur. Ayrica bu dénemde
basinda ¢ikan yoénlendirici yorumiar satiglarin istenen dlizeye gelmesini
engellemigtir. Daha sonraki dénemde, yapilan reklam faaliyetleri ve
bankalara verilen komisyonlarin artinlmasi satiglarinda  artmasini
saglamigtir.

3.2.5 Hesaben Tahviller

Piyasada alinip satilmayan ve pazarlanamayan bir borglanma
seklidir. Bilindigi gibi, 3182 sayili Bankalar Yasasinin 33. maddesi birinci
fikrasina gore, bankalar kanuni yedek akgelerinin belirli bir oranindaki tutari,
Merkez Bankasi nezdinde Hazine adina agilmig olan “Kanuni Yedek Akgeler
Karsiigi Devlet Tahvili Hesabi"na yatirmak zorundadir. Hazine bu tutarlar
karsiliginda tahvil vermemekte, ancak, yilin ilk yarisinda gerceklestirilen bir
yil slreli Devlet Tahvili ihalelerinde olusan faizlerin basit aritmetik
ortalamasindan, yil sonu itibariyle faiz 6demektedir ve bu faiz orani Hazine
Muistesarligi’'nca saptanmaktadir.

Bu sekilde hesaben tahvillerin anaparasi 6denmeyip sadece faiz
ddemesi yapilmaktadir. Hazine bu sekilde bankalara borglanmis olmaktadir.

Yine, bankalarin disponibilite ylklimldliikleri nedeniyle, bulundurmak
zorunda olduklan i¢ borglanma senetleri de Hazineye finansman olanagi
saglar. Bankalar, topladiklari mevduatin % 30‘unu Devlet i¢ Borglanma
Senetlerine yatirmak zorundadir. 7

7* Guirler, s.112-113
% ince, s.113
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3.3 Biitge Finansmani Disinda Gikarilan Ozel Tertip Tahviller

Nakit digi i¢ borglanmada yasal dayanaklar, tahkim kanunlar, T.C.
Merkez Bankas! Kanunu ve her yil igin gikarilan biitce kanunlaridir.

Bltgenin finansmani disindaki 6zel tertip senetler, hazineye herhangi
bir nakit girisi olmadan mahsup yoluyla finansman saglamakta, dolayisiyla
kuruluglar ile hazine arasinda bir borg alacak iligkisi dogurmaktadirlar. Yani
bu senetlerin ihraci ig borg stokunu artirmaktadir.

So6z konusu senetlerin faiz 6demeleri nakit olarak
gerceklestirildiginde biitgeye gider olarak kaydedilmekte, yerine senet ihrag
edildiginde ise biitge kanunlarinin, tahkim ve Merkez Bankasi Kanunu
hikimlerinin uygulamasi ile ilgili maddeleri uyarinca biitceye gider olarak
kaydedilmeksizin édenmekte ve izlenmektedir. 76

Nakit digi tahviller, Kamu Iktisadi Tesebbislerinin finansman
ihtiyacini kargilamak amaciyla 2974 sayili ve 3836 sayili tahkim kanunlan
uyarinca cesitli kamu kuruluglarinin Hazinece Ustlenilecek tahkim olunan
borglari igin yapilacak faiz ve ana para 6demelerinin gerektirdigi miktarda
alacakli kuruluglara verilmek (izere ihra¢g olunan tahviller ile TCMB
Kanununun 61. maddesinde bulunan bankanin aktif ve pasifindeki altin ve
ddvizlerin yeniden dederlendiriimesi dolayisiyla aleyhte dodan farklar
kargihidinda verilirler.

3.3.1 Ikraz Tahvilleri

1992 ve 1996 yillan arasinda ilgili yil bltce kanunlari geredince,
KiT’lere, sosyal giivenlik kuruluslarina ve fon idarelerine ikrazen verilmek ve
kanunda belirlenen tutari asmamak kosuluyla o6zel tertip devlet tahvilleri
ihrag edilmistir.

Hazine bu kurulusglar ile ikraz anlagmasi yapmig borcu devralmis ve
kargilifinda 6zel tertip devlet tahvilleri ihra¢ etmektedir. ikraz anlasmasi

76 DPT, Borglanma Ig ve Dis Borg Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s.101
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kosullari gergevesinde kurulus borcunu Hazineye geri 6demekte veya borg
kurulusun 6denmemis sermayesine mahsup edilmektedir.

3.3.2 Tahkim Tahvilleri

Bazi kamu kurulusglarinin borglan hazinece Ustlenilerek tahkim edilir
ve bu borglarin ana para ve faiz ddemelerinin tutari kadar O6zel tertip
tahvilleri ihrag edilebilir. Nitekim, Hazine 1984 yilinda 2974 sayili ve 1992
yiinda 3836 sayili tahkim yasalar ile 1995 blitge yasasinin 32. maddesi
kapsaminda belediye ve KiT’lerin, SSK ve basta Merkez Bankasina , Ziraat
Bankasina ve o6teki bankalara olan borglarini Ustlenmis ve alacakli
kuruluglara 6zel tertip tahviller ihrag etmistir. Bu borglardan olugan borglar
tahkim borglandir.

Hazinece Merkez Bankasina ve Hazineye ihrag edilen bu uzun sureli
tahvilleri, Merkez Bankasi agik piyasa islemlerinde kullanmaktadir. Genellikle
piyasa faizinden digtik faizli olan bu tahkim tahvillerinin faiz orani ile piyasa
faiz orani arasinda olusan fark Merkez Bankasinca Hazineye verilecek olan
Merkez Bankasi karlarindan disiliir ya da ayni sekilde yeni senet ihraciyla
kargilanir. Bir bagka deyisle, ayni yil blitge yasasina uygun olarak bu
tahvillerin faiz tutarlart yerine 6zel tertip tahvilleri ihrag edebilmektedir.

Bunun sonucu olarak s6z konusu kuruluglarin borg ytkii dnemli
6lglide hafiflemis, ancak Hazinenin ig borg stoku yiikselmis olmaktadir. 77

3.3.3 Kur Farklan Karsihg: Cikarilan Tahviller

Uzun vadeli borglanma tirlerinden biri de, kur farklari nedeniyle,
Hazine tarafindan ihrag edilen uzun vadeli 6zel tertip i¢ borglanma senetleri
vasitasityla gergeklestirilen borglanmadir. Kur farklan, doviz kurunun
degistiriimesinden dolayi Merkez Bankasinin aktif ve pasifindeki altin ve
dévizlerin yeniden dederlendiriimesinden dogan farklardir. 78

7 Ince, s.114-115 _ _ )
78 Ekrem Pakdemirli, Tlrkiye'nin ig ve Dis Borglari, Istanbul Universitesi Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslari, Yayin No:3304, Istanbul, 1983/1984, s.35
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1211 sayili Merkez Bankas! Kanununun 61. maddesi geregince Turk
parasi degerinin dedistiriimesi halinde bankanin aktif ve pasifindeki altin ve
dovizlerin yeniden degerlendirilmesi dolayisiyla lehte veya aleyhte dodacak
farklar banka ve Bagbakanlik arasinda belirlenecek esaslara gére tasfiye
edilmektedir. Merkez Bankasi, yeniden dederlemeden olusan zararini
Hazineye aktarmakta, fakat hazine karsiiginda senet verene kadar
konsolide borcun bu kismi igin faiz 6denmemektedir.

Yeniden degerleme farklarindan dodan borglar karsihi§inda uzun
vadeli 6zel tertip devlet ig borglanma senedi ihra¢ edilmektedir. Bu
senetlerin vade, faiz, vs. sartlarint belirlemeye Hazine Mustesarliginin bagli
oldugu Bakanin teklifi ile Bagbakanlik makami yetkili kilinmigtir. Yeniden
degerleme farklarindan alacak dogmasi halinde ise alacak tutari, daha énce
bankaya ihrag edilmis senetlerden mahsup edilmektedir. ° Bu nitelikteki
borglar 6zellikle 1980 sonrasi dénemde sabit kur politikasindan vazgegilerek
esnek kur politikasina gegilmesi ve altin ve déviz fiyatlarinin yiikselmesi
nedeniyle blylk artis gdstermistir. Esnek kur politikasi ile blyiik oranl
devalliasyonlar yerine glinlik kur ayarlamalarina gidilmesi hazinenin Merkez
Bankasina olan kur farki borglarini glinden gine arttirmistir. 1980-1991
yilari arasinda dalgali seyir izleyen konsolide borg / GSMH orani, ortalama
%5 civarinda gerceklesmistir. Ancak séz konusu dénem iginde 1983 yilinda
6nemli bir artis oldugu goérllmektedir. 1982 yilinda %2.1 olan konsolide
borglanma miktari 1983 yilinda %18.6'ya sigrayis gostermistir. 1983 yilinda
KIT borglarina iligkin olarak gergeklestirilen konsolidasyon bu artisin temel
sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. &

1992-1995 yillar arasinda ise sdz konusu oran gerileyerek ortalama
%1’ler seviyesine inmistir. 1996 yilina kadar Merkez Bankasi aleyhine
isleyen bu kalem, net doéviz varlik artisina paralel olarak bu tarihten sonra
lehte gelisme kaydetmistir.

7® DPT, Borglanma I¢ ve Dis Borg Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s.102
8 T.C. Merkez Bankast, Yillik Rapor (1985), Ankara, 1986, s.21
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3.3.4 Kisa Vadeli Avans Karsihg: Cikarilan Tahviller

Hazine gegici finansman sikintilarini gidermek igin Merkez Bankasi
Kaynaklarina bagvurarak, kisa vadeli borglanmayla kendisine kaynak
saglayabilmektedir. Bu imkan hazineye 1211 sayih Merkez Bankas! kurulug
kanununun 50. maddesiyle taninmistir.

Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurma yogunlugunun azaltiimasi ve
mali yil sonunda 6denmesi gerektigi halde 6denmeyerek biriken tutarlarin
tasfiye edilmesi igin, 1211 sayili kanunun 50. maddesi, 21.4.1994 tarihli
3985 sayill kanun ile degistirilmistir. Buna gére “Banka her yil cari yil genel
bltce ddenekleri toplamini asan tutarin %12'sini gegmemek (izere Hazineye
Kisa Vadeli Avans Hesabi agar. Bu oran 1996 yili igin %10, 1997 yili igin
iginde %6, 1998 yili ve miiteakip yillar icin %3 olarak uygulanir” 8
Enflasyonun digirilmesi amaciyla 3 vyillik bir plan hazirlanmis ve bu
dogrultuda gesitli kararlar alinmigtir. Ttrk mali sektériiniin bugiin bulundugu
noktalardan ileri gétirilmesinde ve enflasyonun dislriimesi igin 1997 yili
Temmuz ayinda Hazine ve Merkez Bankasi arasinda bir protokol
imzalanmigtir. Bu anlagsma kapsaminda, Hazinenin Merkez Bankasindan
kullanmakta oldugu kisa vadeli avans imkanini kalici bir finansman yontemi
olarak kullanmayi durdurmus ve halihazirdaki avans stokunu menkul kiymet
vermek suretiyle sifilamistir, 82

IMF ile yapilan anlasma geredi Hazine Merkez Bankasindan kisa
vadeli avans kullanmayacaktir. IMF ile yapilan anlasma bozulmadig siirece
ve enflasyonu distirmek amaciyla uygulanan politikalardan vazgegilmedigi
middetge bu kural bozulmayacaktir. Yukarida belirtilen, T.C. Merkez
Bankas! Kanununda Dedisiklik Yapilmasina Dair 21.04.1994 tarihli ve 3985
saylll Kanunun gegici 9. maddesi uyarinca kisa vadeli avans hesabinda
biriken tutarlarin tasfiyesi amaciyla uzun vadeli ve sabit faizli devlet ig
borglanma senedi ihrag edilebilmektedir.

81 A.Sema Giirler, Devlet i¢ Borg Yénetimi OECD Ulkeleri ve Tirkiye, DPT Ankara,
1998

8 Yener Dingmen, Hazine ve Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: Diinya Gazetesi Yayini,
1998
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3.3.5 Gorev Zararlari Karsihg: Cikarilan Tahviller

KiT’lere verilen gérevler dolayisiyla olusacak olan gérev zararlérlnln
tam tutari 6nceden bilinememektedir. Bu 6demelerle ilgili 6ngdriler, 6nemli
oranda sapmaya maruz kalabilmektedir. Gorev zararlarinin dayanadini
olusturan kararnamelerde toplam 6demeye iliskin limitler belirlenmemekte,
zarar, Uretim veya hizmet miktarina gére olusmaktadir. Zararlar olustuktan
sonra, bunlarin 6denebilir hale gelmesi bir inceleme slrecini
gerektirdiginden odemeler genellikle zararin olustugu yilda
yapllamamaktadir. Ilgili yilin bitce yasalan uyarinca KiTlerin goérev
zararlarindan dodgan alacaklarina kargilik Hazine 6zel tertip tahvil ihrag
edebilmektedir. Bir kisim goérev zararlari da dogrudan Hazine tarafindan
karsilanmaktadir.

3.3.6 Faiz Odemeleri Karsihigi Cikarilan Tahviller

Ilgili yil biitge kanunlari uyarinca daha 6nceki yillarda ihrag edilmis
nakit digi senetlerin faiz 6demeleri yapilmayarak karsiliginda 5 yil vadeli ve
TEFE'ye endeksli senetler ihra¢ edilmektedir. Bu senetlerin tamami kur
farklari, 2974 ve 3836 sayili tahkim kanunlar ve kisa vadeli avans borcu
karsihdinda T.C. Merkez Bankasina ihrag edilmis olan senetlerin faizlerinden
olugmaktadir.

3.4 ikincil Piyasalar Ve Piyasa Yapicihigi Sistemi

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili piyasasi birincil ve ikincil piyasa
olarak ikiye ayrilir. Birincil piyasalar, hazine bonosu ve devlet tahvilinin
Hazine tarafindan ilk defa arz edildigi piyasalardir. Birincil piyasalaria ilgili
arz edilme ydntem ve sekillerini bir 6nceki konularda ifade etmistik. Burada
ikincil piyasalarla ilgili bilgi verelim, daha sonra da piyasa yapiciligi hakkinda
gerekli agiklamalari yapalim.
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3.4.1 Ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, daha énce piyasaya ¢ikmis olan Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvillerinin alinip satilabildigi piyasalardir. Basin yayin organlarinda
Bono Piyasast olarak da adlandinian bu piyasada devlet kagitlarinin faizleri
glnlik olarak piyasa sartlarina gore kendiliginden olusmaktadir. Devlet
kaditlarina yatirim yapanlar mevduattan elde ettikleri gelirden farkh olarak,
faizler ylkseldiginde getirisini arttirma ve itfa oncesi bu senetleri satma
imkanina sahip olabilmektedir. Ikincil piyasalar IMKB biinyesinde galismakta
ve piyasayl bankalar ve diger finans kurumlari ile birlikte bireyler
olusturmaktadir. Merkez Bankasi da bu piyasanin igerisindedir, ancak
ekonomik sartlar zorunluluk getirmedigi miiddetge piyasada allm satim
yapmaz.

Ikincil piyasalarin isleyisi bor¢ yénetimi agisindan c¢ok &nemlidir.
Yatimcilann hem bireyler hem de bankalar olusturdugu igin piyasanin bir
derinlige sahip oldugu séylenebilir. Ikincil piyasalarin iyi islemesi devletin
borglanmasini kolaylastiracak, ekonomi disinda gelisen olumsuziuklardan
faizler gok fazla etkilenmeyecektir.

Ikincil piyasalarin énemli bir unsuru da sz konusu kiymetler icin
fiyat/oran olusturmak ve bunu blitlin piyasa katiimcilarina ulagtirmaktir. Bu
fiyat/oranlar bir yandan belirli bir anda yapilan islemler igin referans
olmakta, diger yandan belirli bir andaki varliklarin dederlemesinde
kullaniimakta, bunlara ilaveten yeni yapilacak ihraglarin fiyatlamasinda
kullanilacak en énemli bilgiyi olusturmaktadir. &

Ikincil piyasalarin gérevini yerine getirdiginin ve ekonomiye katki
sagladiginin sdylenebilmesi igin, llkede belli bir etkinlie sahip olmasi! ve
derinliginin bulunmasi gerekir.

8 Cakir, s. 38
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S0z konusu piyasalarin derinlige ve etkinlige sahip olmasi igin gerekli
unsurlan Ug baglk altinda toplayabiliriz: 8

Birincisi, piyasanin etkin olabilmesi igin likiditenin yliksek olmasi,
yani menkul kiymetin (paranin) mimkiin olan en kisa slire igerisinde ve en
az kayipla paraya (menkul kiymete) cevrilebilmesi gerekir. Bunun igin
piyasada derinlik ve genislik olmaldir.

Ikinci 6nemli unsur, menkul kiymetin fiyatini etkileyebilecek biitiin
bilgilerin en hizli ve en ucuz bir sekilde biitlin yatirnmcilara ulagmasidir.

Uglincii unsur ise islem maliyetlerinin diistik olmasidir.

Turkiye'de ikincil piyasalarin olusturulmasi igin ilk adim, 17 Haziran
1991’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Menkul Kiymetler Piyasasinin
kurulmasiyla atilmistir. Bu asamada islemler ilk olarak Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvilleri ile dévize endeksli gelir ortakligi senetleri ve tahvillerde
eklenmistir.

Menkul Kiymetler Borsasinin kurulusundan sonra 31 Temmuz 1992
tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan Menkul Kiymetin Geri
Alma Veya Satma Taahhlidu ile Alm Satim Hakkinda yayimlanan tebligi ile
repo-ters repo islemleri serbest birakilmistir.

3.4.2 Piyasa Yapiciligi

2000 yii Mayis ayindan itibaren, Hazine Mustesarliginin yeni
borglanma stratejisi gergevesinde devlet i¢ borglanma senetlerinin ihracinda
ve ikincil piyasa iglemlerinde etkinligi arttirmak amaciyla OECD (lkelerinin
gogunda uygulanmakta olan Piyasa Yapicili§i Sistemine gegilmistir.

Bu yeni sistem ile Hazine ihalelerinde piyasa yapiciidi goérevi
Ustlenen bankalara bir takim ayricaliklar taninmis ve hazine ihalelerinde

8 Abdullah Akyiiz, Kamu I¢ Borglanma Semineri, Tirkiye'de Biitge Harcamalari-IX
Maliye Sempozyumu, Antalya-1993, s.71
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aktif katihm, ikincil piyasalarda DIBS’'nin likiditesini saglamak gibi
ylkimlulukler verilmistir.®®

Piyasa Yapiciligi Sistemiyle, belirli kuruluslar sayesinde finansal
piyasalarda olusan arz talep dengesinin asiri dalgalanmalarina firsat
verilmeden saglanabilmektedir. Piyasa yapicisi olarak adlandirilan kurumlar
Devlet ic Borglanma Senetleri piyasasinda strekli gift tarafli kotasyon
vermek ve ihalelerde uygun miktarda alhm teklifinde bulunmak
zorundadirlar. Durum bdyle olunca bu sistemin (ilkede uygulanan para
politikasi lzerinde belirleyici rol Ustlendigi sGylenebilir. Agik piyasa islemleri
Merkez Bankasinin goérevi olmasi dolayisiyla bankalarla glinlliik olarak alig-
verig igerisindedir ve piyasanin likiditesini saglamaktadir. Merkez Bankasi
faizleri para politikasinin belirleyicisi oldugu igin Merkez Bankasi piyasalarin
isleyisini yakindan takip eder. Merkez Bankasl Piyasa Yapiciigi Sistemi
sayesinde piyasalari daha rahat takip etme imkanina sahip olur. Borg
ybnetimi, Piyasa Yapiciligi Sistemiyle borglanma maliyetlerini diigtirmeyi
hedeflemektedir.

Bir gok llkede piyasa yapici firmalarin faaliyetlerine izin verilmeden
6nce benzer kriterleri tasimalari sart kosulmaktadir. Bu kosullarin en
onemlileri agadida ele alinmistir, 8

a- Saglam Finansal Kapasiteye Sahip Olmak: Bu kogul genellikle
kurumun asgari sermaye sartina sahip olmasi veya bu alanda kullanilacak
belirli diizeyde fona sahip olmasi sarti seklinde ortaya gikmaktadir. Belirtilen
sartin aranmasindaki temel sebep bu firmalarin belirli bir oranda piyasa
payini saglamalari igin yeterli fon imkanina sahip olmalan ve bu piyasa
payinin ortaya ¢ikardigi riski kompanse edecek sermaye vyeterligini
olugturmalaridir. Ayrica sahip olunan sermayenin sadece DIBS alaninda
kullaniimasi ve bagka alana faaliyet gbstermesi amaciyla sermaye tahsis

8 DPT, Borglanma ig ve Dis Borg Yonetimi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s.103

8 Hayrettin Kaplan, Devlet ig Borglanma Senetleri Piyasasinda Piyasa Yapicilig
Sistemi Uygulamasi, Aktive Bankacillk ve Finans Makaleleri, Istanbul: Alkim
Yayincilik, 2000, s.16-17 ’

59



edilerek ayn bir kurumun olusturulmasi ve sermaye vyapisinin yetersiz
kalmasina kargilik teminat mektubu veya garanti mektubu alinmasi sartlar
aranmaktadir.

b- Yeterli Yonetim Kapasitesine Sahip Olmak: Bir gok (lkede bu
kurumlann glgli ydnetimlere sahip olma sarti aranmakta, bu amagla
kurumlann Gst y6netimleri ve ana dealerlarinda belirli sartlar tasimalan
zorunlulugu getiriimektedir.

c- Piyasa Faaliyet Dlzeyi: Piyasa yapicilan faaliyet sonuglarini ilgili
otoritelere bildirme zorunlulugu ile karsi kargtya bulunmaktadirlar. Ingiltere
ornedginde piyasa yapici kurumlar Merkez Bankasinin denetimi altinda
bulunmakta, ayrica glinliik faaliyet sonuglari ilgili kuruma raporlanmaktadir.
Ayrica fiyat ve iglem hacmi gibi operasyonel bilgilerin de ilgili kuruma
raporlanmasi seffaflik agisindan énemlidir.

Piyasa yapicilarina getirilen bir gok ylkimlilige ragmen ayni
zamanda bir gok avantaja da sahip olabilmektedirler. Ihalelere dogrudan
katiliyor olmalan birincil piyasada saglanan en bliylik avantajdir. Yine piyasa
yapicilarina sadlanan kendi aralarinda alim-satim yapabilme imkaniyla
pozisyonlarini kolaylikla ayarlayabilmektedirler.

3.4.2.1 Piyasa Yapicilarinin Yiikiimliliikleri

Piyasa yapicisi olarak segilen bankalarla yapilacak olan s6zlesme
geredince, bu bankalar bazi yukUmillllkleri yerine getirmek zorundadir.
Piyasa yapicist bankalar 2003/2004 Piyasa Yapiciligi Stzlesmesine goére
ylkimlilikleri agadida siralanmistir. 87

a) Piyasa Yapici aylik asgari %3 olmak Uzere her lig aylik dénemde,
birincil piyasada Mistesarlik tarafindan ihale yoluyla ihraci programianan
veya ihrag edilen DIBS’lerin net tutar olarak en az %5‘ini almakla
ylikimlidir. En az alim yUkaiUlﬂéUnijn hesaplanmasinda Mlstesarligin
ilan ettigi borglanma programindaki ihale yolu ile borglanma hedefi tutar ile

87 Hazine Miistesarligt, Duyurular 2003, www.hazine.gov.tr (2003)
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aynt dénem igin ihale yolu ile borglanmanin gergeklesme tutarlarindan
hangisi dlstk ise o dikkate alinir. Bu tutarin hesaplanmasinda ihale sonrasi
teklif yoluyla yapilan satiglar ve 3 aylk referans bono ihaleleri dikkate
alinmazken rekabetgi olmayan teklif yoluyla yapilan satiglar hesaplamaya
dahil edilir. Uger aylik dénemler 01/09/2003-28/11/2003, 01/12/2003-
27/02/2004, 01/03/2004-31/05/2004 ve 01/06/2004-31/08/2004 tarihleri
olarak belirlenmistir. S6z konusu Uger aylik dénemler icerisinde kalmak
kayd: ile Piyasa Yapicinin herhangi bir ayda ayhk yUkimliliginden fazla
almis oldudu tutar bir sonraki ay ylktmliltklerinden mahsup edilir.

b) Piyasa Yapict ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yukuamltdur.
Bu amagla, Piyasa

Yapicl, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Tahvil ve Bono
Piyasasinda, s6z konusu piyasanin isleyis kurallari gergevesinde, strekli
olarak, Mistesarlik tarafindan belirlenen tim olglit ihraglar igin alim-satim
kotasyonu verir. Piyasa Yapici kotasyon verirken asadida belirtilen kogullari
saglamakla ylkumladdar:

1. Kotasyonlar IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin acik oldudu her giin
9:45-12:00, 13:15-16:00 saatleri arasinda verilir.

2. Alim-satim kotasyonlarinin asgari buylkligld nominal 3 trilyon
TL'dir.

3. Kotasyonlar, kuponlu DIBS’ler igin fiyat Gzerinden verilir ve alim-
satim fiyatlari arasindaki aciklik azami 1.000 TL’dir. Iskontolu DIBS’ler igin
kotasyonlar yillik basit faiz (zerinden verilir ve kotasyonlar arasi agiklik,
alim kotasyonunun denk geldigi faiz araligina goére asadida verildigi
sekildedir:

Faiz Arahgi
(Allm kotasyonu igin)

Alm Satim Kotasyonlar
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Arasindaki Azami Agikhk
(faiz puani)

- %39,99 0,5

%40,00 - %59,99 1,0
%60,00 - 1,5

4. Verilen kotasyonlardan islem gergeklesmesi sonucunda kotasyon
blyukliklerinin 3 trilyon TL'nin altina diismesi veya herhangi bir nedenle
kotasyonlarin geri gekilmesi durumunda, Piyasa Yapici 2 dakikalik bir siire
icinde kotasyonlarini yeniler.

5. Sézlesme cercevesinde verilecek kotasyonlar “PY” ek koduyla
girilir.

c) Piyasa Yapic yaptigi islemleri ve piyasa yapicldi nedeniyle
tasidigi portfoyl agikga tanimlar ve talep edilecek raporlari Miistesarliga
iletir. Raporlar, Mlstesarlik tarafindan gizli tutulur.

d) Piyasa Yapici, Mistesarligin genel ekonomi veya mali piyasalar
hakkinda talep edecegi arastirmalari hazirlar. Aragtirma raporlari Piyasa
Yapic! tarafindan istendigi takdirde Mistegarlik tarafindan gizli tutulur.

3.4.2.2 Piyasa Yapicilarinin Haklar

Piyasa vyapicisina getirilen bazi ylkUmliliklerin yaninda ayni
zamanda bazi haklar da taninmigtir. Yine 2003/2004 Piyasa Yapicilig
Sozlesmesine Gore bankalar saglanan haklar asadida siralanmigtir. %

a) Piyasa Yapici “Tiirk DIBS Piyasa Yapicisi” Ginvanini kullanabilir.

8 Hazine Mustesarlii, Duyurular 2003, www.hazine.gov.tr (2003)
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b) Piyasa Yapici ihalelere teminatsiz katilir. Ihaleyi kazanip
yukamliliklerini yerine getirmeyen Piyasa Yapicilara, takip eden ihalelerde

diger yatirmcilara uygulanan cezai teminat gartlari uygulanir.

c) Piyasa Yapic ihalelerde rekabetgi olmayan teklif verebilir.
Rekabetgi olmayan tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapilacak toplam ihrag
tutar ihaleye iligkin Ust limitin %10’unu asamaz (Bankalar disindaki kamu
kurum ve kuruluglarina ihale sistemine gore olusan veya ortalama fiyattan
yapilacak satiglar bu miktarin hesaplanmasinda dikkate alinmaz). Piyasa
Yapicinin verecegi rekabetgi olmayan teklif tutart séz konusu ydntemle
yapilacak azami satig tutarini agamaz. Ihale igin st limit ilan edilmemisse,
Mustegarlik herhangi bir oran agiklamadan uygun goérdigli miktarda satig
yapabilir.

d) Piyasa Yapic ihale sonuglarinin agiklandigi andan itibaren valdr
glnl saat 14:00’e kadar ihale sonras! teklif verebilir. Ihale sonrasi teklif
yoluyla satis tutar uygulamadaki ihale sistemine gore iki sekilde
hesaplanabilecektir. Tek fiyat ihale sisteminde her bir Piyasa Yapiciya sz
konusu tekliflerin kargilanmasiyla yapilacak satiglarin azami tutari, Piyasa
Yapicinin  ihalede aldigi net tutarin (rekabetgi olmayan tekliflerin
kargilanmasi yoluyla yapilan satiglar harig) %20’si kadardir. Coklu fiyat ihale
sisteminde ise her bir Piyasa Yapiciya, ihalede olusan ortalama fiyatin
Ustiinde kalan (ortalama fiyat harig) net teklifleri toplaminin %40" kadar
ortalama fiyat lzerinden ihale sonrasi satis yapilir.

e) Piyasa Yapicl ihalede kazandigi net tutarin %5’ine kadar olan
tutarda ilave ihale DiBS'lerini ihale sistemine goére ortalama veya ihalede
kabul edilen fiyattan alim karsiliginda; elinde bulundurdugu, ihalede satilan
DIBS'ten daha kisa vadeli, tanim ve fiyati Mistesarlikca belirlenen DiBS'leri
Mustesarlia dedisim amaciyla iade edebilir. Geri alinacak olan DiBS'lerin
fiyatlan I¢ Verim Orani esasina gbre hesaplanir ve Mistesarlik tarafindan
ihalelerden 6nce ilan edilir. Piyasa Yapici ihale sonuglarinin agiklandigi andan
itibaren TL ve ddéviz cinsi tiim senetler igin ihale glinli saat 16:00'ya kadar
dedisim teklifi verebilir.
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f) Mdlstesarlik, para piyasalarinda yapacadi nakit islemlerini Piyasa
Yapicilari ile gergeklestirir.

g) “TAP” satiglarindan Piyasa Yapicilar faydalanabilir.

h) Halka Arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarina Piyasa Yapicilar
aracilik edebilir.

i) Geri alim ve dedistirme ihalelerine Piyasa Yapicilar katilabilir.

j) Piyasa Yapicilar, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile konsinye
islem yapabilir.

k) Piyasa Yapicilar, Piyasa Yapiciligi Danisma Kurulu toplantilarina iki
temsilci ile katilabilir.

I) Piyasa Yapicilar, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! blinyesinde
kurulmus olan DIBS Odiing Islemleri Piyasasi’nda DIBS &dling alma ve
verme iglemlerine taraf olabilirler. Piyasa Yapici olarak yetkilendiriimeyen
bankalar sadece DIBS &diing veren taraf olabilir.

3.4.2.3 Hazinenin Yiikiimliiliikleri

Piyasa yapicilarinin ylkimlitltkleri oldugu gibi sézlesme geregince
Hazinenin de tagsidigi bazi yuktmltltkler vardir. Hazine de bu yukimldlikleri
yerine getirerek piyasa yapicilarina gerekli garantiyi verir. Hazinenin tasidig
yukumlulikler agadida siralanmigtir. 8°

a) 4 Uncli maddede &ngoériilen haklar sadece piyasa yapicilarina
taninir (Bankalar disindaki kamu kurum ve kuruluglarina ihale sistemine
gore, ihalede olusan veya ortalama fiyattan yapilacak satiglar harig). Ancak,
sadece TRT140606F16 ve TRT160604F16 ISIN kodlu takas senetlerine
mahsus olmak {izere yapilacak olan dedistirme ve geri alim ihalelerine
Piyasa Yapicisi olan bankalar disindaki diger yatinmcilar da katilabilir.

8 Hazine Mustesarligi, Duyurular 2003, www.hazine.gov.tr (2003)
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b) Bir ihalede tek bir katilimciya satilacak DIBS tutar, ihale igin
belirlenen (st limitin %25’ini agamaz. Ihale igin Ust limit ilan edilmemisse bu
oran uygulanmaz. (Piyasa Yapicinin rekabetgi olmayan teklif ve ihale sonrasi
teklif yoluyla yaptigi aimlar, bu limite dahil edilmez).

c) Rekabetgi olmayan teklif tutarinin ihale igin belirlenen (st limitin
%10’'unu asmasi durumunda, %10luk miktar, teklif sahiplerine teklifleri
oraninda daditilir. Rekabetgi olmayan tekliflerin karsilanmasiyla yapilan satis
tutari, ihale giinii 11:30’a kadar kamuoyuna aciklanir. Ihale igin herhangi bir
st limit belirlenmedigi takdirde Mistesarlik uygun goérdiglu miktarda satis
yapabilir, bu miktar teklif sahiplerine teklifleri oraninda dagitilir.

d) Mistesarlik, nakit yonetimi ve borglanma programlarini
kamuoyuna duyurmaya devam eder.

e) Mdistegarlik, yeni borglanma araglart ve ihrag politikasi
konularinda Piyasa Yapicilari ile gériis aligverisinde bulunabilir.

f) Mistesarlik, DIBS Odiing Islemleri Piyasasi’nin etkin galismasi igin
gerekli tedbirleri alir.

Piyasa yapiciligi sisteminin daha etkin igleyebilmesi igin Hazine
Mistesarligi gerekli tedbirleri almakla yUkimlidir. Dedisen ekonomik
sartlara gore Hazine Mdustesarligi piyasa yapicisiyla yapacadl sézlesme
sartlarini  degistirebilir, piyasa vyapiclarinin yeterlik sartlarint gdzden
gegirebilir ve piyasa yapicilarina getirecegi ytkUmlilikleri arttirabilir veya
azaltabilir. 31.08.2004 tarihine kadar gegerli olacak ve Hazine Mustegarligi
ile Piyasa Yapici arasinda yapilan sézlesmenin tam metni EK 1.’de
sunulmustur.
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UcUNcU BOLUOM

TURKIYE'DE 1990-2003 DONEMI I¢ BORCLARIN GELiSIMi VE
EKONOMIK ETKILERI

4.1 1990-2003 Dénemi i¢ Borglarin Gelisimi

1980 sonrasinda, 1983 yiinda Turgut Ozal'n Anavatan Partisi ile
birlikte iktidara gelmesiyle ekonomide gok 6nemli degisiklikler olmustur.
Vergi kanunlarindaki degisiklikler, sermayeyi koruyucu tedbirlerin alinmasi,
Ozel kesimin desteklenerek serbest rekabet sartlarinin olusturulmaya
galigiimasi 6nemli gelismelerdir. Bu yillarda yogun bir sekilde ig borglanmaya
bagvurularak kamu yatinmlannin arttinlmasi ve ekonomik gelismenin
saglanmasi hedeflenmistir. Vergi gelirlerinin yatinmlar gergeklestirmek igin
yetersiz kalmasi borglanmay! gok hizl bir artig trendine sokmustur.

1980 yilinda 595 milyar TL i¢ borglanmaya basvuran Hazine, farkli
bir anlayigla iktidara gelen ANAP hiikimetiyle birlikte 1983 yilinda 3.534
milyar TL i¢ borglanma gergeklestirmistir. Bu borglanmanin bir kismi ig borg
ana para ve faizlerinden olugsmakla birlikte borglanma hizli bir gsekilde devam
ederek 1989 yilina gelindiginde Hazinenin 34.746 milyar TL borglandig:
gb6riilmektedir. ( Tablo 3)

Hazine 1990 vylinda 47.008 milyar TL i¢ borglanma
gergeklestirmistir. Bu borglanmanin 42.454 milyar TL'si i borg ana para ve
faiz 6demelerine gitmistir. Bu durum bize borglanmanin kisa vadeli
oldugunu gostermektedir. Borglarin genel vyapisi icerisinde kamu
borglanmasinin  gok kisa vadeli olmasi borglanmadan beklenen
antienflasyonist baskiyl olumsuzlagtirmaktadir. Toplam borglanma 1991'de
114.593 milyar TL, 1992'de 282.333 milyar TL, 1993 yilinda da 599.873
milyar TL olarak gergeklesmis, ekonomik krizin yagandigi 1994 yilinda ise
1.303.548 milyar TL olmustur. 1995 yilinda toplam borglanma 1.833.102
milyar TL iken i¢ borg ana para ve faiz 6demelerinin 1.744.208 milyar TL
oldugu gdéz 6ninde bulundurulursa, yani 1995 yilinda i¢ bor¢ ana para ve
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faiz 6demelerinin i¢ borg toplami igerisindeki payinin % 95 oldudu goéz
O6nldne alinirsa, borglanmanin mevcut borglari ddemek igin kullanildig
rahatiikla gérilebilir.” Bitge harcamalarinin ve bitge agiklarinin borglanma
yoluyla finanse edilmesi, kisa vadeli borglanmalara miiracaat edilmesine

neden olurken borg kisir dongusiine diigliimesinin de sebebi olmugtur.” *°

1996°’da 5.345.792 milyar TL olan i¢ borglanmanin % 91'i yani
4.911.403 milyar TL'si i¢ borg ana para ve faiz 6demelerine gitmistir. Bu
rakamlar Turkiye'nin nasil bir i¢ borg kisir dénglisii icerisine girdigini
gbstermektedir. 1998 yilinda ise 14.254.324 milyar TL olarak gergeklegen ig
borg toplaminin yani sira i bor¢ ana para ve faiz 6demeleri 14.471.510
milyar TL ile i¢ borg toplamini agmigtir. 1999 yilinda 26.886.405 milyar TL,
2000°de 32.468.545 milyar TL borglanma gergeklestirilmistir. 2001 Subat
krizinin yasandigl yilda ic borglanma mithis bir sigrayis gdstererek 2000
yilina gére % 645 artis gdstererek 209.613.234 milyar TL'ye u|a§nﬁ|§t|r.
2002 yilinda bir onceki yila gbére disls go6steren ig borg toplami
125.303.125 milyar TL olmus, 2003 yilinda da 158.238.383 milyar TL ig
borglanma gergeklestirilmistir.

1983 yiinda itibaren sikga bagvurulmaya baslanan i¢ borglanma
ozellikle 1990 sonrasinda 1994 ekonomik kriziyle birlikte hizli bir ylkselis
trendine girmis ve borglarin borglarla ddendigi bir hale dénligmisttr. 2001
Subat kriziyle birlikte de ig borg stoku gok blylk bir artis gostererek
Tlrkiye'yi bir borg kisir dénglisti igerisine sokmustur. Yillardan beri
uygulanan i¢ borg politikalari enflasyonu diislirme fonksiyonu ve yatirimlari
artirarak ekonomik gelismeyi saglama amaglarinda ¢ok uzaktir. Hatta
Tlrkiye’de i¢ borglanma politikalarinin enflasyonu kériikleyici etki yaptigi da
s6ylenebilir.

%0 Ahmet Karabay, Tirkiye'de ic Kamu Borglarinin Gelisimi, Uzmanlk Tezi, T.C.
Basbakanlik HDTM Tesvik Ve Uygulama Genel Mudurligl, Ankara, 1992, s.85
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4.2 ic Borg Stoku

Turkiye’nin i¢ borglarina bakildiginda i¢ borglarin Hazine Bonosu,
Devlet Tahvili, Kisa Vadeli Avans ve Konsolide Borglardan olustugu
goralmektedir. Tirkiye’'nin i¢ borg stokunun gelisimine baktigimizda nominal
olarak surekli artis gdésterdigini gériiyoruz. I¢ bor¢ stokunun reel olarak
gelisimi inceledigimizde bazi yillar kiiglik distsler olsa da genel olarak bir
artis ediliminde oldugunu tespit ediyoruz. i¢ borg stokunun GSMH'ya orant ig
borglarla ilgili bize daha saglikli bilgi verebilir. 1990 yilinda i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya orani %14.4, 1991, 1992 ve 1993 yillarinda da % 17 civarinda
gergeklesmistir. Krizin yasandigi 1994 vyilinda i¢ borg stokunun GSMH'ya
oraninin ylkselerek % 20.6'ya ulagtigini gorebiliriz. 1995 yilinda biraz disls
olsa da 1996, 1997 ve 1998 yillarinda tekrar ylikselerek % 21‘lere
ulagsmistir. 1999 ve 2000 yillarinda IBS/GSMH sigrayis gostererek % 29'lara
ulasmistir. Krizin yasandigi 2001 yilinda IBS/GSMH en yiiksek seviyesine
ulagsarak % 69.2 olarak gergeklegmistir. Sonraki 2002 ve 2003 yillarinda
biraz gerileyerek %54'lere diismstir. (Tablo 4 )

I¢ borglan olusturan konsolide borglarin 1990 éncesinde toplam
borglar igerisindeki payimin fazla oldugu gériilmektedir. 1987 yilindan
itibaren ig borg stoku igerisindeki konsolide borglarin orani disis
gostermeye baglamis ve 1996 yilinda konsolide borg kalmamigtir. 1990
yllinda konsolide borglarin toplam ig borg stoku igerisindeki payi % 52.5'ir,
1996 yilinda ise %1.91 olarak gergeklesmistir. I¢c bor¢ stokunun seyrine
baktigimizda Devlet Tahvillerinin payinin 1999 yilinda biyilik bir artig
gostererek i¢ borg enstriimanlan igerisinde en blyilik paya ulastigini ve bu
ylldan sonra da ayni sekilde devam ettigini gériiyoruz. Devlet Tahvillerini
GSMH'ya oranladigimizda 1990 yilinda % 4.7 iken 1999 yilinda % 21.7'ye
ulastigini gérilyoruz. ig borg stoku igerisindeki deviet tahvillerinin payinin
GSMH'ya oranlari 1991'de %2.8, 1992'de %3.7, 1993'te %3.6, 1994'te %
0.9, 1995te %2.8, 1996'da %4.0, 1997'de % 7.7, 1998’de %7.1 olarak
gergeklesmistir.
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Tablo 4

Yillar Itibariyle i¢ Borg Stoku (GSMH'ye oran) MilyarTL

YILLAR 1985 | 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
TOPLAM IC BORG | 6,972 | 10,514 | 17,218 | 28,458 | 41,934 | 57,18 | 97,648 | 194,237 | 357,347 | 799,309
Bﬁﬂ:ﬁn 4,158 | 5163 | 7,201 | 10,383 | 18438 | 27,991 | 51,663 | 128,634 | 254,993 | 543,614
NAKIT 1517 | 2,333 4,33 7,422 14,4 2427 | 42,155 | 83,335 | 137,380 | 338,266
TAHVIL 1,08 | 1,5 2,407 4,88 10,863 18,801 | 23,89 | 41,088 72,901 34,036
BONO 489 823 1,923 2,542 3,537 5469 | 18258 | 42,247 64,488 304,23
NAKIT DISI 2,641 | 2,83 2,96 2,961 | 4,038 3721 | 9,508 | 453 | 117,604 | 205348
TAHVIL 2641 | 2,83 2,96 2,961 4,038 3,721 9,508 45,3 117,604 | 205,348
BONO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KAGIDA 2,814 | 5351 | 9,927 | 18,075 | 23,496 | 29,180 | 217,94 | 65602 | 102,354 | 255,695
BAGLANMAYAN l " s " G 4 r 4
Kgg:gbl\:ls 2,019 43 8521 | 15993 | 20,957 26319 | 32,39 | 34,602 31,933 | 133,417
KISA VADELL 795 | 1,052 1,407 2,082 2,539 2,87 13,589 31 70421 | 122,278
AVANS
GSMH 3535 | 51,185 | 75019 |129,175| 230,37 | 397,178 | 634,393 | 1,103,605 | 1,997,323 | 3,887,003
T°P"‘G‘;"MSJ OK/ | %197 | %205 | %230 | %220 | %182 | %144 | %173 | %17.6 | %17.9 | % 20.6
KAGI';Q;QG“ / | %118 | %101 | %97 | wso | wso %70 | %146 | %117 | %128 | %14.0
NAKIT/ GSMH | %43 | %4.6 | %58 | %57 | %63 %61 | %93 | %76 % 6.9 % 8.7
TAHVIL/ GSMH | %29 | %30 | %32 | %38 | %47 %47 | %28 | %37 % 3.6 % 0.9
BONO / GSMH %14 | %16 | %26 | %20 | %15 %14 | %65 | %38 %3.2 %7.8
"”%;3;51 / %75 | %55 | %39 | %23 | %18 %09 | %52 | %41 % 5.9 %53
TAHVIL/ GSMH | %75 | %55 | %39 | %23 | %18 % 0.9 %37 | %4l % 5.9 %5.3
BONO / GSMH %00 | %00 | %00 | %00 | %00 %00 | %00 | %0.0 % 0.0 % 0.0
KAGIDA
BAGLANMAYAN / | %80 | %105 | %132 | %140 | %102 | %73 | %28 | %59 %51 | %G6.6
GSMH
ao:gr::l}lggmu %57 | %84 | %114 | %124 | %91 % 6.6 %03 | %31 % 1.6 % 3.4
KVA / GSMH %22 | %21 | %19 | %16 | %11 %07 | %24 | %28 % 3.5 % 3.1

Kaynak: HM
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. . Tablo 4 (Devam)
Yillar Itibariyle I¢ Borg Stoku (GSMH'ye oran) MilyarTL

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
YILLAR
TOPLAM 3,148,985 | 6,283,425 | 11,612,88 | 22,920,14 | 36,420,62 | 122,157,2 | 149,869,691 | 194,386,70
ToBoRG | 4361,007 | 3,148,985 | 6,283,425 | 11,6128 | 22,920,14 | 36,420, ,157,2 | 149,869, 386,
KAGIDA
BAGLANA | 1,143,067 | 2,777,992 | 5,945,802 | 11,612,88 | 22,920,14 | 36,420,62 | 122,157,2 | 149,869,601 | 194,386,70
N
NAKIT | 733,254 |1,923,829 | 4,642,884 | 9,511,785 | 20,197,51 | 29,422,61 | 57,879,90 | 89,270,971 | 130,483,97
TAHVIL | 220,955 | 603485 | 2,267,893 | 3,815,843 | 16,960,758 | 27,373,224 | 40,226,736 | 52,251,115 | 105,841,900
BONO | 512,200 | 1,320,344 | 2,374,991 | 5695942 | 3,236,754 | 2,049,388 | 17,653,172 | 37,019,856 | 24,642,074
";‘I'gr 409,814 | 854,163 | 1,302,918 | 2,101,100 | 2,722,634 | 6,998,008 | 64,277,35 | 60,598,720 | 63,902,726
TAHVIL | 200814 | 646,669 | 1,302,918 | 1,056,137 | 2,722,634 | 6,989,713 | 61,901,190 | 60,598,720 | 63,131,726
BONO 119 207,495 0 144,964 0 8295 | 2,376,162 0 7
KAGIDA
BAGLANM | 217,94 | 370,993 | 337,623 0 0 0 0 0 0
AYAN _
KONSOLT
DE 25,94 40 0 0 0 0 0 0 0
BORCLAR
KISA
VADELI 192 370,953 | 337,623 0 0 0 0 0 0
AVANS
GSMH | 7,854,887 | 14,978,06 | 20,393,26 | 53,518,33 | 78,282,96 | 125,596,1 | 176,483,9 | 275,032,366 | 356,680,88
TOPLAM
STOK/ | %173 | %210 | %214 | %217 | %293 | %290 | %692 % 54.5 % 54.5
GSMH
KAGIDA
BAGLI/ | %14.6 | %185 | %202 | %2L7 | %203 | %200 | %69.2 % 54.5 % 54.5
GSMH
"ggg_l/ %93 | %128 | %158 | %178 | %258 | %234 | %328 % 32.5 % 36.6
hoiden 7\ %28 % 4.0 %7.7 %7.1 % 21.7 % 21.8 % 22.8 % 19.0 % 29.7
BC?SNIV?H/ % 6.5 % 8.8 % 8.1 % 10.6 % 4.1 % 1.6 % 10.0 % 13.5 % 6.9
NAKIT
DISI / % 5.2 %5.7 % 4.4 % 3.9 % 3.5 % 5.6 % 36.4 % 22.0 % 17.9
GSMH
TAVLL 7| %3z %4.3 % 4.4 % 3.7 %3.5 % 5.6 % 35.1 % 22.0 % 17.7
BgSNMOH/ % 1.5 % 1.4 % 0.0 %0.3 % 0.0 % 0.0 % 1.3 % 0.0 % 0.2
KAGIDA
B:ﬁkﬁ"," % 2.8 % 2.5 % 1.1 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0
GSMH _
KONSOLT
BOI?(,FLAR %0.3 % 0.0 % 0.0 % 0.0 %0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0
/ GSMH
KVA / % 2.4 % 2.5 % 1.1 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0
GSMH

Kaynak: HM
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1999'daki hizli artistan sonra ig borglar igerisindeki en blylk paya
sahip olmaya devam eden devlet tahvillerinin 2000 yilindaki GSMH’ya orani
%21.8, 2001’'de %22.8, 2002'de %19, 2003'te de %29.7 oldugunu
goriyoruz. Hazine bonolarinin toplam ig¢ borglar igerisindeki seyri vyillar
itibariyle artis veya azalis gdstermektedir. 1990 yilinda hazine bonolarinin
GSMH'ya orani % 1.4 iken 1991 yilinda % 6.5, 1992’de % 3.8, 1993'te %
3.2 olarak gergeklegmistir. Ekonomik krizin yasandidi 1994’te hizli bir
sigrayls gostererek hazine bonolarinin GSMH’ya orani %7.8 olmustur. 1995
yilinda kiglk capl bir diislis yasanmis olsa bile artis trendinin devam ettigi,
1998 yilinda da BONO/GSMH oraninin %10.6'ya ulastigi goértlmektedir.
1999 ve 2000 yillarinda bu oran dligsmis, krizin oldugu 2001 yilinda tekrar
%10 seviyesine ulagmistir. BONO/GSMH orani 2002'de %13.5 ile en yliksek
seviyesine ulagmig, 2003'te ise %6.9'a gerilemigtir. KVA kullanimi ise 1997
yilina kadar devam etmis ve bu yildan sonra KVA kullanimina bir daha
bagvurulmamistir ( Tablo 4 ).

Bono ve tahvillerin borglanma igerisindeki paylari birbirleriyle
kiyaslandiginda 1999 yilina kadar bonolarin payinin tahvile gére daha fazla
oldugu veya birbirlerine yakin oranlarda oldugu gériimektedir. Ancak 1999
yilindan itibaren tahvillerin payi bonoya goére oldukga fazladir. Bu durum
Sekil 2'de gérilebilir.
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2001 2002

BONO; 15% BONO; 25%

TAHVIL;
75%

2003 .BONO:; 11%

TAHVIL; 89%

Sekil 2 I¢ Borg Stokunun Dagihmi
4.3 I¢ Borglarin Vade Yapisi Ve Yillara Gére Dagilimi

DiBS'nin vade yapisi, i¢ bor¢clanma politikasinin belirlenmesinde
énemli bir dediskendir. DIBS’'nin vadesi uzadikca borglarin artisi sorun
yaratmayabilirken, vade yapisi kisaldikga ig borglarin gevrilebilirligi gibi bir
sorunla kargilagilabilmektedir. Hazine, g¢esitli vade segenekleri ve faiz
oranlarn Uzerinde oynayarak kisa ve uzun vadeyi ekonominin durumuna
gére tesvik etmekte ve disponibilite ylUkumltligld igin kabul edecedi
senetlerin en az vadesini belirleyerek belirli vadelerdeki senetlere olan talebi
canlandirmak istemektedir.

DIBS vadesinin bir glvenilirlik veya kredibilite dediskeni olarak
degderlendirilebilmesi mimklindlr. Buna gore interbank faiz oranlarinin ve
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ABD Dolar kurunun volalitesi azaldikga kamunun kredibilitesi artmakta, vade
azalmamaktadir. Gerek interbank piyasalari, gerekse de doviz rezervleri
bankalar agisindan likiditeye ulasmanin, operasyonlarini glinliik olarak
fonlamanin iki temel aracidir. Bir banka DIBS satin almak istediginde
gereken satin alma gicilne ya interbank piyasalarindan ya da bilangosunun
aktifindeki déviz rezervlerini satarak ulasabilir. *

DIBS ‘nin vade yapisini inceledi§imiz zaman Hazine Bonolarinin 1, 3,
6 ve 9 ay vadeli oldugunu gériiyoruz. 1990 yilinda Hazine Bonolarinin
toplam i¢ borglar igerisindeki payinin % 34.9 oldugu goérilmektedir. Hazine
Bonolari kisa vadeli borglanmayi ifade ettigine gore 1991 yilindaki i¢ borg
icerisindeki % 61.5 ‘lik Hazine Bonosu Tirkiye'nin i¢ borglarinin blyilk
kisminin kisa vadeli oldugunu géstermektedir. Bu yildan itibaren Hazine
Bonolarinin Toplam Ig borglanma igerisindeki pay diger yillarda % 70°ler
seviyesini de asmis ve 1998 yilina kadar % 50’lerin altina hi¢ diismemigtir.
Uzun yillar sonra ilk defa 1998 yilinda Hazine Bonosu/Toplam Borglanma
orani % 49 olarak gergeklesmistir. Daha sonraki yillarda Hazine Bonosunun
orani giderek azalmis krizin yasandigi 2001 yili ve 2002 yilinda bir miktar
ylkselse de 2003 yili sonu itibariyle %12.7 olmustur ( Tablo 5 ).

I¢ borglanma araglan igerisindeki Devlet Tahvillerine de Tablo 5'den
baktigimizda 1 yil, 1.5 yil, 2 yil, 3 yil, 4 yil ve 5 yillik vade yapisina sahip
oldugunu goérmekteyiz. Devlet Tahvillerinin i¢ borglanma igerisindeki payi
yillar itibariyle farkliliklar géstermektedir. 1990 yilinda borglanma igerisinde
tahvilin payl %51.5 iken sonraki yillarda tahvilin payl azalmig ve krizin
yasandigi 1994 yilinda % 2.5 ‘e gerilemigtir. 1994 yilinda Hazinenin uzun
vadeli borglanamadigini gdérmekteyiz. Sonraki vyillarda giderek artis
gbstermis 1997 vyilinda tahvilin borglanma igerisindeki paylr % 34.5
olmustur, 1999'da % 74, 2000'de % 75.2 olarak gergeklesmistir. Krizin
yasandigi 2001 yilinda borglanma igerisindeki tahvilin payi azalmigtir, 2001
yilinda % 32.9 olarak gergeklesmistir. 2002'de % 34.9 ve 2003 yilinda da %
54.4 olmustur.

1 Giiven Sak ve Sinan Sénmez, Kamu Hesaplarinda Saydamlik ve ig borg Yénetimi,
15. Turkiye Maliye Sempozyumu, Antalya, 2000
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Hazinenin borg ylklnln yillar itibariyle slirekli artmasi ve borg
stokunun 2001 yilnda GSMH ‘nin % 70'ne kadar (TABLO 5) ulagmasi ic
borglanma yonetimini borcun uzun vadeye vyayilmasini sagdlamaya
ybneltmis, son yillarda i¢ borglanma politikalari buna goére belirlenmeye
galigiimigtir. I¢ borglanma senetlerinin 1990 yilindan 6nce vadesi giderek
artmigtir, 1990 yilinda 1.5 yilin Gzerine gikmig, ancak 1991 yilinda ortalama
vade kisalarak 9 ayin altina digsmustir. 1991 yilindan sonra uygulanan ig
borglanma politikast yine ortalama vadenin uzatiimasi ydniinde olmustur.
1993 yili icerisinde ihrag edilen i¢ borglanma senetlerinin % 33.3'0 1 yil
vadeli, %13.3'0 9 ay vadeli, % 28.7'si 6 ay vadeli, % 24.6's! ise 3 ay vadeli
senetlerden olugmaktadir, 2

1996 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerek interbank piyasalarinda
gerekse doéviz kuru piyasalarinda saglanan istikrar DIBS stoku bliyldigl
halde bankalarin ve diger yatirimcilarin daha uzun vadelerde kamuyu
finanse etmesine imkan saglamistir. Vade uzamasinin isaret ettigi goreli
kredibilite artisinin arkasinda Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki uyum ve
Merkez Bankasinin piyasa istikrarina yonelik politikalarina duyulan gliven
yatmaktadir. Merkez Bankasi politikalari konusunda yaratilan saydamlik ve
bu dénemde I¢ Bor¢ Danisma Kurulu vasitasiyla piyasalarla kurulan diyalog
DIBS stokunun hem déndiiriilebilmesine yani kriz gikmamasina, hem de
vadenin uzamasina vyani kamunun givenilirliginin artmasina neden
olmustur, %

92 Bzgur Dalkig, Devletin i¢ Borglanma Politikasinin Tiirk Mali Sistemi Uzerindeki
Etkileri, TC Basbakanlik HM Uzmanlik Tezi, Ankara, 1994, s. 56
% sak, Sénmez, s. 23
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4.4 I¢ Borglarin Alicilara Gére Dagilimi

Hazinenin g¢ikarmis olduu DIBS’nin alicllart Bankalar, Kamu
Kurumlari, Ozel Kurumlar ve ellerinde tasarrufu bulunan Hane Halklaridir.
DIBS’nin alicilan arasinda en blyiik paya sahip olan bankalardir. Culnku
bankalar, halkin tasarruflarinin dederlendirildigi yani Glkenin mevduatlarinin
toplandigi kurumlardir. Bankalarda ellerindeki parayi genellikle devlete borg
vererek dederlendirirler. Bankalarin devilete borg veren kurumlar olmasi ve
asll igi olan bankacilik hizmetlerinden uzaklasmasi bir ¢ok iktisatgi tarafindan
da yillarca elestirilmistir.

I¢ borglanma senetlerinin bu kadar cok oranda bankalar tarafindan
alinmasinin sebepleri gesitlidir. Bunlardan birincisi ayni zamanda bir para
politikasi araci olan “disponibilite” ylUkimlligadur. Bankalar T.C. Merkez
Bankast kanununa dayanilarak cikarilan 01.03.1991 tarih ve 20801 sayill
Resmi Gazetede yayinlanan Umumi Disponibilite Hakkinda 16 Sayili Teblige
gore, bankalar arasi mevduat hari¢ olmak lzere toplam TL mevduattan
olugan taahhitlerine karsi % 35 oraninda disponibl deder bulundurmak
zorundadir. Bunun % 5'i kasa ve Merkez Bankasindaki serbest tevdiattan
olusmaktadir. %30’luk boliml ise vadesi en az 210 giin olan Devlet Ig
borglanma Senetlerine yatirilarak Merkez Bankasi nezdinde agilan
hesaplarda serbest olarak tutulmaktadir. ®* Bir bagka sebep de bankalarin
ellerinde bulundurduklan parayr diger sekillerde dederlendirmelerinin
zorlugudur. Enflasyonun yiiksekligi dolayisiyla bankalar uzun vadeli kredi
kullandiramadiklan igin yatinm vyapacak kigilerin bankalardan kredi
kullanmaya pek sicak bakmamalandir. Bankalarin kullandirdiklar krediler
genellikle 2-3 yillik vadeleri asmamaktadir. Ancak son iki yilda 6zellikle 2004
yilinda enflasyonun diismesi ve buna bagh olarak faizlerin de gerilemesiyle
birlikte vadeler uzamis 5-10 vyillik krediler bankalar tarafindan
verilebilmektedir.

I¢ borglanmada alicilarin dagiimina baktigimizda, alicilar igerisinde
en bilytk alci konumundaki bankalarin 1990 yilinda bonolarin %93.3’Un(

% Dalkig, s.46
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ve tahvilin ise % 81'ini satin aldigini gorebiliriz. Yine bankalar 1995 yilinda
%82.1 bono, %79.9 oraninda tahvil satin almiglardir. DIBS igerisindeki
bankalarin satin alma pay! 2000 yilinda bonoda %87.2, tahvilde %73.4'tlr.
2002 yilinda ise bonoda %84.3, tahvilde %74.7 olarak gergeklesmistir.
DIBS’ni bankalardan sonra en fazla kamu kurumlan almaktadir. Kamu
kurumlan devletin uyguladigi politikalar geredi ve yine ellerindeki nakiti
dederlendirmek amaciyla DIBS’ne yatirmaktadirlar. DIBS'ni satin alan
kesimden 6zel sektdriin payi ise hep dislk kalmistir. Hane halki olarak
adlandirdigimiz tasarruf sahipleri ise 1993 ve 1994 yillarinda %13.4 ve
%16.0 olmak lzere 6nemli bir paya sahipken diger yillardan glinimize
kadar gegen siirede DIBS’ni satin almadaki paylan dusiktir ( Tablo 6).

I¢ borglanmanin alicilara gére dagdiimi borglanmanin kaynaklari
konusu ile iligkilidir.Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolari ile borglanmanin
kimlerden vyapildigi ekonomi (zerinde farkl etkilerde bulunmaktadir.
Ornegin, yillar itibariyle bakildidinda bireylerin daha gok Hazine Bonolarint
tercih ettigi ve paralarint her an nakite gevirme dlslincesinde olduklar
seklinde  yorumlanabilir, bu durum gelecegin belirsizliginden
kaynaklanmaktadir. Bireyler gelecekte neler olabilecegini ekonomik
gelismeleri tahmin edememektedirler. Aslinda bu belirsizlik ve gelecekte
neler yaganabilecedi ile ilgili tahminler ekonomistler tarafindan da saglikli
olarak yapillamamaktadir.
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iC BORCLANMANIN ALICILARA GORE DAGILIMI

Tablo 6

1987-2002 ) MiLYAR TL

BANKALAR RESMi KURUMLAR OZEL SEKTHR TASARRUF SAHIPLERT
Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % TOPLAM
1987 4.660,9 77,7 1.087,5 |18,1 241,6 4,0 9,9 0,2 5.999,9
BONO 3.015,7 76,3 761,6 19,3 172,7 44 4,5 0,1 3.954,5
TAHVIL 1.645,2 80,4 325,9 15,9 68,9 34 54 0,3 2.045,4
1988 8.083,7 |90,5 594,3 6,7 248,9 2,8 4,2 0,0 8.931,1
BONO 4.686,1 91,6 286,9 5,6 138,7 2,7 3,2 0,1 5.114,9
TAHVIL 3.397,6 89,0 307,4 81 110,2 29 1,0 0,0 3.816,2
1989 14.990,2 90,2 1.065,8 6,4 561,7 34 0,0 0,0 16.617,7
BONO 6.779,3 88,8 538,6 7,1 316,4 4,1 0,0 0,0 7.634,3
TAHVIL 8.210,9 91,4 527,2 59 245,3 2,7 0,0 0,0 8.983,4
1990 17.963,1 |85,9 2.699,6 [12,9 2384 1,1 0,0 0,0 20.901,1
BONO 7.877,3 93,3 435,2 5,2 130,2 1,5 0,0 0,0 8.442,7
TAHVIL 10.0858 81,0 2.264,4 18,2 108,2 0,9 0,0 0,0 12.458,4
1991 42.469,9 (92,8 1.450,7 3,2 1.866,6 4,1 0,0 0,0 45.787,2
BONO 31.400,1 {916 1.207,6 35 1.669,5 4,9 0,0 0,0 34.277,2
TAHVIL 110698 96,2 243,1 2,1 197,1 1,7 0,0 0,0 11.510,0
1992 118.340,8 (79,1 20.928,7 (14,0 5.942,5 4,0 4.476,8 3,0 149.688,8
BONO 65.487,5 86,3 1.041,6 1,4 5.006,7 6,6 4.390,1 5,8 75.925,9
TAHVIL 52.853,3 |71,7 19.887,1  |27,0 935,8 1,3 86,7 0,1 73.762,9
1993 256.917,7 |77,8 20.021,1 (6,1 8.884,6 2,7 44.209,9 13,4 330.033,2
BONO 129.266,4 |72,2 1.500,8 0,8 5.438,7 3,0 42.944,8 24,0 179.150,8
TAHVIL 127.651,3 84,6 18.520,3 12,3 3.445,9 2,3 1.265,1 0,8 150.882,5
1994 601.452,7 |71,5 82.5442 |98 22.446,2 | 2,7 134.956,9 | 16,0 841.400,0
BONO 4375834  |68,5 44.535,0 7,0 21.949,5 34 134.610,4 21,1 638.678,3
TAHVIL 163.869,3 80,8 38.009,2 {18,7 496,7 0,2 346,5 0,2 202.721,7
1995 [ 1.359.560,1 (81,6 147.386,9 |88 59.1680 | 3,6 99.388,5 6,0 1.665.503,4
BONO | 1.066.381,2 |82,1 83.330,4 6,4 49.530,0 38 99.388,5 7,7 1.298.630,0
TAHVIL | 293.1789 [79,9 64.0565 [17,5 9.638,0 2,6 0,0 0,0 366.873,4
1996 | 3.902.227,2 (84,4 458.464,2 | 9,9 132.0324 | 2,9 132.696,7 2,9 4.625.420,5
BONO | 2.871.851,9 [829 330.983,2 |96 128.9495 | 3,7 132.667,5 38 3.464.452,0
TAHVIL | 1.030.3753 [88,8 127.481,0 [11,0 3.082,9 0,3 29,3 0,0 1.160.968,5
1997 | 5.599.994,0 (89,5 450.095,0 | 7,2 205.819,0 | 3,3 4.054,0 0,1 6.259.961,0
BONO - | 2.668.158,0 |86,3 266.240,0 |87 136.135,0 | 4,4 3.867,0 0,1 3.074.400,0
TAHVIL | 2.931.836,0 [92,0 183.8550 |58 69.683,0 2,2 187,0 0,0 3.185.561,0
1998 [12.377.480,0 (86,8 | | 1.142.759,0 | 8,0 554.368,0 | 3,9 179.717,0 1,3 14.254.323,0
BONO | 8.311.407,0 |87,1 781.4380 |82 451.605,0 | 4,7 1.810,0 0,0 9.546.260,0
TAHVIL | 4.066.073,0 [86,4 361.321,0 | 7,7 102.762,0 | 2,2 177.907,0 3,8 4.708.063,0
1999 [22.945.201,0 (85,3 | | 3.013.707,0 |11,2 | | 566.201,0 | 2,1 361.297,0 1,3 26.886.405,0
BONO | 6.219.141,0 |90,7 364.971,0 |53 214.569,0 | 3,1 59.955,0 0,9 6.858.636,0
TAHVIL | 16.726.060,0 |83,5 2.648.736,0 |13,2 351.632,0 | 1,8 301.342,0 1,5 20.027.769,0
2000 |24.636.819,0 (75,9 | | 6.593.039,0 |20,3 | [1.238.450,0 | 3,8 238,0 0,0 32.468.545,0
BONO | 5.043.858,0 87,2 2419000 | 4,2 496.817,0 | 8,6 108,0 0,0 5.782.683,0
TAHVIL | 19.592.961,0 |734 6.351.139,0 (238 741.632,0 | 28 130,0 0,0 26.685.861,0
2001  [123.464.989,0 |74,5 | |46.403.177,0 22,1 | [3.076.244,0 | 1,5 | 4.023.071,0! 1,9  |209.613.235,0
BONO [99.992.547,9 | 71,9 6.438.148,0 14,2 | | 2.903.710,0 | 6,4 3.442.287,0 7,6 45.429.899,0
TAHVIL | 55.982.913,9 (75,2 | | 39.965.029,0 |24,3 172.5340 | 0,1 580.784,0 0,4 164.183.336,0 .
2002  {99.992.547,9 |79,8 | |18.701.925,6 (14,9 | [5.387.695,3 | 4,3 | [1.220.9558| 1,0 125.303.124,6
BONO | 55.982.913,9 84,3 5.180.511,0 | 7,8 4.992.456,5 | 7,5 247.217,7 04 66.403.099,1
TAHVIL | 44.009.634,0 [74,7 | | 13.521.414,5 23,0 395.2388 | 0,7 973.738,1 1,7 58.900.025,4
KAYNAK :HM
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4.5 KKBG ve Kamu Aciklarinin I¢ Borglanma ile Finansmani

Devletin hangi sekilde ve nereye borglanacagini kamusal finansman
ihtiyaci kadar igerisinde bulundugu yurtici ve yurtdisi piyasalardaki
konjonktir belirlemektedir. Nitekim Turkiye’de borglanma tek basina maliye
politikasi araci olarak kullaniimayip, olaganiistli bir gelir olan borglanma
gelirlerinin  olagan hale gelmesi dolayisiyla kamu gelirlerindeki
yetersizliklerin giderilmesi igin glinlim{izde gok sik bagvurulan bir kamu gelir
kaynagi olarak gorilmektedir. Bu sadece Ulkemiz igin gegerli bir gelisme
olmayip, hem gelismekte olan hem gelismis (lkeler igin varolan bir
realitedir. Dolayisiyla borglanma ya i¢ piyasalardan yapilmakta ya da dis
piyasalardan yapiimaktadir. Tirkiye'de gerek i¢ borglanma gerekse dis
borglanma kolay bir kamu geliri olarak gériildigu icin ¢ok sik bagvurulan bir
kaynak haline gelmistir.®®

1980 sonrasi donemde kamusal finansman ihtiyacinin slirekli
artmasi nedeniyle 1986 yilindan itibaren borg idaresi dedistirilmis, bltge
kanunlarina biitge agiklarinin net borglanma hasilati ile karsilanacagi ifadesi
konulmustur. Bu dénemden sonra devlet borglarinin idaresinin hazinenin
bitce disinda tutmus oldugu borglanma hesaplar ile takip edilmeye
baglandigi gérilmektedir.®® Ozellikle borglanma ihtiyacinin bu dénemden
itibaren artmaya baglamasi ve finansman agiklarinin biliylk olglide ig
borglanma ile kargilanmast borg stokunun bly{imesindeki en oOnemli
faktdrlerden birisi olmustur. 1990 6ncesinde kamu agiklarinin finansmaninda
ig borglarin oraninin distik oldugu gorilmektedir. 1990 sonrasinda bu oran
giderek artmistir.

1980-1985 doneminde toplam finansman aciginin % 15 ig
borglanma ile kargilanirken, bu dénemden sonra ig borglanma ihtiyaci artmis
1993 yiinda % 27.1’e ulagmistir. 1994 krizinden sonra Hazinenin Merkez
Bankasi kaynaklarindan borglanma sininnin daraltiimasi borglanmanin

9 Sakal, s. 168
9 Tiilay Evgin, Tirkiye'de Blitgenin Finansmani, Hazine Mistesarligi Arastirma
Dizisi, 1998, s. 2
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tamamiyla hazine bonosu ve devlet tahvillerine yénelmesine yol agmigtir. ig
borglarin vadelerine gére dagiliminda da ciddi dedismeler gériilmekte 1980-
1990 déneminde kisa vadeli borglarin toplam borg igerisindeki payi azalma
edilimi gosterirken, 1990 sonrasi dénemde gelisme o&zellikle 1990’larin
sonlarina dogru konjonktlirdeki gelismelere bagli olarak kisa vadeli borglarin
payinda artma olmustur.®’

Tirkiye ekonomisinde temel makro ekonomik sorunlar igerisinde yer
alan KKBG temel sorun olarak 1980'li yillarin basina gelindiginde belirgin
hale gelmeye basglamigtir. Kamu agiklarinin bliyimesinin dodgal bir sonucu
olarak KKBG'ndeki artiglar, kamu borg stokundaki artisin en belirleyici
unsurudur. Ozellikle 1990’larin basindan itibaren kamu mali disiplinindeki
agin bozulmanin ekonomide reel faizleri artirici yondeki etkileri dolayisiyla
kamu borg stokunun asir derecede yiikseldidi gériilmektedir. 1994 Istikrar
Kararlari sonrasi yeniden azalma siirecine girse bile, KKBG'ndeki ylikselme
tekrar hizlanmaya baglamistir. Bugiin gelinen nokta itibariyle i¢ borglarin
sltrdurtlemez bir boyut kazanmasi biiylik dlgliide kamu kesimi agiklarinin ve
buna bagh olarak KKBG’ndeki blylmenin sonucudur. Kamu kesimi
borglanma geredindeki hizli yiikselmenin 1990’lardan itibaren gok daha hizli
bluyldugl goértlmektedir. Bu dénem ozellikle Tlrkiye’de her an segim
ekonomisi kosullarinin varlidi, hikimetlerin blylk 6lglide koalisyonlarla
yonetilmesi ve yobnetsel alanda sorumluluklarin dagitiimasi dolayisiyla mali
disiplin ile birlikte ekonomik disiplinin de kaybolmus oldugu bir dénem
olmustur. Nitekim KKBG'nin 1990'da GSMH'ya orani % 10.5, 1991'de 14.4,
1992'de 14.9, 1993 yilinda 16.3'e ulastigi gorilmektedir. 1991’den itibaren
blylyen KKBG'nin biiylik dlglide i¢ borglanma kaynaklari ile finanse edildigi
gortlmektedir. 1991'de net i¢ borglanmanin payr % 79.8, 1992'de %
80.2'dir. 1994 krizi sonrasli alinan kararlar 1995 yilinda bir iyilesme saglamis
olsa da, 1995 yilinda da kamu borglanma geredinin finansmaninin yurtigi
kaynaklardan finanse edilmeye devam edildigi gériilmektedir. 1996 yilindan
itibaren KKBG igerisinde biitge agiklarinin en onemli paya sahip oldugu
goérilmektedir. Nitekim toplam igerisinde yaklagik % 80’lik kismi konsolide

%7 sakal, s. 174-175
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bltge agiklan olugtururken, diger kamu kuruluglarindan KIT agiklari 6nemli
bir pay olusturmaktadir. 1994 ve 1995 yillarinda uygulanan daraltici maliye
politikalarinin 1996 yilinda slrdlrllemedigi goériilmektedir. Borg faiz
6demeleri, sosyal glvenlik kuruluglarina yapilan transferler, savunma ve
gluvenlik hizmetleri ile ilgili kuruluslarinin gesitli ihtiyaglarinin karsilanmasi
ve kamu personeli maaslarinda yapilan dizenlemelerin etkisiyle 1996
yiinda kamu harcamalarindaki artisa kamu gelirlerindeki artis vyeterli
olmamis agiklarin boyutlari tekrar blylime egilimine girmistir. Nitekim KKBG
1998 yilindan itibaren hizli bir tirmanma trendine girmis, 1999 yilinda 15.3
oranina ulasarak yeni bir zirve yapmis ve 2000 yili gergeklesmelerine
bakildiginda ise bu oranin tirmanma egilimini stirdirdigi gérilmistir.%®

KKBG’'ndeki artigin énlenmesine yodnelik kamu harcamalarinin baski
altina alinmasi ve 6zellestirme politikalarina yonelik dizenlemeler, 4369
sayill yasa ile yapillan diizenlemelere ragmen blitge aciklarinin seviyesi
ozellikle borglanma kisir dénglstniin artisi reel faizlerin blitce transfer
harcamalari (zerindeki baskisinin devam etmesi sorunun en 6nemli
boyutunu olugturmaktadir. Ote yandan sosyal glvenlik agiklarinin son 5
yilda gok hizli artigi, kamu bankalar gérev zararlarinin 6nlenemez boyutta
ylkselmesi 2000 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik krizlerin hazrlayicisi
olmustur.

4.6 Gorev Zararlan

Kamu iktisadi Tesebbiisii olarak faaliyet gosteren kamu bankalar
biitce disinda yari kamusal faaliyet godsteren mali kurumlar olarak
faaliyetlerini strdiirmekte ve devletin destekleme politikalarinda aracilik
yapan kurumlardir. Bu kurumlar igerisinde 6zellikle Halk Bankas! ve Ziraat
Bankasi kendi 6zel kanunlar bulunmakla birlikte bankacilik sektor{inde
onemli bir adirhda sahip kurumlar olarak karsimiza gikmaktadir. Tirkiye'de
toplam mevduatin yarisindan fazlasini toplayan kamu bankalarinin uzun
yillar devletin hazinesi gibi kullanilmasi ve kamu banka kaynaklarinin diistk

%8 sakal, s. 175-187
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hazine senetleriyle nemalandiriimasi bu kurumlarin kaynak maliyetlerini
ylikselten en énemli sorunlar olmustur.

Hazinenin finansman yetersizligi sebebiyle kamu - bankalarni
finansman araci olarak kullanmasi ve bu bankalara olan borglarini da Hazine
Bonosu veya Devlet Tahvili geklinde DIBS’ne baglamamasi dolayisiyla
Hazinenin bu borglari i¢ borglar arasinda goésteriimemektedir. 1990l
yillardan itibaren hazinenin gorev zararlan yukimliliklerinden dodan
borglari giderek artmistir.

Ote yandan piyasa faizleriyle TL mevduati ve déviz mevduati
seklinde toplanan kaynaklar, zaman igerisinde hazinenin ihtiyaglarina goére
piyasa kredi maliyetlerinin gok altinda kullandinldigi icin bu kurumlarin
gbrev zararlari her yil katlanarak blylmustlr. Ziraat bankasi kaynaklarinin
onemli bir kismini dislk faizli ¢iftgi kredilerinde kullanirken, Halk Bankasi
ise bu kaynaklari kiigik ve orta bulylklikteki isletmelerin dligik faizli
kredilerinde kullanmigtir. 1990°li yillara gelinceye kadar gbrev zararlarinin
bltceden yapilan transferlerie kargilanmasiyla birlikte 1990'dan sonra para
piyasasindaki gelismelerden dolayl kaynak ve maliyeti ile fon kullanim
maliyetleri arasindaki marjin genislemesi séz konusu bu mali kurumlarin
gbérev zararlarinin blylmesine neden olmustur. igerisinde bulunulan
konjonktlir dolayisiyla bltge agiklarinin glinden giine blylimesi karsisinda
bltceden bu kurumlara yapilan transferler durmus ve bu kurumlar 2000’li
yllarin sonlarina dodru yukimldlliklerini yerine getiremeyecek duruma
gelmiglerdir. Nitekim son yapilan IMF destekli istikrar programi ¢ercevesinde
yapilan incelemelerde kamu bankalarinin gérev zararlarinin 20 Milyar Dolara
ulastig ifade edilmektedir. Kamu bankalarinda ortaya gikan bu agiklar veya
diger bir ifade ile agiklarin biylumesi hikimetin izledigi borglanma
politikasinin kamu bankalarinin kaynaklarinin destekleme politikalarinin
maliyetini karstlamak Uzere kullanilmasinin sonuglarini olusturmaktadir.
Temel olarak gbérev zararlarinin ylikselmesinin iki 6nemli sonucu ortaya
cikmaktadir. Bunlardan birincisi faiz oranlan Uzerinde baski artmakta ve
mevduat faiz oranlar arttirilarak borglanma maliyetleri ylikselmekte, bu da
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hazinenin ddeyecegi faiz oranlarini ylikseltmekle birlikte borg maliyetlerinin
blitge lizerindeki ylkind arttirmaktadir. %

Hazinenin gbrev zaran ylkimiGliklerinden dodan borglar 1990l
yillardan 2000'li yillara kadar katlanarak biyik boyutlara ulagmistir. Mevcut
gbrev zarari borglarinin bltgeden ©denerek kapatilmasi imkansiz hale
gelmigtir. Bu borglar, 1999 vyilinda GSMH'nin % 151 blyilkligine
ulasmiglardir.  Borglarin  bu  blylklige ulagsmasi slibvansiyonlarin
goklugundan dedil, bu borglara yer yer yillik %300t bulan oranlarda faiz
ylritilmesindendir.

4.7 ic Borglarin Para Piyasasi Uzerindeki Etkileri

Kamu kesiminin i¢ piyasada agin fon talebinde bulunmasi dolayl
olarak parasal genislemeyi artirmaktadir. Ekonomideki para miktarinin artisi
paraya olan taleple yakindan ilgilidir. Ancak, para piyasalarinda ozel
sektdriin hakim olmasi ile kamu kesiminin hakim olmasinin sonuglan farkl
olacaktir.

Ozel sektériin borglanma imkanlart sinirlidir. Borglanilan fonlarin belli
bir siire iginde faiziyle geri 6demesinin zorunlu olmasi, bu kuruluglarin kendi
borglanmalarint sinirlandirmasi sonucunu dogurur. Bu kuruluslarin sﬁrekli
borca dayall bir yapiyl siirdiirmeleri mimkin degildir. Ozel sektériin bu
yapisi, paraya olan talebi, dolayisiyla parasal genislemeyi disiik diizeyde
tutar.

Oysa kamu kesimi, borg stoku asiri derecede artmasina, faiz
6demeleri normal gelirleri ile karsilanamayacak seviyeye ulagmasina
ragmen borglanmaya devam edebilmektedir. Kamu kesiminin paraya olan
strekli talebi, parasal geniglemenin temel sebeplerinden biridir. Asiri faiz
ylikinin de eklenmesi ile borglar, dolayisiyla para talebi, silirekli olarak
artmaktadir. Sonug olarak, kamu kesimi piyasadaki fonlarin blylk bir

% Sakal, s. 128-131 o
1% ppT, Borglanma Ig ve Dis Borg Yoénetimi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s.110
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kismini toplamaktadir. Bu, 6zel sektdriin borglanmasini zorlastirmakta ve
parasal geniglemeyi artirmaktadir.

Para mekanizmasinin mevcut yapisi, kamu kesiminin senyoraj
imkanint kullanmasini yanlis gdéren geleneksel anlayisin sorgulanmasini
gerektirmektedir. Kamu giderlerinin para basmak suretiyle finanse
edilmesinin, piyasadaki para arzi ile paranin talip oldugu mal ve hizmetler
arasindaki dengeyi bozarak enflasyonist etkide bulundugu agiktir. Ancak, bu
metodun avantaji, piyasada enflasyonist etkinin sinirli bir dénemde ve
miktarda ortaya c¢ikmasidir. Zira, yapilan harcamalara karsilik kamu
kesiminin borcu dogmamakta, faizlerin etkisi ile borglarin daha da
blylumesine yol agan déngliden kaginilmis olmaktadir.

Kamu agiklarinin piyasadan borglanma suretiyle finanse edilmesi
durumunda ise, kamu kesiminin talebinin piyasada mevcut fonlarla
kargilanamamasi ve dolayh olarak kredilerin net tutarinda artisa sebep
olmasi durumunda para arzi genisleyecek, yani piyasada yeni fonlar
yaratiimasi yodniinde bir baski olusacaktir. Bu durumda, Tirkiye’de kamu
kesiminin piyasadaki fonlara olan devasa talebinin enflasyonist etkide
bulunacagi agiktir. Bu etkiye ilave olarak, kamu kesiminin agciklari,
faizlerinde eklenmesi suretiyle biyliyecek, bu da enflasyonist etkinin diger
dénemlere blylyerek aktarilmasina sebep olacaktir.

Kamu aciklari, bu acgiklar ister para basilmak suretiyle ister
borglanma suretiyle finanse edilsin, enflasyonist etkide bulunmaktadir.
Hangi metodun tercih edilecedi, alternatif finans kaynaklarinin kisa ve uzun
vadeli olumsuz etkilerinin kargilagtiriimali olarak incelenmesi sonucu tercih
edilmelidir. Borglanma enstrimanlari arasinda s6z konusu segim,
olusturulmasi énerilen Borg idaresi tarafindan yapilmalidir.'®!

101 ppT, Borglanma I¢ ve Dis Borg Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s. 164
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4.8 Tahvil ve Bonoya Odenen Reel Faizler ve iI¢ borglanma
Uzerindeki Etkisi

1980°li yillarin ortalarindan itibaren artmaya baglayan ve 1990l
yillardan itibaren de artik olagan hale gelen ig borglanma ihtiyacina paralel
olarak kamu kesimi yurt igi fon piyasalarinin en blylk misterisi haline
gelmigtir. Kamu kesimi, bltge agiklarinin ve vadesi gelen borg stokunun
yeniden finansmani igin, 6zel kesim fon kullanicilari ile yogun bir rekabete
girmig, piyasa ortalamalarinin oldukga U(izerinde faiz Odeyerek fon elde
etmeye galismistir.

Mali piyasalarin serbest rekabet kosullarina gore isledigi piyasa
ekonomilerinde, kamu borglanma araglarina 6denen net faiz oranlan
piyasanin tavanini olusturmakta, diger plasman araglarina 6denen getiriler
bu araglarin vade risk, likidite, vergi istisnasi vb. &zelliklerine go6re
belirlenmekte, ancak yasanan baskilar sonucu piyasa faiz tavaninin izerinde
olusmaktadir.1%?

Tablo 7’den de gériilecegi gibi Tirkiye’'de i¢ borg faiz oranlar strekli
olarak enflasyonun Uzerinde ve mevduat faiz oranlarindan daha fazla
gergeklesmis ve bono faiz gelirlerine sadlanan vergi istisnalart dolayisiyla
reel getiri orani ylikselmistir. Tablo 7'de yillar itibariyle gikarilan bono ve
tahvil miktarlari, mevduat faiz oranlari, enflasyon oranlari, yillar itibariyle
cikarilan DIBS’'nde olugan faiz oranlan ile birlikte reel faiz oranlari yer
almaktadir.

I¢ borglanmada &denen nominal ve reel faiz oranlarinin seyrine
bakildiginda, ig borglanmada surekli pozitif reel faiz 6dendigi ve ddenen reel
faiz oranlarinin gogu kez diinya ortalamalarinin (zerinde seyrettigi
gérulmektedir.

Diger yandan, Tlrk Lirasinin asiri dedgerienmesi ile sonuglanan kur
politikalari nedeniyle, i¢ borg faiz oranlarinin ABD dolart bazinda daha da

102 Sakal, s. 178-179
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yliksek oranlarda gergeklestigi gorulmistir. Enflasyon ve kur artis hizlarinin
oldukga Uzerinde &denen i¢ borglanma faiz oranlan, Tlrkiye'de ig
borglanmanin diger bir g¢ok ({ilkeye g6re daha pahali yapildigini
gdstermektedir.®® 1980’li yillardan sonra yiiksek faiz politikalarinin temel
amaglarindan birisi mali kesime derinlik kazandirmak ve atil durumdaki
tasarruflart mali tasarruflara doénigstilirerek sonugta faiz oranlarini serbest
piyasa kogullar igerisinde agsagiya gekmektir. Ancak bu disiince pek basarili
olamamistir. Ozellikle 1990l yillardan itibaren piyasa faiz oranlarinin seyrini
belirleyen temel faktér, kamu kesimi ve bu kesimin giderek artan borglanma
ihtiyaci olmustur. Kamu kesiminin fon piyasalan (izerindeki artan talep
baskisi, faiz oranlarinin serbest piyasa arz ve talep kosullar iginde asadiya
gekilmesini engelleyerek ylksek pozitif reel faizlerin 6denmesine sebep
olmustur. Tablo. 7’den goériilecedi sekilde, 1991 yilindan itibaren 1994 yih
harig tutuldugunda, 2000 yilina kadar DiBS’ne gok yiiksek reel faizler
O0dendigi gorlilmektedir. 2000 ve 2001 yillarinda 6denen reel faiz orani
dislik olsa bile 2002 yilinda yine gok yliksek sayilabilecek % 25.2 oraninda
reel faiz 6demesi yapilmigtir. Bu durum bize hazinenin ve Merkez Bankasinin
DiBS’nde olusan faiz oranlarinin belirlenmesinde faiz oranlarini disiriici
etkide bulunamadigi, bunun sebebinin de Hazinenin g¢ok biiylik miktarda fon
talebinde bulunmasindan kaynaklandigini géstermektedir.

Genel olarak bakildiginda su degerlendirmeleri yapmak mimk{ndur;
kamu kesiminin fon talebinin strekli artmasi sonucu finansal piyasalarda
agirhidr artmis ve bu artisin etkisiyle bankacilik sektdriiniin toplam finansal
varlik stoku igindeki nispi agirhgi azalmigtir. Bu arada bitge agiklari 6diing
verilebilir fonlar piyasasinda bir talep fazlasi yaratarak faiz oranlarinin da
artmasina neden olmustur. Bu durumun dolayll olarak bankacilik sektéri
icin maliyetleri ve kredi riskini arttirici bir rol oynadigini diistinmek de yanls
olmayacaktir, %4

103 Giiven Sak, Konsolide Biitce Agiklari ve Kamu Agiklarinin Finansal Piyasalardaki
Agirhiginin Faiz Oranlan ve Déviz Kurlar Uzerindeki Etkileri, Isletme ve Finans,
Mayis 1995, S:110, s. 37

104 gakal, s. 182

89



Borg servislerinin gergeklestirilmesi ilkenin doviz gelirleriyle ilgili
oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de kapsadigi igin fiyatlar genel seviyesi
Uzerinde etkiler ortaya cikarabilmektedir. I¢ borclanmanin bor¢ tutarina
bagli olarak nominal veya reel faiz hadlerinde yo acacad degisiklikler
nedeniyle reel ve finansal sektdérleri etkilemesi sonucunda dolayli ve dolaysiz
olarak fiyatlar genel seviyesi etkilenebilmektedir. Dig ©Odemeler orani
buylime oranindan daha yiiksek oldugunda disa kaynak transferi oluyorsa,
ic borglanmaya iliskin reel faiz oranlarinin bliyime orani (izerinde
seyretmesi durumunda borglanmanin 6zellikle gelir dagihmini bozucu etkileri
gozlenebilmektedir. Ote yandan borglanmada ortaya cikan bu gelismeler
enflasyonist baskilari arttirirken borglanmanin monetizasyonuna neden
olmaktadir. Bunun sonucu olarak borglanmanin monetizasyonu enflasyonu
arttirabilmektedir.'® Borglarin siirekli artmasi ve i¢ borglara 6denen yiiksek
orandaki reel faizler enflasyonu diglirmeye yonelik uygulanan maliye
politikalarini da etkisiz kilmistir.

Kamu finansman agiklarindaki sireklilik 6nemli sorun olarak varligini
siirdiirmesine ragmen, siyasal iktidarlarin yapisal onlemler konusundaki
gekingen davraniglari  agiklarin  boyutlarinin  blyiimesi  sonucunu
dogurmustur. Kamu finansman agciklari kamu borglanma geredinin en
onemli belirleyicisi oldugu igin finansman agiklarindaki biiylime, borglanma
geregindeki bliyimenin hizlanmas! sonucunu hazirlamigtir. Sonug olarak da
kamu kesimi borglanma geredi ekonomideki en ©Onemli temel goésterge
olmug, bu temel gbstergelerdeki gelismeler tim ekonomik gé6stergeleri
negatif yénde etkileyerek 1994 kriziyle birlikte ekonominin kriz ekonomisi
halini almasina neden olmus ve 2000 ve 2001yl iginde 3 ay igerisinde ard
arda patlayan iki krizin en énemli hazirlayicisi olmustur.®® 1994, 2000 ve
2001 yillarinda yasanan ekonomik krizierden daha sonra detaylica
bahsedilecektir.

105 sinan Sénmez, Biitge Aciklarinin Finansmani ve Enflasyon, IX. Maliye
Sempozyumunda Sunulan Teblig, Adana 1993, s. 21
196 sakal, s.166-167
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4.9 Acik Piyasa islemleri

Agik piyasa iglemlerinin amaci, 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi
Kanununun 52. maddesi uyarinca para arzinin ve ekonomideki likiditenin
dizenlenmesidir.

Banka Kanununun 52. maddesi; agik piyasa islemlerine taraf olacak
kurumlari, bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
araci kurumlar arasindan, islemin 6zelligini g6z 6niinde bulundurarak tespit
etmeye Bankay:! yetkili kilmistir. Buna gore, baslangicta sadece bankalarla
yapilan agik piyasa islemlerine 1994 yili sonundan itibaren araci kurumlar da
dahil edilmistir. Agik Piyasa Iglemleri ile ilgili yéntemlerden asagida

bahsedilmigtir.*%”

4.9.1 YOntem

Agik piyasa iglemleri portféyli, vadesine bir yil veya daha az kalmis
olan DiBS'lerden olugmaktadir. Ancak, repo islemleri kapsaminda bir yildan
uzun vadeli kiymetlerin kabull ve bunlarin Bankaca ters repo islemlerinde
kullanilmasi mimkdiindiir. Repo ve ters repo iglemlerinde vade 91 glinU
asamaz.

Sabah toplantilarinda, piyasanin likidite durumuna bagl olarak hangi
ydnde aglk piyasa islemi yapilacagina karar verilmekte, ancak bu karar glin
igerisinde gelismelere baglh olarak da sonra da alinabilmektedir.

Esas olarak piyasada;

* Likidite fazlasinin gegici oldugu durumlarda ters repo (geri alim
vaadi ile satim),

* Likidite fazlasinin kalici oldugu durumlarda dogrudan satim,

97 DPT, Borglanma ig ve Dis Borg Yonetimi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu (2001),
Ankara, 2001, s, 193-195
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* Likidite sikisikliginin gegici oldugu durumlarda repo (geri satim
vaadi ile alim),

* Likidite sikisikliginin kalict oldugu durumlarda dodgrudan alim
islemleri yapilmaktadir.

Banka binyesindeki islemler yapilirken kotasyon ve ihale olmak
lizere iki yéntem kullanilmakta iken, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) ise, Tahvil ve Bono Piyasasi, Kesin Alim-Satim Pazan ile Repo-Ters
Repo Pazarina katilmak suretiyle de islem yapilabilmektedir.

4.9.2 Kotasyon Yontemi

Piyasalarda belirsizligin, fiyat ve faiz oranlarinda dalgalanmalarin
oldugu donemlerde yogun bir sekilde basvurulan kotasyon y6nteminde,
islemlerin gergeklegtirilecedi faiz orani veya fiyat Bankaca fiyat kosullari géz
6nilinde bulundurularak belirlenmektedir.

Piyasadaki likiditeye bagh olarak istenilen islem hacmine
ulagiidiginda kotasyon dedistirilebilmekte ya da kaldirilabilmektedir.
Uygulamalardan da izlendigi gibi, giin baginda kotasyon verilmeyip, faiz
oranlarindaki ve déviz fiyatlarindaki hareketlerin seyri izlenerek daha sonra
da kotasyon verilebilmektedir.

Dogrudan alm ve dogrudan satim islemlerinde alimi ve satimi
yapilacak DIBS'in tanimi ve fiyati, repo ve ters repo islemlerinde ise vade ve
faiz orani kote edilmektedir. Islem sadece kote edilen tanim/vade ve
fiyat/faiz orani lzerinden gergeklestiriimektedir.

Kotasyona katilim sekli mevcut uygulamada telefonla olmaktadir.

Ihale yénteminden farkll  olarak  kotasyon ydnteminde;
bankalar/aract kurumlar Acgik Piyasa Islemleri Miudurli§l elemanlarina
taleplerini  bildirdikleri anda islem gerceklesmis olmaktadir. islem
gerceklestigi anda, islem hacmi yukarida s6z( edilen ekranlara girilerek
piyasaya duyuruimaktadir.
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4.9.3 ihale Yontemi

Ihale ydnteminde faiz oranlari ve fiyatlar bankalar ve araci kurumlar
tarafindan serbestge belirlenmektedir. Ihale yapilmasi kararlastiriimis ise
ihale duyurusu, ters repo ve repo igin “Reuters ve Telerate” de ilgili
sayfalara gerekli bilgiler girilerek yapiimaktadir.

Miktar Ihalesi; Banka DIBS aliyor ise satin alma fiyati, satiyor ise
satig fiyati, repo veya ters repo islemlerinde ise faiz oranini belirler; bu
fiyattan/faiz oranindan gelen tekliflerin tutan satilacak veya satin alinacak
miktar belirler. Kotasyon sisteminden farki, teklif verme siiresinin dnceden
belirleniyor olmasidir. Ancak, toplam teklif tutan ilan edilen ihale tutarini
aglyor ise ihale tutari ihale katihmcilarna teklifleri oraninda dagitiimaktadir.

4.9.4 Son Fiyat Ihalesi

Hollanda ihalesi adi da verilen bu yéntemde alimi yapilacak ya da
satilacak tutar bankaca belirlenir. Bu sistemde, ihale teklifleri; alim
isleminde, en dislk fiyattan en yiliksek fiyata, satim isleminde en yiiksek
fiyattan en duglik fiyata, repo isleminde en yiliksek faiz oranindan en diislik
faiz oranina, ters repo islemlerinde ise en disik faiz oranindan en yiiksek
faiz oranina dogru siralamaya tabi tutulmakta, ancak ihaleyi kazanan tim
teklif sahiplerine uygulanan fiyat/faiz orani, ihaleyi kazanan son teklifin
fiyat/faiz orani olmaktadir.

4.9.5 Geleneksel Ihale Yéntemi

ihale teklifleri alim isleminde en disik fiyattan en yiiksek fiyata,
satim igleminde en yliksek fiyattan en disiik fiyata, repo isleminde en
ylksek faiz oranindan en diisiik faiz oranina, ters repo isleminde ise en
dlislik faiz oranindan en yiliksek faiz oranina dodgru siralamaya tabi
tutulmaktadir. Bu ihale ydnteminde ihaleyi kazanan teklifler kendi teklif
fiyatlari/faiz oranlarindan ihaleyi kazanmaktadirlar.
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Repo islemierinde isleme konu menkul kiymet tanimi, islem vadesi,
teklif edilen Tirk Liras! tutari mutlaka bildirilmelidir.

Ihale tekliflerinin telefonla alinmasi durumunda Acik Piyasa Islemleri
Midarlaga elemanlarinca islem formlart doldurulmaktadir. Herhangi bir
uyusmazlik durumlarinda ise telefon gériismelerinin bant kayitlar esas
alinmaktadir. Ihale saatinden sonra verilen teklifler degerlendiriimeye
alinmamaktadir. Verilen tekliflerde miktar, fiyat ve faiz orani degisikligi
yapilamamakta ve teklif iptal edilememektedir. Tekliflerin EFT ile verilmesi
halinde bilgilerin yanlis olmasindan, yanlg alana giriimesinden, hig
giriimemesinden veya baska vyanliglklardan dodacak sonuglar teklifi
gbnderene ait olmaktadir.

4.9.6 IMKB’de Yapilan islemler

Agik Piyasa Islemleri Midirligl, daha dncede belirtildigi {izere, para
arzini ve ekonomideki likiditeyi dlizenleme, ayrica piyasada olusabilecek
fiyat ve faiz oranlanndaki istikrarsizliklari énleme ve portfoy olusturma
amaclariyla, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi biinyesindeki Kesin Alim-Satim
ve Repo-Ters Repo pazarlarinda da islem yapmaktadir.

IMKB’de islem yapan banka ve araci kurumlara uygulanan limit ve
teminat sistemi Bankaca uygulanmamakta ve Banka kurtaj, borsa pay! ve
diger masraflardan muaf tutulmaktadir.

4.10 1994 Ekonomik Krizi

Turkiye'nin, 1980 sonrasinda hizla artis gosteren i¢ ve dis borglar,
bozulan mali disiplin 1990’ yillardan itibaren Ulke ekonomisini sikintiya
sokmus ve krizler yasanmasina sebep olmustur. Bu krizlerin yasanmasinda
mutlaka dis etkilerin de rolli vardir,ancak daha gok igcsel faktdrler én plana
cikmaktadir. Sdrdirilmesi zorlasan bir ig borg dinamiginin olusmasi,
bankacilik sistemindeki sagdliksiz yapt ve mali disiplinin segim vaatleriyle
bozulmasi gibi igsel etkenlerle birlikte, artan ithalat ve ddvizde disa
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bagimlilik gibi faktérler Tlrkiye’nin krizlerle karsi kargiya kalmasina sebep
olmustur.

1990'daki % 9'luk blylime hiziyla baglayan dénem 1991’deki Korfez
Krizi ve erken genel segimlerin yol actigi belirsizlik ortamiyla beraber bir kriz
tehlikesi dogurmussa da , yilksek doéviz rezervlerine sahip TCMB’nin
piyasalara zamaninda midahalesiyle piyasalar stabilize edilmistir. Ancak
segim ekonomisi nedeniyle iktidar muicadelesi, bir taraftan yerel yonetim
segimleri, bir taraftan da genel segimler mali dengelerin bozulmasinin en
onemli gerekgelerini olugturmaktadir. izlenmekte olan kamu harcamalar
politikasi ekonomik blylimeyi artirici etki yapmakla birlikte harcamalarin
finansmaninin blylk dlglide dis finansman ve Merkez Bankasi kaynaklarina
dayandiriimasina yol agmigtir. I¢ borglanmayr uzun vadeye yayarak
Hazine’nin borglanma maliyetini dlislirme yaklasimindan hareket edilse bile,
bu girisim bir slire sonra artan likiditeye badli enflasyonist bir baski
yaratmigtir. Dis borglanma ve Merkez Bankasi kaynaklarina 6ncelik veren
finansman yaklagimi, faizlerdeki diglslerle birlikte para ikamesi slrecini
arttirmigtir, 1°8

Dévize olan talep artisi, dncelikle Merkez Bankasi rezervleri tizerinde
ciddi bir baski yaratmis ve bunu 6nlemeye ydnelik olarak da acgik piyasa
islemlerine girigilmesi faiz oranlarinin yeniden yikselmesiyle son bulmustur.
Bununla birlikte yiliksek faizlerin olumsuz etkilerini giderebilmek icin ve
kamu kesimi finansman geredinin karsilanabilmesi amaciyla dis borglanma
arttinlmistir. Fakat buna badli olarak TL'nin reel dederindeki artis, ithalati
ylikselterek dig ticaret ve cari iglemler agiginin bllyimesini kériiklemigtir. 1°°
1993 sonlarinda mali piyasalarda istikrarsizigin arttigi goriilmistir. Ayni
donemde ddviz kurlarinda yasanan asin dalgalanmalar, gelecege iligkin
olumsuz beklentileri ve dolayisiyla belirsizlik ortamina da yol agmistir.
Giderek artan bltge agiklari ve fiyatlar genel dlizeyi, cari islemler
dengesinde ithalat lehine gelismeler ve agir dis bor¢ 6demelerinin 6demeler

1% Sakal, 5.215-216 _
199 yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 7. Baski, Istanbul: Remzi
Kitabevi, 1995, s.204
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dengesindeki acgidi koértklemesi gibi makro ekonomik etkenler de bu
gelismeyi hizla pekigtirmisgtir. *'° 1994 yili yiksek kamu agiklarina karsin
faizlerin baski altina alinmasiyla devlet ig borglanma senetlerine olan talebin
distligl ve likiditenin doviz piyasasina yoOnelerek kurlari yukari dogru ittigi
bir kompozisyonda baslamistir. Bunlara bagll olarak, doviz rezervlerinde
ciddi bir azalma olmus ve doéviz banka sistemi disina ¢ikmistir. Bu para
ikamesi olgusunun tipik bir uzantisi olarak goriilmektedir. Dis borglanma
olanaklarindaki tikanikligin etkisiyle hazine aciklarinin Merkez Bankasi
kaynaklarnca finanse edilmesine devam edilmistir. **

1994 yiinda tim bu gelismeler 1siginda yilin ilk geyredinde bir kriz
tehlikesi dogmustur. Bu kriz potansiyeli, ekonomik istikrar agisindan bazi
kalici tedbirlerin alinmasi zorunlulugunu ortaya koyunca 5 Nisan Istikrar
Paketi giindeme gelmistir. Bu tedbirler paketi enflasyonu diisiirmeyi, mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda bir denge saglamayl, orta vadede kamu
acgiklarina ve dis agida ¢6zUm getirmeyi hedeflemistir. Paketin uzun dénemili
hedefi ise istikrarli bir ekonomik bliyimenin yakalanmasi yoni{inde
olmustur.'!?

1993 sonlarinda giderek artan bitge aciklari ve yilkselen fiyatlarin
yol actidi ic dengesizlikler ithalat artisi ve agir dig bor¢ 6deme kosullarinin
sonucu bozulan dis denge 1994 yilindaki ekonomik gelismelere neden
olmugtur. 5 Nisan Kararlarinin nedenlerini bir yandan orta ve uzun déonemde
izlenen ekonomi politikalarinda, diger yandan 1994 yili baglarinda izlenen
yanlis para politikalarinda aramak gerekir, 13

110 3mer Faruk Batirel, 1994 Ekonomik Krizin Kamusal Temelleri ve 1995 Onlemleri,
1.0.S.B.F. Dergisi NO:11-12-13, Nisan-Temmuz-Ekim 1995, s.95

1 Hisnli Kizilyall, Tiirkiye Ekonomisinin Ana Sorunlar, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l:32, Say1:12, Aralik 1995, s.30

112 Exonomik Trend Dergisi, 5 Nisan 1994 Kararlari-Ekonomik Istikrar Tedbirleri
Paketi, Ozel Ek, 10 Nisan 1994

143 jlker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi:1923'ten Giinlimiize Tirkiye’de Iktisat ve
Istikrar Politikalar Uygulamalari, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1998, s. 87
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Kriz sonrasinda, ekonomide istikrarin ve giivenin tekrar saglanmasi
amaciyla alinan istikrar tedbirleri ve uygulamalarn ile ilgili asadida kisaca
bilgi verilecektir.

4.10.1 5 Nisan 1994 Kararlari

27 Mart 1994 secimleri sona erdiginde, mali piyasalarda baglayan
panigin ciddi bir krize doénistigl ve artik tim sektorleri igine aldigi bir
konjonktlire girildigi gorilmektedir. Toplumun farkli katmanlari arasinda
kokll bir istikrar igin 6nlemler alinmasi geredi vurgulanmaya baslamigtir. 5
Nisan tedbirleri adiyla ortaya gikan Ekonomik Onlemler Uygulama Plani 5
Nisan 1994'de kamuoyuna ilan edilmistir.

Plan metninde “programin amaci, enflasyonu hizla digtirmek, TL'ye
istikrar kazandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de
gbzeten stirdlrtlebilir bir temele oturtmaktir” denilmistir. Program ile kisa
vadede kamu aciklarini disipline edecek uygulamalara gidilecek ve uzun
dénemde istikrarli bir ekonomik blylime hedeflenecektir. S6z konusu
programa gbre;

Kamu .gelirlerinin arttirlmasi ve kamu giderlerinin azaltilmasi
prensibinden hareket edilmistir. Bu amagla, KiT fiyatlarinin ayarlanmasi,
vergilendirmenin etkinlestiriimesi, hazineye ait taginmaz mallann bir
bélimiinin satiimasi gibi gelir arttirici énlemler alinmistir. Ote yandan
harcamalar kisabilmek igin maas artislarinin mevcut biltce 6denekleriyle
sinirlandiriimasi gibi énlemler benimsenmigtir.

Uluslararas! piyasalarda glivenin saglanmasi, doviz rezervlerinin
arttinimasi ve o6demeler dengesinin dlizeltilmesi amaglanmigtir. Doviz
kurunun hedeflenen enflasyon oraniyla uyumlu kilinmasi noktasindan
hareket eden bir kur politikasi kabul edilmistir. Ozel kesim ve igci kesiminin
orta vadede her iki grubunda gikarlarina uygun bir fiyat ve Ulcret disiplinine
girmeleri hedeflenmigtir. Béylece tiim ekonomik birimlerin hesaplarini ileriye
donik yapmalari ve gegmis enflasyonun toplumun hafizasindan silinmesi
amaciyla uyumlu déviz kuru, {cret ve faiz politikalari glindeme gelmistir.
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Programin kamu agiklarini indirgeyerek bu agiklarin finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanmasinin durdurulmasi hedeflenmistir.
Bununia birlikte, Merkez Bankasindan kredi kullanimlarina sinirflamalar

getirilerek, Merkez Bankasinin 6zerkliginin saglanmasi hedeflenmigtir.

Sermaye piyasalarinin  etkinliginin arttinimasi ve goémiilen
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi gergevesinde, yeni finansal araglarin
kullaniimasi amaglanmigtir. Repoya iliskin dlizenleme tamamlanmis,
gayrimenkul yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim ortakliklari diizenlemeye
alinmigtir,

Doviz kazandirict hizmetlerin {ilke ekonomisine itici glic saglamasi
fikrinden hareketle ihracatin, turizmin, dis miteahhitlik hizmetlerinin tegvik
edilmesi, yabanci sermayenin 6zendirilmesi ve bunun Uretime déniik olmasi
hedeflenmigtir. **

5 Nisan Kararlarinin agiklanmasindan sonra Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ile vyapillan gb6rusmeler sonucunda Temmuz 1994-Eylial 1995
arasindaki dénemi kapsayan Stand-by anlasmasi imzalanmis ve 750 milyon
dolar kredi temin edilmistir. Bu anlasma verilen krediden ziyade,
uluslararasi mali piyasalarda Tirkiye'ye karst olan glivenin yeniden
sadglanmasi gabasi olarak énemlidir.

4.11 Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiarkiye'de 1999 yilinda yapilan segimler sonucunda yeni iktidara
gelen hikiimet ayni yil IMF ile stand-by anlagsmasi yaparak, IMF destekli
orta vadeli bir istikrar programi izlemeye baglamigtir. Istikrar programi
gercevesinde yeni bankalar kanunu hazirlandi, emeklilik yasi yikseltildi,
mali blinyesi zayif bankalarin devlet blinyesine alinmasi karariastirildi,
deprem dolayisiyla harcamalar arttigi icin ek vergiler kondu.

Istikrar Programinin biitce ayadinda vergi gelirlerinin arttirlmasi ve
harcamalarin kontrol altina alinarak faiz digi fazlanin yukseltiimesi ve

114 sakal, 5.217-218
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Hazine’nin i¢ borglanma yilik{intin ve dolayisiyla faizlerinin dugtriilmesi temel
amaglardan birisi olmustur. Bu yaklagimi desteklemek amaciyla dis
borglanma arttinilarak i¢ borglanmanin yerine ikame edilecek ve ortaya
gikacak finansman boglugu artan vergi gelirlerinin yani sira dis borglanma
artisiyla doldurulmaya galigilacaktir. Programin pasif temelini olusturan para
politikasi agisindan en belirgin temeli ise Merkez Bankasinin Net I¢ Varliklar
( NIV ) uzerine konulan -1,200 trilyon liralik performans Kkriteri
olusturmustur. Buna gore Merkez Bankas! doviz girisi oldugu miiddetge para
arzini arttirarak piyasanin para talebini kargilamaya gcalismigtir. Vergi
gelirlerinde sadlanacak artig ve dig borglanmanin, i¢ borglanma yerine ikame
edilmesi sonucunda Hazinenin i¢ borglanma talebi nisbi olarak azaldigi igin
faizlerde ¢ok hizli bir diisme ortaya c¢ikmig, Hazine ortalama bilegik faiz
itibariyle % 37’ler civarinda borglanma imkanina kavusmustur. Benzer
sekilde interbank piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralikk 1999'da
ulasmis oldugu yiizde 66.6'dan yiizde 34.1’e diismustir. '*°

Istikrar programinin uygulamaya konulmasindan sonra faizlerin hizla
dismesi sonucunda bankacilik kesimi fonlarini, hazine bonolarindan tiiketici
kredilerine ydnlendirmigler, tiketici kredilerinin artisi dolayisiyla enflasyonun
distrilmesine yonelik politikalarin etkisi sinirli  kalmistir. 2000 yilinin
sonlarina dodgru bankalar agik pozisyonlarini kapatma edilimi igerisinde
olduklarindan, ddvize olan talep artmig ve piyasadaki TL likiditesi yeterli
olmadigindan bankalar arasindaki faizler ylkselmeye baglamistir. Yerli
bankalarin aglk pozisyonlarini kapatma telaginin yaninda yabancilarda yil
sonu hesaplarini kapatma c¢abasi icinde olunca déviz talebi artmigtir. Kur
cipasl sistemi dodgrultusunda cari agidinda beklenenin Uzerinde gikmasi
kendisini bir sorun olarak hissettirmeye baglamistir.

IMF’e verilen taahhiitler gercevesinde NIV hedefine odaklanan ve
piyasaya ek likidite vermemekte direnen Merkez Bankasi bu noktada
devreye girerek NIV hedefini asmasina ragmen piyasadaki geligmeleri

6nleme konusunda geg kalmistir. Bu dénemde cari aktiflerinin énemli bir

115 gakal, s, 221-222
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