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“Karsilastiginiz problemleri onu yaratan
disince tarziyla ¢6zemezsiniz”
Albert EINSTEIN

ONSOz

Toplumun tim kesimlerini yakindan ilgilendiren kamu maliyesi
politikalari sonucunda ortaya c¢ikan kamu borcunun, Turkiye'de, ézellikle 1980
yill sonrasindaki gelisimi ile ekonomiye etkilerinin incelenmesi amaciyla
gerceklestirdigim bu calismada, iletisim kanallarini strekli acik tutarak, bilgi ve
disUnceleriyle bana rehberlik eden tez danismanim Sayin Dog¢. Dr. Aziz
Konukman’a, yodun is yukine karsin calismami okumaya zaman ayiran ve
degerli elestrilerini benimle paylasan, Piyasalar Genel Muadurll Sayin Cigdem
Koése'ye, yapici ve yoénlendirici 6nerileri ile konunun belirlenmesine katkida
bulunan, Piyasalar Genel Mudurlidu Genel Muddr Yardimcisi Sayin Al
Cufadar’a, bilgi ve tecrlbelerini paylasarak, mevcut kusurlarinin gideriimesine
katkida bulunan, Piyasalar Genel Mudurlugi Hazine islemleri Mudura Sayin
Hulya Hanay’a, ayni mudurluk Madar Yardimeilart Sayin Dr. Firdevs ipek Eksi
ve Sayin Nihat Unal'a, gerekli bilgi kaynaklarina ulasabilmemde yardimlariyla
blylk pay sahibi olan Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudarlagu Bilgi ve
Belge Mudurludu ile Bankamizda gergeklestirilen her tez calismasinda oldugu
gibi, calismanin bicimsel kalitesinin artirimasinda buyiuk emekleri olan, insan
Kaynaklari Genel Mudurligu Organizasyon ve Degerlendirme Mudarlagu’nin
degerli calisanlarina, konuyla ilgili tim kurum ve kuruluslarin veri saglayici birim
calisanlari ile calismalarindan yararlandi§im dederli arastirmaci ve yazarlara,
manevi desteklerini esirgemeyen ve birlikte calisma onurunu paylastigim degerli
mesai arkadaslarima, varliklarindan gic aldigim sevgili aileme ve yol arkadasim

olan sevgili esim Berna’'ya sonsuz tesekkir ederim.

Bununla birlikte, calismanin, icinde barindirdii muhtemel kusurlarin

tim sorumlulugu bana aittir.

Calismanin, konuyla iligkin olarak gerceklestirilecek yeni calismalara

katki saglamasi umuduyla...

Erciment VARDAR
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OZET

Yirminci yuzyil, ekonomik bir karar alici olarak devletlerin énemli
degisimler yasadigi bir dénemdir. Bu degisimin sonucu olarak, kamu
kesiminin finansman ihtiyaci giderek artmis, gelismislik dizeyinden bagimsiz
olarak borglanma, her devletin bagvurdudu bir ara¢ olmustur. Bu ¢alisma, i¢
bor¢clanmanin Turkiye’deki 1980 sonrasi gelisim surecini, tarihsel zemini ve
ekonomi Uzerindeki etkilerini de g6z Ondne alarak, analiz etmeyi
amaclamaktadir. Déneme iliskin olarak, kamu harcamalar ile kamu
gelirlerinin gelisimi incelenmis, kamu kesimi bor¢clanma geregdinin dayanaklari
arastinimistir. Bununla birlikte, kamu agiklarinin finansmanina iligkin verilerin
de yardimiyla, kamu i¢ borcunun merkez bankasi, bankacilik sektéri ve

sanayi sektorl Uzerindeki etkileri analiz edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, dbnem boyunca uygulanan
ihracata dayali sanayilesme stratejisi kapsaminda yer alan maliye
politikalarinin, 1993 yilina kadar kamu kesiminin ac¢ik vermesine neden
oldugunu géstermektedir. S6z konusu acigin finansmaninda, ayni déneme
kadar parasal genigleme ile kamu bankalari kaynaklarinin yodun olarak
kullanilmasi sonucunda, finansal istikrar saglanamamis, enflasyonun ¢

haneli rakamlara ulastigi tespit edilmistir.

1994 yili sonrasinda, her ne kadar faiz disi butce fazlalari elde
edilmisse de yuksek enflasyon ve finansal istikrarsizlida bagl olarak
yukselen faizlerin etkisiyle, kamu kesimi aciklari varhdini strdirmustar.
Kamu kesimi borglanma gereginin dusUrilememesi ve faizlerin yuksek

dlzeyi, 6zel sektérun kredi olanaklarint nemli él¢tde kisitlamistir.

Kamu agciklarinin finansmani ic¢in, ekonomik ve sosyal hizmet
yatirnmlari azaltilmig, vergilemede ise dolayli vergilere agirlik verilmistir.
Dénem boyunca servet vergileri diguk duzeyini korurken, dolaysiz vergilerin

kamu gelirleri icindeki pay1 azalmigtir.
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Bunun yaninda, i¢ borgclanma faizlerinin kamu kesimi borglanma
geregine bagli olarak arttigi gérulmustir. Séz konusu faizlerde yasanan artis,
borgclanma araclarinin bankacilik sektért bilangolarindaki agirliklarinin ve

sanayi kuruluslarinin faaliyet digi gelirlerinin artigi sonucunu dogurmustur.

Mali disiplinin ve bunun sonucunda elde edilecek faiz digi fazlanin,
Tarkiye gibi i¢c bor¢ stokunun yiksek oldugu bir ekonomi igin vazgecilmezdir.
Bununla birlikte, s6z konusu fazlanin elde edilmesi icin fedakarlik yapilan
kaynaklarin secimi, ekonominin uzun dénemdeki performansini da
belirlemektedir. Calisma sonucunda, Turkiye ekonomisinin faiz digi fazla
yaratma ybntemlerinin uzun dénemde, buylime potansiyelini dusurebilecegi
dusunulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Finansmani, Kamu Harcamalari, Kamu Gelirleri,

Kamu Aciklari, i¢c Borgclanma.
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ABSTRACT

Twentieth century witnessed a drastic change in governments’ role
as an economic policy-maker. As a result of this, public sector borrowing
requirements has rose, borrowing started to be used as a financing tool by
nearly every government, irrespective of the countries’ stage of development.
This study intends to analyze the development of domestic borrowing in the
post-1980 period, taking the historical background and the economic impacts
into consideration. Development of public expenditures and revenues have
been examined and sources of public sector borrowing requirement have
been investigated for the period in question. In addition, through utilization of
public deficit financing data, the impact of public sector domestic debt on

central bank, banking sector and industrial sector have been analyzed.

The findings of this analysis suggest that fiscal policies applied
during the export oriented industrialization era resulted in persisting public
sector deficits until 1993. As a result of the intensive use of monetization and
public banks’ resources in deficit financing throughout the period, financial
stabilization could not be achieved, and the inflation rose to three digit figures
by the end of 1993.

Although primary surpluses have been attained after 1994, public
sector balance continued to be in dept due to high interest rates resulted
from high inflation and instability of financial system. The failure to achieve a
decrease in public sector borrowing requirement together with high and

increasing interest rates has limited the credit allocation to the private sector.

Deficit financing policies have been mainly based on a reduction in
public investment in economic and social services and an increase in the
share of indirect taxes. Throughout this period, the share of taxes on wealth
in total revenues has been low and the share of income taxes decreased

significantly.
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Furthermore, it has been found that the domestic borrowing rates
rose in line with the public sector borrowing requirement. The surge in these
rates resulted in an increase in the weight of public debt instruments in the
balance sheets of the banking sector and in the non-operating revenues of

industrial firms.

Maintaining fiscal discipline and achieving a substantial level of
primary surplus is crucial to economies, like Turkey, characterized with a high
domestic debt stock. On the other hand, the combination of fiscal measures
used to attain the primary surplus would be the determinant of the long-term
growth performance of the economy. The study concludes that the method
used to attain primary surpluses in the Turkish economy may limit the growth

potential.

Key Words: Public Finance, Public Expenditures, Public Revenues, Public

Deficits, Domestic Borrowing.
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GiRIS

Tarihsel suUrecte devletler ekonomide en buyuk karar alici olma
sifatini ellerinde bulundurmuglar ve aldigi kararlarla yine kendi kaderlerini
belirlemiglerdir. Kamu harcamalari ile gelirleri cogu zaman ortaya c¢iktiklari
zaman dilimlerini  bi¢cimlendirmis ve zamanin kosullari tarafindan
belirlenmigtir. Ekonomilerdeki gereksinimler devletlerin harcamalarini, kisitlar
ise gelirlerini belirlemistir. Devlet yénetimlerinin aldid1 kararlar takip eden

dénemdeki kaynaklarinin belirleyicisi olmustur.

Dlnyadaki siyasi streg, kamunun ekonomideki gbrevlerinin ve devlet
vasiflarint  surdUrebilmeleri icin gereken kaynak ihtiyaclarinin da
degismesine, i¢c ve disg dinamikler nedeniyle, devletin kaynak ihtiyacinin
artmasina neden olmustur. Ozellikle ulusal devletlerin ortaya ¢cikmasindan bu
yana kamu harcamalarinin surekli artig gosterdigi gézlemlenmekte ve bu
surecin gelecekte de devam edecegi 6ngoérulmektedir.

Vergi ve benzeri kamu gelirleri, ekonomiden ¢ekilen bir kaynak
kalemi olmasi nedeniyle daraltici etkilere sahip olabilmekte, bu etki ise,
devlet kaynaklarinin optimal bir sinirinin oldugunu ifade etmektedir. Bu

baglamda kamunun etkin bir gelir yénetimi intiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu butgelerinin, harcama ve gelir kalemlerine iligkin olarak, karsi
karsiya bulundugu bu iki belirleyici etki ¢ogunlukla kamu kesimini, olagan
gelirinin diginda kaynak arayisina yoneltmekte, ekonomik ve siyasi kosullar
s6z konusu arayigi gucglendiren etkenler olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Borcun ekonomiler igin tahrip edici olduguna iliskin genel kani her zaman
dogru olmamakla birlikte, mali agidan iyi érgutlenmemis, rasyonel olmayan
bor¢clanma kararlarinin alindigi ve siyasi otoritelerin iktidar kaygilar nedeniyle
kétl yonetiimig bir kamu ekonomisinin uzun dénemde bir bor¢ girdabina

suruklenmesi de kaginiimazdir.



Calismanin birinci béluminde, kamu kesimi agiklari ve bu agiklarin
finansmanina iligkin temel teorik yaklagimlar arastirilacak ve séz konusu

yaklagimlar arasindaki farklar tartigilacaktir.

Ikinci bolumde, Turkiye'de kamu i¢c borcu ile diger ekonomik
gOstergelerin seyrini belirleyen énemli gelismelere, ekonomi cephesinden
bakilacak, zaman icinde ekonomi ikliminde ortaya c¢ikan degisimler ortaya
koyulmaya calisilacaktir. Ekonomi konusunda mevcut literatlriin ve gercek
yasamdaki uygulamalarin, tarihsel strecler sonucunda sekillendigi digtncesi
ile Turkiye'de ortaya cikan siyasi ve sosyal degisimlerin ekonomi Gzerindeki
genel etkileri irdelenecektir. Bélum igerisinde 1980 yilina kadar, kamu

aciklarinin olugsma nedenleri ve bor¢lanma kararlari da ele alinacaktir.

Uctincli bélumde, Turkiye’de mevcut bulunan i¢ borglanmaya iliskin
genel yapi, ekonomik ve hukuksal agidan agiklanmaya calisilacaktir. Kamu
kesimi aciklarinin borglanma ile finansman yéntemleri, acik finansmaninda
kullanilan temel arac olan Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS), DIBS'’lerin
Ozellikleri ve islem gérdugu piyasalarin yapisi ele alinacak, séz konusu

unsurlar tanimlanacaktir.

Dérdincu  bélumde, 1980 sonrasi dénemde Turkiye'de, kamu
harcamalari, kamu gelirleri, kamu kesimi agciklari, bor¢clanma ve i¢ borg
stokunda meydana gelen gelisim veriler yardimiyla izlenecektir. Bunun
yaninda, i¢c borglanmanin 6&zellikle bankacilik sektéri ve sanayi sektéru

Uzerindeki etkileri hakkinda ipuglarina ulagiimaya calisilacaktir.

Sonu¢ ve degerlendirme béluminde, Turkiye’de yasanan, kamu
kesimi agciklari ile finansmaninda kullanilan i¢ bor¢glanmanin sonuglarina
iliskin olarak, calisma kapsaminda elde edilen bulgular 1siginda genel bir

degderlendirme yaplilarak, konuya iligkin éneriler sunulmaya calisilacaktir.



BiRINCi BOLUM
KAMU ACIKLARI VE FINANSMANINA TEORIK BAKIS

Kamu kesimi aciklari ile agiklarin finansmanina iliskin olarak, iktisat
literatirinde yer alan temel yaklagimlarin ele alinacadi bu béliumde, séz
konusu yaklagimlar arasindaki farklar irdelenecek ve konunun teorik altyapisi

olusturulacaktir.

1.1. Kamu Kesimi Finansman ihtiyaci

Devletin belli bir ddnemdeki 6z gelirlerinin (vergi, resim, har¢ ve zora
dayali diger gelirleri), ayni dénemde yaptidi harcamalari karsilayamamasi

durumunda, kamu kesimi finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Devlet, bu tur bir durumda, gelir artirici politikalar uygulayabilir. Buna
karsin, gelir artirici politikalarin, milli gelir Uzerindeki olumsuz etkisi ve politika
uygulayicilart  karsgi karsiya birakacadl siyasi sonuglar bakimindan,
cogunlukla tercih edilmedikleri gérulir. Bu nedenle borglanma, politika

uygulayicilari tarafindan daha ¢ok tercih edilen finansman bigimidir.

1.2. Kamu Aciklarinin Nedenleri

Savas ve dogal afetler gibi olagantsti durumlar, butgenin
hazirlanmasi sirasinda ele alinan bilimsel yéntemlerin dogruluguna ve
uygulamadaki basariya ragmen, bultcelerin acilk vermesine neden
olabilmektedir. Ozellikle klasik gérisu ortaya koymus olan iktisatgi ve
maliyecilerin  ¢ogunlugu, kamu kesimi aciklarina deginirken, savas
ekonomilerini ayrica ele almiglardir. Bunun yaninda dogal felaketler de kamu
harcamalarinda ani artislar ortaya c¢ikarmakta ve bu harcamalarin

finansmani, genellikle borglanma ile saglanmaktadir.



Yoénetim ve denetim zaaflari, kaynaklarin etkin olmayan alanlarda

harcanmasina ve kamu bor¢ stokunun artmasina neden olur.

Gelirler ve giderler arasindaki zaman uyusmazligi, kamu
borglanmasini  zorunlu kilan diger bir unsurdur. Kamu gelirlerinin belli
dénemlerde tahsil edilmesine karsin, kamu giderlerinin sureklilik géstermesi,
devleti kisa vadeli kaynak bulmak zorunda birakir. Iktisat literatiriinde surekli
azalis ve yukseligler géstermeleri nedeniyle “dalgall borglar” olarak bilinen

finansman bigimi, bu tip kisa vadeli nakit aciklarini kargilamak i¢in kullanilir.

Eski borglarin finansmani, borgclanmanin en énemli nedenlerinden
biridir. Belli bir bitce déneminde sadlanan faiz digi butce fazlasi (FDF), eski
borglarin anapara ve faiz édemelerini karsilamiyor ise, gerekli olan kaynak

yeni bor¢lanma ile karsilanacaktir.

Faydasi uzun vadeye vyayillan kamu vyatirmlarinin finansmani,
borglanma yoluyla gergeklestirilir. Béylece bu tip yatirrmlarin maliyetinin de

faydasi gibi belli 6l¢iide gelecek nesillere aktariimasi saglanir.

1.3. Kamu Aciklar ve Finansmanina iligkin Goriisler

Kamu agiklarinin finansmani  konusunu inceleyen iktisat¢ci ve
maliyecilerin konuya iliskin gérusleri farkliliklar géstermektedir. Bu baslik
altinda, s6z konusu géruslerin, iktisat literatirinde en c¢ok karsilasilan ve

dénum noktasi niteligi tagiyan bazi érneklerine kisaca deginilecektir.

1.3.1. Klasik Goériis

Bu bolimde, David Hume, Adam Smith ve David Ricardo’nun kamu

borglarina iligkin gérugleri kisaca ele alinacaktir.

1.3.1.1. David Hume

Merkantilistlerin, devlet borglarinin bir servet kalemi oldugu, devlet
borglarina édenen faizlerin sadece vergi mukelleflerine yapilan bir transfer
niteligini tasidigi ve bdylelikle devlet borglarinin ekonomide reel bir etki

yaratmadigi yéonundeki géruslerine kargi ¢ikan Hume, olaganustt harcamalar
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icin, dnceki dénemlerde, vergi gelirlerinden ayrilan birikimlerin kullaniimasinin
daha wuygun olacagini ileri surmustar. Bdylelikle Hume, olaganustu
dénemlerde ortaya c¢ikabilecek kamu aciklarinin 6nceki dénemlerde
gerceklestirilecek  butce fazlalan ile  karsilanmasini  énermektedir
(Mundell,1993).

Siyasi menfaatlere gbére hareket eden kamu ydneticilerinin, kendi
dénemlerinde daha fazla kamu hizmeti sunabilmek amaciyla, yuku
kendilerinden sonraki kamu yéneticilerine aktarilacak, yuksek borglanma
politikalarina bagvurmasinin kamu fonlarinin  kéti kullanimina neden
olacagini savunan Hume, kamu borglanmasinin zararlarini bes ana bashk

altinda ele almistir.

- Halkin elindeki tasarruflar, Uretim aracglarinin satin alinmasi
ve/veya geligtiriimesi yerine, devlet borglanma araglarinin satin
alinmasinda kullaniimakta, bu nedenle kamu bor¢glanmasi, Uretim

ve istihdam Uzerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

- Kamu borglanma araglari, para yerine de gecebildiklerinden, ticari
islemlerde kullanilan paranin (altin  ve gumuas) degerinin
digmesine neden olmaktadir. Bu elestirisiyle Hume, kamu
bor¢glanma araglarini, para arzinin bir unsuru olarak da

degerlendirmektedir.

- Devlet borglarinin faizleriyle birlikte geri édenebilmesi igin, vergi
artinmina gidilmekte ve bundan halkin fakir kesimleri yodun
olarak etkilenmektedir. Bu yénuyle borglanma, gelir dagihmi

Uzerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

- Borglanma araglarinin yabancilarin eline ge¢gmesi, Ulkenin iktisadi
yasaminda yabancilarin séz sahibi olmasina neden olmaktadir.
Bdéylelikle borglanma, Ulkenin ekonomik bagimsizhidi tzerinde de

olumsuz etki yaratmaktadir.

- Devlet borglanmasi, bir rantiye sinifi olusturmakta ve bu sinif

uretime  herhangi  bir  katki  saglamaksizin  yagsamini



surdurebilmektedir. Bu nedenle, halkin iktisadi Uretim sireclerine
etkin olarak katilimi engellenmekte, siniflar arasi kirilmalar

derinlesmektedir.

Hume, kamu borglanmasinin, “sag elden sol ele yapilan bir transfer
6demesi” oldugunu 6éne suren merkantilist géruse, borglarin édenmesi icin
artirlan vergiler nedeniyle, ekonomik gucun tahvil sahiplerine aktarildigi,
politik istikrar ile orta sinifin yok oldugu ve bunun toplumu felakete géturecedgi

dusuncesiyle karsi ¢ikar.

1.3.1.2. Adam Smith

Smith zamaninin borglanma gereksinimi buylik 6lgide dénemin
siyasi gelismeleri tarafindan belirlenmekteydi. Borglanmaya, c¢ogunlukla
savas finansmani igin basvurulurdu. Smith, 6zellikle bu durumun etkisi
altinda kalarak, kamu harcamalarindaki artisin, cari kusaklar yerine takip
eden kusaklar tarafindan finanse edilmesi nedeniyle, etkisinin cari dénemde
hissedilmedigi ve bu durumun savaglarin uzamasina neden oldugunu

savunmustur (Mundell, 1993).

Smith, oladanustl harcamalarin borglanma yoluyla finansmaninin,
ani harcama artislarinin, ani vergi artiglariyla finansmanindan daha iliml bir
gecis yaratacagdi icin kullanilabilecegini de belirtir. Ancak borcun olumsuz

etkileri Uzerinde de durarak, bu olumsuzluklari su sekilde siralamaktadir:
- ¢ borglanma ile finansman, sermaye birikimini eritir,

- ¢ borglanma harcama finansmanini uzun déneme yaysa da,
borclanmanin maliyeti olan faizin 6denmesi igin, vergilerin

artirlilmasi gerekir,

- Kuguk Uulkeler, eger borglanma aracglari yabancilarin eline

gectiyse, bagimsizliklarini yitirirler,

- Kamu kesimi belli bir diizeyin Uzerinde borglanir ve bor¢ stokunu
azaltmay! basaramaz ise borg, birikimli olarak artar ve 6denemez

dizeye ulasabilir.



Smith’e gére, borglarin &denmesi igin vergilerin  artiriimasi
gerektiginden ve vergi artislarinin iktisadi yasam Uzerinde daraltici etkisi
bulundugundan, kamunun vergi toplama gucu sinirsiz degildir ve borcun belli
duzeylerin Ustline c¢ikmasi halinde 6zel kesimde oldugu gibi 6denememesi

s6z konusudur.

Bu yaklasimi ile Smith borglanabilme imkaninin halk ve devlet
ybneticileri agisindan aldatici olabilecedi ve borglanmanin uzun vadede

devletleri iflasa surukleyebilecegini ileri sirmektedir.

1.3.1.3. David Ricardo

Ricardo’nun kamu borglarina iliskin gértsleri, daha sonra Ricardo
Esdegderlik Teorisi (RET) adi altinda yeniden ele alinmistir. Buna gére kamu
borglari, borglanma araclarini elinde bulunduranlarin bir varhdir olmakla
birlikte, ayni zamanda vergi yukumlulagu niteligini de tagimaktadir. Kusaklar
arasinda bu varliklar ve yukumlulukler birbirini kargilayarak, ne toplumsal
varliklarin artigina, ne de toplumun harcamalarini azaltacak ve refahinin
azalmasina neden olacak bir gelir kaybina neden olacaktir (Dornbusch ve
Draghi, 1990). Sonradan gérusleri bu sekilde formule edilen Ricardo’nun,

gercek hayata iliskin gérusleri bundan biraz daha farkhdir.

Ricardo’nun modelinde, géreli fiyatlar mallarin kitliklari ile dogru
orantili olarak olusmakta, paranin degerindeki dusus veya artiglardan
etkilenmemektedir. Bununla birlikte, borcun geri 6denmemesi ahlaki olmadigi
gibi, bor¢clanma araglarini elinde bulunduranlarin itfalardan elde ettikleri
tutarlari devletten daha az etkin kullanacaklarina iligkin bir bulgu da
olmadigindan borcun geri é6denmemesi rasyonel de degildir ve borg geri
d6denmelidir. Bu nedenlerle borglanmaya konu olan faiz igerisinde enflasyon

ve geri 6dememe risklerine karsi bir pirim yer almamaktadir (Mundell, 1993).

Ricardo’ya gére, devlet harcamalari 6zel sektér harcamalarina gére
daha verimsizdir. Kapali bir ekonomide devlet harcamalarindaki artig, vergi
artisiyla finanse edildiginde ayni miktarda 6zel kesim tiketiminin azalmasina,

bor¢clanma ile finanse edildiginde ise ayni miktarda 6zel kesim yatiriminin



azalmasina neden olmaktadir. Buna kargin, sermayenin uluslararasi
dolagsiminin serbest oldugu, acik bir ekonomide, kamu agidi cari acik ile
finanse edileceginden harcamalar Uzerinde herhangi bir etkiye neden
olmayacak ve harcamalar bakimindan, kamu agiginin vergilerin artisiyla
finansmani ile, borglanarak finansmani arasinda bir fark olmayacaktir
(Mundell 1993).

Ricardo’'nun modelinde, faiz, bor¢clanmanin maliyeti degil, devletin
vergi verenlerden bor¢ verenlere yaptigi bir gelir transferidir. Béylece faiz
6demeleri, toplam gelirin dUzeyini degil, yalnizca gelirin dagilimini
etkilemektedir.

Ricardo bu géruglerine karsin, gercek hayatta insanlarin eksik bilgi
nedeniyle her zaman rasyonel éngéruler yapamadigini belirterek kurdugu
modelin isaret ettigi sonucglarin aksine kamu harcamalarinin finansmani

konusundaki tercihlerin reel etkilerinin olabilecegini de belirtir.

1.3.2. Keynesyen Goriis

Keynesyen bakisin klasik iktisat¢ilar acgisindan farkli olmasinin
altinda 6zellikle para arzi-fiyat-faiz iligkisinin farkli varsayimlar igcermesinin
etkisi vardir.

Klasik géruste ekonomi ancak tam istihdamda dengeye gelmektedir.
Para arzi fiyatlar genel dizeyini etkilemekte, ancak géreli fiyatlar Gzerinde
herhangi bir etkide bulunmamaktadir. Bu nedenle parasal genisleme, reel
gelir Gzerinde bir degisime yol agmamaktadir. Faiz, reel bir degigken olarak
ele alinmakta ve para arzi ile iligkilendiriimemektedir. Para arzi, degerli metal
karsiligi artinldigindan, piyasadaki paranin somut karsiliginin, para
otoritesinin kasasinda oldugu kabul edilmektedir. Klasik gérisun analiz ettigi
ekonomi, acik ekonomi haline dénustugunde fiyat dizeyini dinya fiyatlar ve
déviz kuru, para arzini da paraya olan talep belirler. Bu tir bir ekonomik
modelde bagimsiz para politikasi ve enflasyon vergisi ile finansman politikasi

etkisizdir. Kisacasl klasik okulun ekonomisinde her piyasa kendi icinde



dengeye gelmekte, genel denge, ancak tam istihdamda gerceklesmektedir
(Turk, 1994).

Keynes'e gére bu yaklasim yanlistir. Oncelikle, ekonominin eksik
istihdamda da dengeye gelebilecedini savunur. Faiz orani, tasarruf arz ve
talebi ile degil, para arz ve talebi ile belirlenmektedir. Gelir dizeyi ise, yatirm

ve tasarruf dengesi ile belirlenmektedir (Bagci, 2001).

Keynes, yatinrm ve kamu harcamalarindaki degisimin ekonomi
Uzerindeki etkisi bakimindan, klasik iktisatcilar ile zit gérusladur. Klasik
teoride, ekonominin kapali oldugu durumda, kamu harcamalarindaki artis,
yine ayni miktarda bir 6zel tuketim harcamasi ve/veya yatirim harcamasi
azalisi ile karsilanir. Buna kargin, acik ekonomide sermaye ithali, ayni

kalemlerde sadece faiz 6demeleri kadar bir azalisa olanak tanir.

Keynes'e gére, kamu harcamalari, ekonomi Uzerinde carpan etkisi
yarattigindan, harcama artislarinin, gelir ve istihdam Gzerindeki etkisi, kendi
artislarina nispetle daha buyik oranda gerceklesmektedir. Ustelik bu durum,
kamu acidinin finansman biciminede bagl degildir. Béyle bir ekonomik

yapida, kamu harcamalarinin artiriimasi toplam geliri artirabilecektir.

Bu haliyle Keynesyen goérus, Klasik géristin aksine ekonominin
kendiliginden dengeye gelmeyebilecegini, denge icin devlet midahalesinin
gerekli olabilecedini 6ne surer. Borglanma veya vergilerin azaltiimasi yoluyla
yaratilan acik, gelir etkisi nedeniyle 6zel tiketimi artiracak, bu ise gelir ve
istihdamin artmasina neden olacaktir. Talep ise istihdama yakin oranda
enflasyona yol acacaktir. Bir baska deyisle Keynes, buyimenin enflasyon

maliyeti ile saglanabilecegini 6ne surer.

Keynes kamu ac¢idi bulunan acik bir ekonomide, tasarruflar kamu
tarafindan kullanildidindan, yatirim-tasarruf agiginin ortaya ¢ikacagini, bunun
ic piyasada faiz artis baskisi yaratacadini belirterek, dinya faiz hadleri
dedismedigi icin yatirim-tasarruf agiginin dis piyasadan saglanacagini belirtir.
Déviz kuru dususine neden olacak bu gelisme, dig piyasadaki mallarin i¢
piyasadaki mallara gére ucuzlamasina ve cari iglemler aciginin ortaya

cikmasina neden olacaktir.



Palley (1996) kamu aciklarindaki artisin, ekonomideki Uretim
miktarini artiracagini, bu Gretim artiginin ise hem tuketim, hem de stok
kanallari yoluyla emilecegini belirtir. Bu ifadesi ile Palley, Keynes’'in kamu
aciklarinin ve kamu borglanmasinin nétr olmadigr yénundeki yaklagimini

desteklemektedir.

Dinyada dretim kapitalizminin, azalmakla birlikte hakimiyetini
surdardaga 1970l yillara kadar ¢okgca uygulanan ve 6zellikle 1930 iktisadi
buhraninin ardindan, hukumetlerin iktisadi ve mali politikalarini yénlendiren
bu goérus, finansal kapitalizmin hakimiyetini ilan ettigi 1970 sonrasinda
gecerliligini yitirmis, bu yaklagimin énerdigi politikalar strdirmeye calisan
Ulkeler, takip eden surecte ve o6zellikle 1990’1l yillarda, kronik yUksek
enflasyon, yuksek bor¢ stoklari, istikrarsiz buyume ve istihdam acigi gibi
sorunlarla yuUzlesmek ve bu sorunlar nedeniyle ortaya c¢ikan politik

istikrarsizliklarin yol ac¢tigi zararlara katlanmak zorunda kalmistir.

Bununla birlikte, Aghion ve digerleri (1999) milli gelirde dusus yaratan
ani gelismeler nedeniyle, ekonominin durgunluga girdigi ve yatirimcilarin
cesitli  hukuksal veya finansal nedenlerle atil fonlarn kredi olarak
kullanamadidi durumlarda, kamunun borglanarak bu atil fonlari sistemden
cekmesi gerektigini savunur. Bu sekilde elde edilen kaynak, yatirimcilara
dogrudan devlet Uzerinden kredi kullanma imkani taninarak, tretimi yeniden
canlandiracak sekilde kullanilabilecedi gibi, vergi indirimlerine gidilerek kamu

harcamalarinin finansmaninda da kullanilabilecektir.

1.3.3. Ricardo-Esdegerlik Teorisi

Ricardo’nun genel yaklagsimina buyuk 6l¢tde paralellik géstermesine
karsin literatirde 6zellikle Barro (1974)'nun makalesi ile RET ayri bir baslikta

incelenmesi gereken bir gérus durumuna gelmigtir.

Keynesyen bakig, kisa dénemde eksik istihdamin varoldugu bir
iktisadi ortamda dengenin gerceklesebilecedini iddia etmekte, bdéyle bir

durumda kamu harcamalarindaki bir artisin gelir Uzerinde reel etki
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yaratabilecegini ve bunun da istihdami artirarak 6zel yatirmlarin

diglanacagini savunur.

Seater (1993)'in Ricardo esdedgerligi ile ilgili makalesi, RET igin
Keynesyen bakis acisini reddeder. Vergi miktarinin degil, marjinal vergi
oranlarinin reel etki yaratabilecegini, marjinal vergi oranlari artmadidi strece
devletin bor¢glanmasinin, gelecekteki vergilerin buglnkt degerleri karsilidinda
kullanilmasi anlami tasidigini belirtir. Ozel kesim igin ise devlete borg
verenlerin  buglinkl tUketimlerini  faiz  karsihdinda gelecede, kamu
harcamalari nedeniyle tuketimini artiranlarin ise gelecekteki tuketimlerini
buginki degerinden hemen yaptiklarini éne surer. Bu yaklagsimda devletin

mal ve hizmet satin almak i¢in harcamalarini artirdigi temel varsayimdir.

RET kamu harcamamalarinin finansman bigiminin 6nemli olmadigini
ifade eder. Buna goére borglanma/vergi oraninin gelir Gzerinde bir etkisi
yoktur. Tuketim harcamalari émur boyu gelirin bugiinkti degerinden émur
boyu vergilerin buginki degerinin dustulmesiyle elde edilen net servet g6z
oénune alinarak belirlenir. Bu cercevede modern RET surekli gelir/hayat
dénemi hipotezinden hareket eder. Bireyler sonsuz bir hayata sahiptir ki
bununla cari dénemde hayatta olanlarin kendilerinden sonraki nesilleri igin de
kendi hayatlarinin devami gibi goérip tuketim-tasarruf tercihlerini hig

6lmeyecekmis gibi yaptiklari varsayiminda bulunulmaktadir.

Ayni sekilde RET analizinde devlet hayati da sonsuz bir émre sahip
oldugundan devletin bir vergi dizenlemesi yapmasi gerekir. Vergilerin kamu
aciklarina bagli olarak degistiriimesi dogru degildir. Butce zaman zaman o
déneme ait vergileri asabilir veya onlarin altinda kalabilir. Onemli olan
butcenin uzun dénemde dengede olmasidir (Barro, 1974).

Iktisadi yazinda RET'i gézlemsel olarak destekleyen veya clriten
kanitlar bulmak, verilerin belirsizlikler icermeksizin tam aciklama gucunin
olmamas! nedeniyle zordur. Iktisat tarihinde diger kosullardan bagimsiz
olarak vergileme dlzeyinin degismesi, bu degigimin ise yalnizca anlik olarak
tasarruf ve tiketimi etkilemesi gibi bir érnede rastlanilamaz. Bu nedenle konu

Uzerinde 6zellikle ekonometrik calismalar yapan iktisatgilar, toplam tuketim
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fonksiyonunun dogasi, faiz oranlari ve gelir beklentileri gibi ekonomik
cevrenin 6zelliklerine iligkin ¢ok gu¢lu varsayimlarda bulunmusglar, calismalari
sonucunda kamu kesimi biatce aciklarinin finansmaninin tiiketim ve tasarruf

Uzerindeki saf etkilerine ulasmaya calismiglardir (Obstfelt ve Rogoff, 1997).

Bernheim (1987), RET’i destekleyen gézlemsel bir ¢caligma ile birlikte
konu ile ilgili ekonometrik gugluklere iligkin bir derleme sunmus, analiz
guclukleri ve belirsizliklere ragmen, kamu aciklari ile tiketim arasinda dogru

yonlu bir baginti oldugunu belirtmigtir.

Barro (1989)'nun almasik tartismasi ise RET'in gecerliligine iligkin

daha gucli gézlemsel kanitlar icermektedir.

Wilcox (1989), 1965 -1985 dénemi Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
verileri Uzerinde yaptigl arastirma sonucunda, sosyal guvenlik sistemi
getirilerindeki artiglar ile toplam tuketim harcamalari arasinda dogru yonlu bir
iligki tespit etmigtir. Bununla, gelecekteki gelire iligkin artig beklentilerinin

bugiinki tuketimi de artiracagini 6ne surer.

Bu destekleyici caligmalara ragmen, iktisat dinyasinda RET’i
destekleyen caligmalara itirazlar da gelmistir. Karsi géruste olan pek c¢ok
iktisatgl, calismalarda ve RET'in teorik cercevesinde yer alan varsayimlar
setinin gercek hayatla baddasmadi§i ve bu nedenle RETin kamu
aciklari/acik finansmani ile toplam gelir arasindaki iliskiyi agiklayamayacagini

savunmustur.

RET’e yoéneltilen en énemli elestiri, insan hayatinin kisitli olmasi
nedeniyle tasarruf-tiketim  tercihinin  sonsuz yasam modeli ile
aciklanamayacagi, temelde miras birakma davraniginin, zamana ve
cografyaya bagll olarak degisebilecedi ve bunun da RET’i gecersiz

kilabilecegidir.

Ricardo’'nun kendi modeline yaptidi elestiride de belirttigi gibi RET’in
gecerli olabilmesi insanlarin gelecegi dogru éngdérebilmesine de bagldir.
Gelecekteki vergi ve gelirlerin bilinmesi, bireylerin RET’i dogrulayacak

tiketim-tasarruf tercihini yapabilmeleri igin gereklidir. Bu iki nedenle gercek
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hayatta imkansizdir. Oncelikle, bireylerin bulunduklari zamanla éngérmeye
calistiklari zaman arasindaki fark blytdikge 6ngéru basarilari azalmaktadir.
Ikinci olarak, devlet yéneticileri uzun vadeli planlarini toplumla paylasma
konusunda kisa dénemli planlara gére daha az isteklidirler ve bu nedenle
bireylerin kamunun uzun vadedeki yatirirm, harcama ve vergi kararlarini
bilemeyecektir. Bununla birlikte bireyler bu planlamalardan haberdar olsa ve
sonsuz hayatinda gerceklesecek tasarruf ve tlketimlerini rasyonel olarak
duzenlese dahi yoéneticilerin planlari hatasiz olarak gercek hayata
yansitmalari imkansizdir ki, bu da zaten politika belirleyicisi yéneticilerin uzun
vadeli planlarini toplumla paylasma konusunda kisa dénemli planlara gére

daha az istekli olmalarinin da sebebidir (Bagci, 2001).

Likidite kogullarinin heterojen olusu da RET’in gercek hayatta gecerli
olmasi 6nunde bir engeldir. Buna gére RET’in gecerli olabilmesi igin
bireylerin devletle esit kosullarla bor¢lanabilmesi, gelecekteki gelirlerini
simdiden tluketebilme imkanina sahip olmasi gereklidir. Kamunun kendi
borglanmasini  kolaylastirmak icin 6zel kesimin sunamayacagd! imkanlar
iceren borgclanma aracglar ihrag etmesi (6rnegin vergisiz borglanma
enstrimanlari, bor¢lanma enstrimanlarinin ihracinda komisyon ve diger
maliyetlerin 6zel kesim borglanmasinda var olandan daha yuksek dizeyde
olmasi ve béylece kamunun 6zel kesime gére daha kolay borglanabilmesi)
veya bireylere kredi sinirlamalarinin  getiriimesi  RETin  temel
varsayimlarindan birinin ortadan kalkmasi anlamina gelir (Seater, 1993). Bu
iki durum da gergcek hayatta varolmakla RET’in gecerligini engellemektedir.
GUnimUzde yiksek borg stoku bulunan bir ¢ok Ulkenin hazine yénetimleri
borclanmalarini kolaylastirmak Uzere, borgclanma araclarina cesitli vergi
avantajlari saglamakta, bor¢ verenlerin Gzerindeki maliyet unsurlarini ortadan
kaldiracak duzenlemeler yapmaktadir. Bununla birlikte bireyler sonsuz
émudarleri icin (eger sonsuz émrin gercek hayattaki karsiligi, bireylerin kendi
hayatlarini bizzat kendilerinin, ¢ocuklarinin, torunlarinin... dmdarlerinin toplami
olarak degerlendirdikleri kabul edilirse) kredi talep edemezler. Gergek hayatta
bireyler yalnizca kendi sinirli émdrleri icinde édemek Uzere, cari gelirleri,

servetleri ve ge¢cmislerindeki kredi performanslarinin belirledidi kisitlar altinda
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kredi kullanabilirler. Bireylerin ¢ocuklarinin gelirlerini de kendi hayatlarinda

tiketebilmeleri hukuksal uygulamalarla biyik 6lgtide dnlenmektedir.

RET’e yapilan bir diger elestiri ise vergilerin etkisiyle iligkilidir. RET
kamu aciklarinin finansmaninda vergi-bor¢lanma tercihinin uzun dénem geliri
Uzerinde bir etki yaratmayacagini séylerken, vergi degisimlerinin toplam vergi
hasilati dluzeyindeki degisim olarak ele almaktadir. Marjinal vergilerdeki
dedisim RET'te ele alinan vergi degisimi dedildir. Vergilerin yapisindaki
degdisimin RET’i gecersiz kilacagi da éne surulmektedir (Bagci, 2001).

RET varsayimlari bakimindan oldukg¢a kisitlayicidir. Toplumdaki
bireylerin kendi 6lumlerinden sonrasini énemsememeleri, ekonomiyi bozan
vergi duzenlemeleri, sermaye hareketleri Uzerindeki en kuguk kisitlama,
bireylerin rasyonel olmayan bekleyislere sahip olmasi bireylerin tiuketim-
tasarruf tercihlerini etkileyecek, RET’in gecerlidini yitirmesine neden olacaktir
(Agenor ve Montiel, 1999).

Perelman ve Pestiau (1993), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgut
(OECD) ulkelerinde gerceklesen, kamu aciklarinin borglanma veya vergi ile
finansmanina iligkin veriler isidinda, RET’in gecerliligine iligkin olarak
yaptiklari calismalarinda RET’in, ekonomideki tasarruf egilimi, toplumun
iyimserligi, adil gelir bélugsimu ve Ulkenin cagdas, sosyal demokratiklik diizeyi
ile dogru, ortalama gelir duzeyi, nufus artigl, finansal dizenlemeler ve
nesilden nesile vergi transfer edilebilirlik dtzeyi ile ters iligkili olarak tGlkeden
ulkeye farklilik gosterdigi 6ne surmektedirler. Buna gére, s6z konusu unsurlar
arasindaki farklilasmalar Ulkelerde keynesyen politikalarin etkinliklerini de

farkhlagtirmaktadir.

Subat 2001 krizi sonrasinda yaptdi, durum tespiti ve 6nerilere ilskin
calismasinda Uygur (2001), kriz éncesinde, kamu aciklarinin borglanma ile
finansmaninin yarattigi faiz transferlerinin, toplam talebi artirdigini 6ne

strmastar.

Bir sonraki “Kamu Agiklarinin ve Bor¢lanmanin Ekonomiye Etkileri”

adli alt bashkta, kamu borglanmasi ile fiyatlar genel duzeyi iligkisi ele
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alinirken RET’e iliskin olarak, Onder ve digerleri (1993) ile Sargent ve

Wallace (1981) gibi iktisatcilarin kargi gértslerine yer verilecektir.

1.4. Kamu Aciklarinin ve Bor¢glanmanin Ekonomiye Etkileri

Iktisat yazininda i¢ bor¢lanmanin ekonomi Uzerindeki etkileri, genis
bir tartisma alani olarak kargimiza ¢ikar. Bu bélimde konuya iligkin olarak en

yogun bicimde Uzerinde durulmus olan etkiler ele alinacaktir.

1.4.1. Kamu Borg¢lanmasi - Fiyatlar: Bor¢glanma Siniri

Kamu aciklarinin ve borgclanmanin tehlikeli sonuglarina iligkin en
carpici 6nerme Domar (1944) tarafindan ileri suralmuastir. Bu 6énermeye
gore, reel faiz reel buyime oranindan buyuk ve borglanilan tutarlar gelir
saglayacak yatirrm harcamalari yerine verimsiz cari harcamalar ile transfer
harcamalarinin finansmaninda kullaniimis ise baslangicta varolan faiz digi
butce acigr Ustel bir sekilde artacak, bor¢ stoku ddenemez duzeylere

ulagacaktir.

Bu goéruse benzer olarak Sargent ve Wallace (1981), kamunun butce
aciklarini borglanarak finanse edebilmesinin ancak, buyume orani ile faiz digi
fazlanin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ya orani toplaminin ve i¢ borglanma
reel faiz oranindan bulyldk oldugu durumda mdmkdn oldugunu éne sulrer.
Buna gore, eder bu kosul saglanamazsa uzun dénemde ister istemez borcun
finansmani icin parasal genislemeye bagvurmak gerekecektir. Daha énemlisi,
surdurmek konusunda direnilen bor¢ stoku nedeniyle piyasada olusacak faiz
baskisi, borcu en basta parasallagtirmanin neden olacagi enflasyondan

fazlasina neden olacaktir.

Buna karsin, borglanma faizleri Uzerine konulacak vergiler borcun
reel faizi ile buyime oranini birbirine yaklastiracaktir. Posner (1987), faiz ile
blyume arasinda dengeleyici bir etkinin varligindan séz eder. Buna gére,
reel faizler reel blyime oranindan yuksek ise yatinmlar dusecek ve faizleri
buyime haddine yakinsayacaktir. Reel buyumenin reel faizden yuksek
oldugu durumda ise tersi gergekleserek yine reel faiz ve reel buyime

oranlarinin yakinlagmasina neden olacaktir.
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Seater (1993)'a gére, bor¢ faizi geliri artiracagindan, reel faiz
oraninin biyumeden yuksek olmasi durumunda borcun surdartlemeyecegi

savi gecerligini yitirecektir.

Onder ve digerleri (1993), kamu agciklarinin parasal genisleme ile
finansmaninin, enflasyon yaratacagi konusunun acik, buna karsin aciklarin
bor¢clanma ile finansmaninin enflasyon etkisinin ise belirsiz oldugunu 6éne
surerler. Bunun yaninda, kronik bor¢clanmanin, enflasyon etkisi yaratacagini
séylemek de yanhs olmayacaktir. Bunun yaninda, gunimuizde finansal
piyasalarin gelismesiyle birlikte, Ulke hazinelerinin ihrag ettikleri, 6zellikle kisa
vadeli kiymetler, toplumlarin harcanabilir gelirlerini azaltmamakta, sadece
aktiflerinin likidite derecelerini degistirmektedir. Béylece i¢ borglanma talep
azalisina neden olmamakta, hatta faiz kazanci sagladiklari igin gelir etkisi
yaratarak toplam talebin artigina neden olmaktadir. Burada kritik unsur, i¢
borglanmanin vade uzunlugudur. Borglanma vadesi uzadikga, likidite etkisi

azalarak, talep Uzerindeki artirici etkiyi de azaltmaktadir.

Onder (2006), 1995 - 2004 verileri 1s1§inda, Turkiye’de enflasyon ve
ic borclanma iligkisini inceledigi calismasinda, s6z konusu iki parametre
arasinda, iki yonlu bir iligki tespit etmistir. Buna gére, herhangi bir dénemde
ortaya cikan enflasyon, belli bir gecikme ile i¢ borglanma gereksinimini
artirmada, ayni sekilde, bir dénemde bor¢ stokunda meydana gelen artis ise

ayni surede gecikme ile enflasyona neden olmaktadir.

1.4.2. Kamu Borglanmasinin Kusaklar Arasi Etkileri

Kamu borglari vade uzunluguna bagl olarak, takip eden kusaklar
tarafindan &6denebilirler veya yuksek bir bor¢ stoku, gelecek nesillerin
tasarruf, tiketim ve refahini etkileyebilecek 6él¢iide surdurtlmek (cevrilmek)
zorunda olabilir. Kamunun borglanarak yaptigi bir harcama, gelecek nesillerin
daha fazla vergi édemesine neden olabilecedi gibi, s6z konusu olan bir
yatirnm harcamasi ise gelecekte elde edilecek faydanin artmasini da
saglayabilir. Her ne sekilde bakilirsa bakilsin, bugin belirlenen harcama
dlzeyinin ve harcamanin niteliginin, harcamalari vergileri artirarak veya

bor¢lanarak finanse etmenin, borglanmanin vadesinin ve buna benzer daha
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bir cok unsurun gelecek neslin gelir ve fayda dizeyi Gzerinde énemli etkileri
olmaktadir.

Musgrave (1988), kamu borclarinin kusaklar arasinda, tuketim,
yatirrm ve vergi yukunu duizeltme iglevine sahip olduguna igaret eder. Buna
gbre, borglanma ile yatirrm maliyetinin, yatirnm sonucu ortaya c¢ikacak dretim
artisindan olumlu yénde etkilenecek kusaklar tarafindan adil bicimde

yuklenilmesi saglanabilir.

Mundell (1993), bor¢clanmanin kusaklar arasi servet transferine
neden olabilmesi icin vergiden farkli etkilere sahip olmasi gerektigini
belirtmis, bu cercevede borglanma ile vergi arasinda bes temel farklilik tespit

etmistir: Buna goére;

- Borglanma sonucunda bireylerin aktiflerindeki servet, daha likit bir
yaplya doénusur, béylece bireylerin gelecekteki vergi artislarini
dustinerek bugunku tiketimini azaltmasi s6z konusu olmayabilir.

Vergide ise dogrudan aktifler azalmaktadir.

- Borglanma bazi olaganusti durumlar haricinde, goénulltlige
dayanir. Vergi dodasi geregi, zora dayali bir unsurdur. Bununla
paralel olarak borclanma, bireylerin tuketim potansiyelini
azaltmaz, borglanma sonucunda bireyler kendi iradeleri ile
tiketim dUzeylerini  belirleyebilirler. Vergileme sonrasinda,
bireylerin tuketilebilir gelirleri nihai olarak ellerinden alindigindan,

tuketim potansiyeli de zora dayali olarak azaltiimis olur.

- Vergi nihai etki yaratir ve etkisi i¢ piyasada kalir. Bor¢glanmada
ise, borglanma araclarinin uluslararasi pazarlanabilirligi mevcut
ise, etki en azindan bir sureligine yurtdisi piyasalara aktarilabilir.

Borglanmanin daraltici etkileri uzun déneme yayilabilir.

- Vergi geri 6denmez. Buna karsin borglar geri 6denirler. Ancak
devlet borcun finansmani i¢in parasal genigleme yolunu secerse,
borcun reel olarak bir kismi, vergide oldugu gibi geri

6denmeyecektir. Buna “enflasyon vergisi” adi verilmektedir.
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- Arz yonlu iktisatgilarin goéruslerinde oldugu gibi, vergi ile
finansmanda bireyler kazanmak igin daha az tesvik edilmis
olacaklar, borclanma ile finansmanda ise, sonucunda parasal
genisleme olmasi halinde enflasyon olacaktir. Bu cercevede
sonuclari bakimindan vergi ile finansman ve borglanma ile

finansman arasindaki fark ta belirtiimigtir.

Bu farklarin varhdi sonucunda, vergileme ve borglanma tercihi,

gelecek kusaklarin etkilenmesi bakimindan énemlidir.

Musgrave (1988), vergileme ve borglanma tercihi ile gelecek
kusaklara yuk ve fayda transferinin yapilabilmesi durumunda, buglnkui
yatinnm harcamalari icin uzun vadeli borglanmaya gidilmesini rasyonel bulur.
Yatinmlar, faydasi gelecek nesillere ulagsan sermaye artiglarina neden
oluyorsa maliyetinin de kismen gelecek nesillere yuklenilmesinde bir

adaletsizlik yoktur.

Borglanmanin kugaklar arasi etkilerinden bahsederken, g6z 6ninde
bulundurulacak en ©6nemli husus borcun sonsuza kadar surdirdlip
surdurilemeyecegidir. Cunkl eder bdyle bir durum séz konusu ise gelecek
kusaklarin yuk Ustlenmesine gerek kalmayacaktir.

Bununla ilgili olarak, i¢ ve dis borglarin kusaklar arasi etkileri
bakimindan farklari ele alinmaktadir. Ic borcun, toplum icinde transfer
edildiginden kusaklar arasi bir yuk yaratamayacagi, dis borcta ise bor¢lanma
nedeniyle sermayenin bir kismi yabancilarin eline gectiginden, gelecek
kusaklarin daha az bir sermaye birikimine sahip olacagi ileri sturulmektedir.
Ancak bor¢glanma sonucunda 6zel kesim, tiketim yerine yatirnmi azaltirsa i¢
bor¢ ta ayni yuk transferine neden olacaktir. Bu baglamda borglanma-vergi
tercihi kadar, hangi piyasadan borglanildigi ve borglanma hasilatinin nereye
harcandi§i da 6nem kazanmaktadir (Posner, 1987).

Stiglitz (1988a), kamu bor¢glanma senetlerinin miktarlarinda ortaya
cikacak beklenmedik degisimlerin, dogru yénll olarak fiyatlar genel dizeyine
yansiyacagini ve bunun sonucunda s6z konusu kiymetleri elinde

bulunduranlarin fayda dizeylerinin, fiyatlar genel diuzeyine gére ters yénde
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degisecegini 6ne surmektedir. Bdylelikle borglanma ile meydana gelen

yeniden dagitim, sermaye birikimi Gzerinde reel etkiye sahip olacaktir.

Musgrave (1988), cari harcamalardaki artiglarin vergi artiglari, yatirm
harcamalarindaki artiglarin ise borglanma ile finanse edilmesinin, bor¢lanma-
vergileme tercihinin kusaklar arasi adaletsizlige neden olmasini énleyecegini

One surer.

1.4.3. i¢ Borglar - Dislama Etkisi

Klasik mal ve para piyasasi dengesi (IS-LM) analizinde de
hatirlanacad! Uzere, artan kamu harcamalari borglanma ile finanse
edildiginde, tasarruflarin degismedidi bir dénemde, bu tasarruflara olan
talepte artisa neden olmakta, bu ise arz-talep iligkisinin bir sonucu olarak
tasarrufu kullanmanin fiyatini yani faizi artirmaktadir. Béylece daha yuksek
milli gelir duzeyi, daha yuksek bir faiz dizeyinde gerceklesmektedir. Buna
karsin faizlerin yukselmesi 6zel kesimin yatirim kararlarini etkilemekte ve
yatinmlarin azalmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak kamu harcamalari
artarken 6zel kesim yatirimlari azalmaktadir. Bu sekilde kamu borglarinin
faizlerde neden oldugu ylkselme ile 6zel kesim harcamalarini azaltmasi
durumu diglama olarak adlandiriimaktadir.

Heilbroner ve Bernstein (1989)'a gére, kamu agiklari nedeniyle
faizlerin artmasi durumunda, harcamalarini azaltacak olan 6&zel kesimdir.
Bunun nedeni, kamusal kararlari alan yd&neticilerin kararlarini, 6zel sektér
yoneticilerinden farkh olarak, kar veya fayda maksimizasyonu amagli
almadiklari, zaman zaman rasyonel olmayan harcama Kkararlar
verebilecekleridir. Bu sekilde, herhangi bir 6zel kesim yatirm karari, o
projenin uzun dénemli nakit akiginin net bugtnki degeri géz énine alinarak
yaplilirken, kamu harcamalari i¢in bdyle bir kisit ortaya ¢ikmamakta, kamu
ybneticileri vergi toplama yetkisinden kaynaklanan gugle gelir artirmayacak

harcama kararlari alabilmektedirler.

Kuramsal yaklasim bdyle olmakla beraber, kamu kesimi i¢ bor¢ stoku

ile faiz hadleri arasindaki iligkiyle ilgili olarak yapilan arastirma sonuglarinda
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belirgin bir tutarlilk bulunmamaktadir. Yapilan bir ¢alismada 1980 - 1986
yillari arasinda yedi Ulke icin bu konudaki veriler gézlenmis, faiz ve kamu
kesimi i¢c bor¢ stoku arasinda tutarli bir korelasyona ulagilamamistir

(Heilbroner ve Bernstein, 1989).

Bu tutarsizlikla ilgili olarak cesitli aciklamalar getirilmistir. Bunlardan

bazilari agagida siralanmistir:

- Kuramsal yapinin tersine, bir ekonomideki tasarruf hacmi sabit

degildir. Faiz arttik¢a tasarruf da artabilmektedir.
- RET yaklasimi gerceklesirse, 6zel kesim tasarruflarini arttirabilir.

- Aclk bir ekonomide, kamu borg¢lar faiz baskisi yaratsa bile,
yUkselen faizin cazibesi yurtdisi tasarruflarini yurtigine ¢ekebilir ve
faizler bor¢ stokundaki artisin ima ettigi kadar artmayabilir. Agik
ekonomilerde, i¢ faizler dinya faizlerinin dizeyinden cok fazla

uzaklagmayabilirler.

- Merkez Bankalarinin uyguladigi politikalar, nitelik ve guglulik
bakimindan Ulkeden Ulkeye farkhliklar gosterebilir ve faiz Uzerinde

farkli etkilere sahip olabilir.

Bu unsurlar da dikkate alinarak, kamu i¢ bor¢ stoku ile yurtici faiz
hadleri arasinda dogru yénlu bir korelasyonun oldugu ve bunun &ézel kesim
yatirimlarini digladi§i tespit edilse bile, kamu kesiminin harcamalarinin, ézel
kesim harcamalarindan daha kétl oldugunu séylemek zordur. Bu noktada
ulkenin 6zgun kosullari iyi analiz edilmelidir. Toplumun kamusal mal ve
hizmetlere olan ihtiyaci ve kamusal-6zel harcama tercihleri énemlidir. Bunun
yaninda kamu harcamalarinin hangi alanlara yapildigi da géz ©6nunde
bulundurulmalidir. Ozel kesimin kendi basina gergeklestiremeyecegi ve uzun
dénemde Ulke ekonomisinin Gretim potansiyelini artiracak, sermaye birikimini
hizlandiracak bazi buyuk yatirimlar icin (enerji, ulasim, haberlesme v.d.)
bor¢glanma yoluyla finansman tercih edilmis ve bu nedenle ortaya c¢ikan faiz
artis1 6zel kesim yatirimlarini azaltsa da, bu tercihin uzun dénemde ekonomi

Uzerinde olumlu etkiler yarattigi séylenebilir.
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Bununla birlikte, kamu harcamalarindaki artisin digslamanin tersi bir
etki yaratabilecegine iliskin gérusler de mevcuttur. Friedman (1978)’'a gére,
kamu harcamalarinin finansmani icin ihra¢ edilen tahviller, sermaye
piyasalarinda islem géren hisse senetleri ile tam olarak ikame edilemiyorsa,
yani diglama vyatirrmci portféylerinde tam olarak gerceklesmiyorsa,
yatirimcilar portféylerini dengelemek amaciyla daha fazla hisse senedi satin
almak isteyebilirler. Artan talep hisse senedi fiyatlarini artiracagindan, hisse
senedi ihra¢ eden girisimciler agisindan, yeni yatirnm imkani ortaya ¢ikabilir.
Hisse senedi ve devlet tahvilleri arasindaki ikamenin guglugu arttikga dislama
etkisi daha kuguk miktarda gerceklesebilir, ve hatta diglamanin tersi olan bir

sonugcla karsilasilabilir.

Bu gérug, kamu harcamalarinin diglama etkisinin, tlkedeki sermaye
piyasalarinin derinligi, hisse senedi ihra¢g eden girisimcilerin sermaye
artirabilirlik yetenegi, devlet ic borglanma araglari ile sermaye piyasasi
araclarinin nitelik bakimindan farklari, kamu harcamalarinin artisi éncesinde
kamu i¢ bor¢c stokunun dlzeyi ve ihra¢c edilen kiymetlerin vadeleri gibi
unsurlardan da etkilendigini, konunun dogrudan ve yalnizca Keynesyen bir

yaklasimla agiklanamayacagini ima eder.

1.4.4. Borglanmanin Politik Etkileri ve Siyaset Araci Olarak

Bor¢clanma

Bor¢clanma salt bir finansman bigimi olmasinin étesinde, bir tlkede
belirli bir strecte gérev alan ardisik hukumetlerin, birbirlerinin politikalarini
etkilemelerine de olanak saglar. Dornbusch ve Draghi (1990) kamu borg
stokunun hukumet politikalarini birbirine bagladigini éne surer. Bu géruge
gore bir hikimet, kendi iktidar slresinin 6tesinde bir vadede borglanarak
takip eden hukumetin politika tercihlerini kisitlayabilir. Bu baglamda bir
hikumet, kendinden sonra iktidara gelecek hukumetlerin tahsil edecegi vergi
gelirlerini kendi zamaninda harcayarak politik basariyi kendi adina tescil
ettirebilir, borcun finansmaninin getirecegi toplumsal tepkiyi ise kendinden

sonraki iktidara yonlendirebilir.
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Buna karsin kendi iktidarinda siki maliye politikasi izleyerek dusuk
miktarda bir bor¢ stoku devreden hukimetler, kendinden sonraki hilkiimetlere

daha genis politika secenekleri devrederler.

Yiksek bor¢ stoku devralan hikimetler, politika segeneklerinin
daralmasi nedeniyle, bu borcu 6deme konusunda isteksiz olabilirler, parasal
genislemeye ve/veya bor¢ ertelemeye basvurabilirler. Béylelikle sUresi bir
iktidar dénemini asan politikalarin surdtridlmesinde zaman uyumlu olma

sorunu ortaya cikar.

Bunun yaninda, siyasi yagsamda gézlenen bir olgu da, her siyasi
oérgutin ardinda, kendini destekleyen ve iktidari elde etmesinde énemli rol
oynayan bir sermayedar Kkitlenin olugudur. Herhangi bir iktidarin ic
borclanmaya basvurmasi ve bu kaynakla harcamalarini finanse etmesi
durumunda, hakim sermayedar unsur i¢ bor¢lanma araclarini servetine dahil
eder. Gergek yasamda siklikla gérulen dider bir olgu da ayni kitlenin devletin
mal ve hizmet saglayicisi oldugudur. Bu iki olgunun bilegsimi, sermaye
sahibinin kendi kaynagi ile devlet harcamalarini finanse ettigi, bununla birlikte
borclanma mekanizmasi yoluyla gelecekteki vergi gelirlerinin énemli bir

Kisminin servetine transferini sagladidini ifade eder.

Politikaci ile sermaye sahibi arasindaki bu iligkinin devami ¢cogu
zaman demokratik surecler Uzerinde énemli etkiye sahip olmaktadir. Bu
nedenle bor¢lanma ayni zamanda iktidar suresini uzatmanin veya birkag
dénem arayla tekrar iktidara ulasmanin bir araci olarak ta

kullanilabilmektedir.

Ozellikle politik istikrarsizligin varoldugu, hukumet strelerinin gérece
kisa olarak degerlendirildigi UGlkelerin, temel ekonomik sorunlarinin baginda

yuksek bor¢ stokunun yer almasi, bu gérist desteklemektedir.

Siyasi agidan kamu ekonomisini ele alirken g6z &nlnde
bulundurulacak bir diger husus ise, cikar gruplarinin beklentileridir. iktidari
elde edebilmek kadar, iktidar suresini uzatabilmekte politikaci icin 6nemli bir
amactir. Iktidarin  surdurilebilmesi, blyuk élgiide ¢ikar  gruplarinin

beklentilerinin kargilanabilinmesine baglhdir.
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Genel olarak bir toplumda iktisadi agidan tg¢ temel ¢ikar grubundan

s6z edilebilir:

Servet kazanci (rant) sahipleri; buyuk 6l¢clide servetten alinan
vergilere karsidir. Bir élgude enflasyona katlanabilen bu grup,
servetten elde edilen rantin firsat maliyeti olan faizin ¢ok
yUkselmesini istemezler. Clnki faize ydnelen ilginin servet
unsurlarinin degerini dusurecedini géz 6nunde bulundururlar.
Rantiyeci icin en uygun durum, kamu harcamalarinin
sinirlandiriimasi, toplam talebin azalmasidir. Bu bakimdan servet
kazanci elde eden sinif kamunun bitce ac¢igi vermesi ve bunun
bor¢clanma ile finansmani uygulamasini benimsemez. Destegini
énemli élcide bu siniftan saglayan politikaci borglanma yoluna
basvurmayacak, mevcut borcun 6denmesi i¢in parasal

genislemeye bagvuracaktir.

Girisimci; temelde kar maksimizasyonu problemini ¢ézmeye
calisir. Girisimci icin ekonomideki daralma ve deflasyon en ¢ok
kacinilacak ekonomik sonucgtur. Bu durumda Uretim sdrecinin
basinda olugsmaya baslayan maliyete karsin, Uretimin son
asamalarinda uretilen malin fiyatinin digsmesi, karin azalmasi s6z
konusudur. Girigsimci icin en uygun ortam toplam talebin arttigi,
kamunun butce harcamalarini genislettigi durumdur. Destegini bu

siniftan alan politikacinin tercihi de bu yénde olacaktir.

Isci; gelirini emekten elde eden, birim zamanda elde ettigi Gcretin
belirli strelerde degismedigi siniftir. Isci sinifi icin en tehlikeli
sonu¢c ekonomideki daralmadir. Bu durumda, toplam talep
azalmakta, mutesebbis sinif arzin kisilmasi yoluna gitmekte,
dolayisiyla ekonominin istihdam kapasitesi daralmaktadir. Bazi
iscilerin isten cikarilmasi ile isglcu piyasasindaki arz talebin
Uzerine ¢lkar ve takip eden Ucret yenileme dénemlerinde Ucret
dlizeyinin azalmasina neden olur. Ucretler Uizerindeki s6z konusu
katiliklar nedeniyle, enflasyonun yikseldigi donemlerde Ucretlerin

reel deder kaybina ugramasi séz konusudur. Ancak toplam
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talebin canli kalmasi en azindan istihdam dlzeyinin dugsmesini
dnleyeceginden, daralma dénemlerinden daha fazla arzulanir. isci
sinift icin en ideal durum, kamu harcamalarinin arttigi ve
finansmaninin servet vergilerinin artisiyla saglandigr dénemlerdir.
Boyle bir surecte toplam talep artarken, kamu acigi parasal
genigleme ile finanse edilmediginden enflasyona da neden olmaz.
Bu isci sinifindan destek goéren politikacinin da kamu

ekonomisine yaklasimini belirler.

Sonug olarak, hikimetin temel politika araci devlet butgesidir. Bu
aracin kullanimi, toplumsal dinamikler Uzerinde édnemli etkilere sahiptir. Ayni
zamanda butce politikalarinin sonugclari, takip eden hikimetlerin politikalarini
dahi etkileyebilecek dlglide glcli olabilmektedir. Bu etkilerin varligi bir ¢ok
zaman kamu harcamalari, kamu gelirleri ve bor¢lanma gibi unsurlarin

sekillenmesine de neden olmaktadir.

1.4.5. i¢ Borglanma - Odemeler Dengesi

Acik ve sermaye hareketlerinin sinirlandirilmadigi bir ekonomide,
kamu kesimi butce aciklarinin ekonomi Uzerindeki etkileri, kapali ve/veya
sermaye hareketleri sinirlandiriimis bir ekonomiden oldukga farklidir. Kapali
ekonomilerde kamu kesiminin butge agiklari, vergi artisi veya i¢ bor¢lanma ile
finanse edilecektir. Vergileme gelirin daralmasina, borglanma ise faizlerin

yukselmesine neden olacaktir.
(G-T)=(S-1I) (1.1)

1.1 numarali denklem, kapali bir ekonomide butce dengesi ile
tasarruf-yatirrm dengesi arasindaki iliskiyi ifade eder. Denklemde G belli bir
dénemdeki kamu harcamalarini (kamunun cari ve yatirm harcamalari
toplami), T vergi gelirlerini, S ekonomideki toplam tasarrufu, | ekonomideki

6zel kesim yatirimlarini ifade eder.

Denklem 1.1’den de gérulecedi Uzere, kamu harcamalarinin artigl,
kapali bir ekonomide U¢ sekilde finanse edilebilir. Birincisi tasarruf-yatirim

dengesinde bir degdisim yokken vergiler harcamalardaki artis kadar artirilir.
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Ikincisi vergi miktari ve yatirimlar veri iken toplam tasarruflar artirilabilir, yani
gelirin daha az bir kismi tuketilir. Sonuncusu ise veri vergi miktari ve tasarruf

duzeyinde yatirmlar azaltilabilir.

Ister vergi artisina, ister borclanmaya basvurulmus olsun, her (g

sonucta da ekonomide tiketim veya yatirim azalmaktadir.

Aclik ve tam sermaye hareketliliginin var oldugu bir ekonomide ise
iliski biraz daha farkhdir. Ekonomi bu durumda urettigi mal ve hizmetleri
yurtdigina satabilmekte, yurtdisindan mal ve hizmet satin alabilmektedir.

Yabancilar, yurticindeki yatirirm araglarini satin alabilmektedir.
(G-T)=(S-I)+(M-=-X) (1.2)

Denklem 1.2 acik bir ekonomide kamu kesimi dengesi, tasarruf-
yatirrm dengesi ve dig denge arasindaki iligkiyi géstermektedir. 1.1 numarali
denklemden farkh olarak, 1.2 numarali denklemde yer alan M ithalati, X

inracati ifade eder.

Denklem 1.2’den de gérulecegi Uzere, belli bir ddnemde ortaya ¢ikan
kamu kesimi ac¢igini finanse etmek icin kapall bir ekonomide mevcut bulunan

imkanlarin yaninda, cari islemler agigindan da yararlanilabilir.

Kamu harcamalarinin vergi artisi yerine borglanma ile finansmani,
ekonomide faizlerin artmasina neden olur. Duinya faiz hadlerini
etkileyemeyecek olcekte bir agik ekonomide faiz artigi sermaye girisine
neden olur. Sermaye girisi faiz hadlerini yeniden dinya faiz hadlerine
yakinsar. Sonug¢ olarak, yatirm tasarruf dengesinin degigsmedigi bir

ekonomide borglanma tutari kadar bir fon dis dinyadan elde edilmis olur.

Sekil 1.1’de dunya faiz hadlerini belirleme guctu olmayan kuguk bir

ekonomide meydana gelen fon talep artiginin etkileri gértlmektedir.

Sekil 1.1’de yer alan i, yurtici faiz hadlerini, i, diinya faiz hadlerini,
Dd, yurtici fon talebini, Sd, yurtici fon arzini, S*, dunya fon arzini ve D", diinya

fon talebini ifade etmektedir.
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Sekil 1.1: Kiigiik Bir Agik Ekonomide Bor¢lanmanin
Sermaye Hareketleri Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Obstfelt ve Rogoff, 1997

Dunya talebinin miktar eksenine paralel olmasi, grafigin dikkat ¢ekici
unsurudur. Bunun nedeni, dinyada faiz hadlerinin ve herhangi bir talep
unsurunun davranigi ile degistiremeyecegdi varsayimidir. Béyle bir diinyada
kamu aciginin borglanma ile finansmani dinya faizleri degismediginden,
yurtdisindan yurticine fon akisina neden olacaktir. Sekil 1.1°de [Q,Q%
tutarinda kamu ag¢idi borglanma ile finanse edildiginde, baslangicta , dinya
faiz haddi i ile ayni duzeyde olan i artarak i’ diizeyine gelmektedir. Tam
bilgi akisinin ve sermaye akiginin s6z konusu oldugu durumda, dinya fon
sahipleri, yilksek olan i** faizini cazip bularak bu piyasaya fon transfer
etmeye baslarlar. Bu strecte ic piyasadaki fon miktari artarak i% diizeyindeki
faizin tekrar i¥" duzeyine yonelmesine neden olur, Sermaye akisi, yurtici
faizlerin duinya faiz hadlerine esitienmesiyle son bulur. Sonug olarak [Q%",Q%]

tutarinda diinya fonu i¢ piyasaya girmis olur.

Yurt icine fon girisinin bir diger sonucu, déviz kurlarinin déviz girisi
nedeniyle dusmesidir. Béylece ticaret hadleri iyileserek, cari iglemler agiginin

artmasina neden olur.

Bu sure¢ sonucunda, vergiler degismezken, kamu ac¢igini bor¢lanma
ile finanse eden kucglUk bir acik ekonomide, dis acik ortaya c¢ikar, bunun
anlami, kamu aci§i ve dis acidin birlikte olusmasidir. Iktisadi yazinda bu

durum “ikiz ac¢iklar” olarak adlandiriimaktadir.
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Bununla birlikte, i¢ tasarruf dizeyinin faize verecegi tepki de
onemlidir. Faiz artiglarinin i¢ tasarrufu artirdigi élgtde faizlerin dunya faiz

hadlerine yakinlagmasi hizlanir ve cari agik daha dusuk seviyede gerceklesir.

Suphesiz, kamu kesimi aciklarinin finansmaninda
vergileme/borglanma tercihi ile séz konusu tercihin ekonomik sonuglarina
iliskin olarak 6ne surtulmusg goérusler basliklar artirilabilir ve bu bakimdan
teorik cerceve genisletilebilir. Buna karsin, calismanin igerigi géz 6nune
alinarak kapsam mevcut alt bashklar ile sinirlandiriimigtir. Bu kapsam,
6zellikle dérdincu bdlimde yer alacak olan, 1980 yili sonrasinda Turkiye’de
ortaya ¢cikan kamu kesimi agiklari ile bor¢glanma davranigina iligkin analizin

teorik zeminini olusturacaktir.
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iKINCi BOLUM

TURKIYE’DE KAMU iC BORCUNUN TARIiHi TEMELI: 16. YUZYILDAN
2005’E OSMANLI - TURKIYE

Bir ¢cok beseri bilim dalinda oldugu gibi iktisat alaninda da incelenen
konularin, teorik gelisimlerinin ve/veya gercek hayattaki varoluglarinin perde
arkasinda, toplumsal dinamiklerin, diinya siyasetindeki gelismelerin, pozitif
bilimdeki ilerlemelerin ve doga kosullarinin etkisi vardir. Her ne kadar
calismada Turkiye'de i¢ bor¢clanmanin, agirlikli olarak 1980 sonrasindaki
geligsimi ele alinacaksa da, gegmiste yasanmig dénemlerde alinan kararlarin
buginin kosullarini belirledigi dusunuldigunden, ¢calismanin bu béliminde
Osmanli imparatorlugundan 2005 yilina kadar toplumun iktisadi yasamda
gecirdigi evrelerle birlikte, bor¢lanmanin gergeklestigi sosyo-ekonomik

zeminin tanimlanmasi yararli olacaktir.

Calismanin  birinci amaci, tarihsel bir arastirma yapmak
olmadigindan, bdélimun ylzeysel ve 06zet bir sekilde tamamlanmasi
ongoérulmektedir. Bu baglamda cogdunlukla konuya iligkin tarihsel calisma
yapmis olan bilim adami veya arastirmacilarin eserlerinden yararlanilacak,

kapsamli bir arsiv caligmasi yurattlmeyecektir.

Bu béliumin sunusunda, toplumsal yasamda ©&nemli d&lgude
degisimlere neden olmus, Kurtulus Savasi, Cumhuriyetin ilani, Ikinci Dinya
Savasl, 27 Mayis 1960 ve 24 Ocak 1980 gibi tarihi dénemler metnin

bélimlendiriimesinde referans olarak alinacaktir.

2.1. Osmanlirnin Mali Cokiisii (16. Yiizyil - 1918)

Kamu finansmanini toprak kazanimina ve yine topraktan alinan
vergilere dayandiran Osmanli imparatorlugu 16. yiizyil ortalarina gelindiginde

dogal sinirlara ulasmisti. Bu dénemde bilim, teknoloji ve iktisadi gelisme
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acisindan ¢ok daha ilerlemis bir Avrupa’yla karsi karsiya olan imparatorluk,
savunma ihtiyacini ancak daha kalabalik bir silahli gig ile saglayabiliyordu.
Bu ise gittikce artan bir finansman ihtiyacini beraberinde getiriyordu (Tezel,
1994).

Cografi kesiflerin baglamasinin ardindan, Akdeniz ticareti hasilatinda
da kayiplar yasayan imparatorluk, Avrupa’da de@erli madenlerin arzinda
ortaya cikan artisin sebep oldugu enflasyona karsin, tahsil ettigi vergilerin
nominal degerlerinin fiyat degismelerine kargi esnekliginin bulunmamasi
nedeniyle, bir kismi ithalat ile karsilanan devlet inhtiyaglarinin yarattigi bitce

aciklarini finanse etmek durumunda kaliyordu.

16 - 18. ylzyillarda ydrarlikte olan iltizam finansman ihtiyacini
gidermekte yetersiz kalinca Istanbul’da faaliyet gésteren sarraflardan kaynak
saglanmaya baslandi. Bunlar, en basit haliyle Osmanlrnin ilk i¢ bor¢lanmalari

olarak degerlendirilebilir.

16. yuzyilin basindan itibaren vergi sisteminde cesitli degdisiklikler
yapillmasina kargin butgce dengeleri olusturulamamis, 16. yUzyilda
imparatorluktaki gayri-mUslim tlccar ve sarraf cevreleri iktisadi guglerini
artirmaya baglamigtir. 18. ylzyildan itibaren Avrupali devletlerin himayesine
giren bu kesim, Avrupall tlccarlarin imtiyazlarindan da yararlanmaya
baslamig, bdylece Osmanli ekonomisi ile sermaye birikiminin olgunlagma
surecinde oldugu Avrupa arasinda ilk finansal baglantilar, dolayli da olsa

olugsmaya baglamistir.

18. ylzyil basinda i¢ bor¢clanmaya giden imparatorluk, giinah ve onur
kirici sayildidi i¢in dis borglanmaya gitmemis, ic piyasadaki ylksek faizlere

ragmen i¢ piyasadan bor¢glanmaya devam etmigstir (Agba, 1995).

Akdeniz ticaretini yeniden canlandirmak isteyen imparatorluk yabanci
ulkelere cesitli imtiyazlar saglamis, kapitilasyon adi verilen ve 16. yuzyilda
baslayan bu uygulamalar 18. ylzyilda daha da artmis, bu durum yabancilarin
imparatorlugun ticaret politikalarinda ¢ok etkin bir rol oynamasina neden

olmustur.
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Ekonomik zayiflama en basta betimlenen imparatorluun askeri
glcunin de zayiflamasina ve siyasi sorunlarin ¢6zimu iginde siklikla
yabanci devletlerin yardimina bagvurmasina neden olurken, alinan her
yardim imtiyazlarin dazeyini ve kapsamini genisletmistir. Gumrukler
Uzerindeki egemenligin yitiriimesi, bazi sanayilesme girisimlerini sonugsuz

birakmig, sermaye stokunun olusmasini engellemistir.

Cari butce harcamalari ve bor¢c édemelerinde kullanilan borglarin
miktarlarinin hizli artigi, kisa bir slire sonra bor¢ verenler agisindan giuvence
alma ihtiyacini ortaya cikarmistir. imparatorluk, her borglanmada giivence
olarak belirli blUtce gelirlerini kullanmaya baslamig, butcede yer alan
harcanabilir gelir kalemlerinin azalmasi, finansman ihtiyacinin artmasina ve
risk artisina paralel olarak borglanma faizlerinin yUkselmesine neden

olmustur.

1854 yilindan itibaren ticaret aciklari ile Kirnm Savasi'nin finansmani
icin dis borca basvurulmus, dis kaynakla finansman, buyuk élgide tuketime
yénelik disalimin neden oldugu ticari aciklarla hizla bayumustir (Tezel,
1994).

“Osmanli Devleti'nin Galata bankerlerine olan (i¢) borcuna
karsilik damga, istanbul Bélgesi balik avi resimleri, tuz ve titin tekelleri
ve bazi vilayetlerin asar vergisi 10 sene sure ile 1879'da kurulan
“Rustumi Sitte” idaresine terk edilmisti. Bu idareyi emsal gosteren Batili
alacaklilar baskilarini yodunlastirmis, yasanan diger bazi siyasal
gelismeler sonucunda 1881 yiinda Duyun-u Umumiye idaresi
kurulmustu. Daha o6nceki terk edilen gelirlerle birlikte, Kibris gelirleri,
Bulgaristan vergisi, ticaret anlasmalarinin yenilenmesi halinde gumruk
vergilerinde ortaya cikacak artis, gelir vergisinde ortaya c¢ikacak artis,
tombeki resmi hasilatindan 50 bin lira, Sarki Rumeli vergisi de Duyun-u
Umumiye’ye terk edilmisti. Alacaklilar temsil eden yedi kisiden olusan bir
meclis, gelirlerin toplanmasi, paraya dénudsturtlmesi, idare masraflari
ciktiktan sonra geri kalanini borg taksitlerine yatirmakla gérevliydi.
Gerekli gorevlileri atama yetkisine sahip bu kurul, ayni zamanda gelir
kaynaklarindan herhangi birini kiraya verebiliyordu. Sadece vergi ve
resimleri toplamakla kalmayip, bu gelir kaynaklarini isletip kiraya
verebilen idare, zamanla yabanci sermayeli isletmecilige gecti. 1865
yilinda Balikesirde bor madenlerinin isletmesini Fransiz, 1882 yilinda
Eregli kémur isletmeli Fransiz ve Italyan sermayeli sirketlere verdi. Idare
ayni zamanda Akdeniz ve Karadeniz’deki tuzlari isledidi gibi, icki
imalatgilari idareye %15 oraninda vergi éduyordu. Belirtimesi gereken
ilging bir nokta, ipek asarini toplama yetkisine sahip olan idare, Bursa'da
ipekbocegdi Ureticilerinin  Gretimlerini  artirmak, yayginlastirmak, islah
etmek amaciyla bir ipekgilik enstitist kurmustur. 1883’te kurulan ve tatin
ile ilgili olarak olusturulan tekel hakki da idare tarafindan kiraya
verilmistir’ (Agba,1995).
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1875 Turk maliyesinin tarihi agisindan ¢ok énemli bir yildir. Bu tarihe
gelindiginde Osmanli hiukumeti, édemeleri durdurdugunu ve iflas ettigini
aciklamistir. Siyasi kosullarin  kétulesmesini énlemek icin 1881 yilinda
alacaklilarla anlagmaya varan hikumet, borglarda bir miktar indirim elde
ederken, bor¢ servisini dizenleyen yeni bir idarenin kurulmasini kabul

etmistir.

Yénetiminde Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Avusturya-Macaristan
Imparatorlugu ve Osmanl Bankasi (Merkez Bankasi gérevini de Ustlenen
Osmanli Bankasi, Fransiz-ingiliz sermayeli bir bankaydi.) yéneticilerinin yer
aldi§gi Duyun-u Umumiye Idaresi (DUI), Osmanli Devleti’'nin vergi gelirlerinin
tahsilati gérevini Ustlenmigtir. Devletin 1881’den sonra da borglanmaya
gitmesi ve demiryolu yapimi sirasinda izlenen politika, DUI'nin etkinliginin
artmasina neden olmustur. DUI'nin kurulmasindan sonra dogal kaynaklarin
da yénetiminde yabancilarin éne ¢gikmasi sireci hizlanmis, DUI'nin varliyina

ragmen borg stoku artmaya devam etmisgtir.

1909 - 1914 doéneminde iki kez hazine tahvili ihra¢ edilerek i¢
borglanma gerceklestirilmistir. ilk ihracta 3 yil vadeli, yillik % 4 faiz 6demeli ve
3 milyon Osmanli lirasi tutarinda, ikinci bor¢lanmada yillik % 5 faiz 6demeli,
5,5 milyon Osmanl lirasi tutarinda tahvil satilmigtir. Bununla birlikte Reji
Idaresi, Fenerler Idaresi ve diger ayricalikl sirketlerden % 4 - % 8 yillik faizli

kisa vadeli avanslar alinmistir (Duru ve digerleri, 1982).

1918 yilinda % 5 yillik faiz édemeli ve uzun vadeli i¢c bor¢clanmaya
bagvurulmustur. itfa suresi 20 yil olan tahvillerin itfalarinin altin para ile
6denmesine karar verilmigtir. 14.01.1938 tarihinde, s6z konusu tahvillerin
yeni kiymetlerle degisimi konusunda bir yetki kanunu ¢ikariimig, borg Turkiye

Cumhuriyeti tarafindan tstlenilmistir.

2.2. Kurtulus Finansmani — (1919 - 1923)

Istanbul’'un isgali sonrasinda Mustafa Kemal tarafindan yayinlanan,

18.03.1920 tarihli genelge ile, Anadolu'da, ¢ogu o zamana kadar DUI'nin
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kontrolu altinda bulunan gelir kaynaklarina el koyarak Istanbul’a para ve altin

akisini énlemistir.

Buayuk Millet Meclisi'nin acilmasi sonrasinda oncelikle bitgenin
finansmani konusu gindeme gelmis, yeni kuruimus meclisin Anadolu’da gelir
toplayabilecek bir yapilanmasinin olmamasi géz énine alinarak DUI'nin
mevcut érgutlenmesinin kullanilabilecedi disunulmustir. Idarenin, Ankara
HUkUmeti’'nin, savas bitene kadar giderler karsilandiktan sonra kalan
gelirlerinin kendilerine aktarmasi, savas bittikten sonra ise, borcun tekrar
hesaplanarak kendilerince 6denmesi teklifine olumlu yanit vermesi ile
uluslararasi sermaye ile Ankara hiukimeti arasinda dolayli bir finansal
uzlasma saglanmistir. Ankara hikimeti béylelikle DUI'ye olan Osmanli

borglarini Gstleneceginin isaretlerini vermistir.

Bu uygulama, Imparatorlugun son déneminde ¢ékisin en énemli
nedenlerinden biri olarak gorilen, devletin acz halinin sonucu olarak
nitelendirilen bir kurumun, Cumhuriyetin kurulugsu 6ncesinde gerekili
finansmanin ihtiyacini karsilayan en énemli i¢ kaynaklarindan biri haline
gelmesi bakimindan ilgingtir. Cumhuriyet’in ilk on yili icerisinde idareye olan
borglari Lozan sonrasi Ustlenilen diger borglar gibi édenmis, Duyunu
Umumiye, Osmanl’nin ¢oékusine ragmen Turkiye’de mali sonuglar

dogurabilmigtir.

10 - 19 Temmuz 1921 tarihinde Yunan birliklerinin, Kitahya-Eskisehir
carpismalari sonucunda ilerleyerek, Afyon dahil olmak Uzere i¢ Anadolu’nun
bati kismindaki verimli alanlari ele gecirmeleri, Buyik Millet Meclisi’'nin bu
bblgelerde birkac ay sonra elde edilecek hasat (zerinden vergi alma
olanagini da ortadan kaldirmistir. Buna kargin, cephenin yeni geometrisi
savunma harcamalarinin kisa zamanda artmasi geregini gdésteriyordu. Bu
olumsuz kosullar altinda, uzun muizakereler sonucunda alinacak kararlarin
arzulanan faydayl saglayamayacagi, refleksi daha c¢abuk bir yénetim
durumuna ihtiya¢c olmasi nedeniyle, 5 Adustos 1921’de Mustafa Kemal'e
baskomutanlik yetkisi tantyan kanun onaylanmis, baskomutanlik tarafindan
alinan kararlarin kanun hikmunde olmasi saglanmigtir. 7 - 8 Agustos 1921

tarihlerinde bagkomutanlik yetkisiyle c¢ikarilan on farkli emir metni ile
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Anadolu’da mevcut ayni ve nakdi varlidin énemli bir b6limine makbuz
karsihgdi el konulmustur. Tekalifi Milliye Emirleri (Ulusal Vergi Emirleri) olarak
adlandirilan bu kararlar sonucunda toplanan, nakdi paralar ile ayni varliklarin
rayic bedelleri Uzerinden duzenlenen makbuzlar halka verilmigtir. Bu
makbuzlarin kargiliklari ile Osmanli devletinin borg¢ belgeleri ile Birinci Dinya
Savasini izleyen yillarda halktan topladi§i borglar, 1923 - 1937 yillari
arasinda savas borglari olarak halka geri 6denmistir. S6z konusu édemelerin
tutari 17,4 milyon liradir. Bu tutarin, yaklasik 6 milyon liralik kismi Tekalifi

Milliye Emirleri ile toplanan kaynagda iligkin 6demelerdir.

Tekalifi Milliye Emirleri sonucunda elde edilen kaynaklarin geri iadesi
konusunda oldukga titiz davraniimig, 12 Nisan 1923 tarihinde ¢ikarilan 328
sayill yasa ile borcun édenmesine iligkin esaslar belirlenmigtir. 100 liraya
kadar alacagi olanlara timuyle, 100 liranin Gzerinde alacagi olanlara ise 100
lira ve 100 liranin Gzerindeki tutarin % 25’i toplami kadar 6deme yapilmistir.
Béylece Kurtulug Savas!i i¢ borcunun % 72,3’Unu ifade eden 4,3 milyon liralik
bélumU daha savas biter bitmez 1923 yilinda édenmistir. Bu uygulamada
varliklarina el konulan kigilere verilen makbuzlar bir borglanma araci gibi
islem gérmustir. Tablo 2.1.de Tekalifi Milliye Emirleri ile toplanan borca
iliskin édemelerin yillara gére dagilimi yer almaktadir (Duru ve digerleri,
1982).

TABLO 2.1. TEKALIFi MILLIYE KURULU TUTANAKLARINA GORE
HALKA YAPILAN ODEMELER

Yillar Odeme Tutan (Bin TL)
1923 4.340,5
1924 1.1451
1925 236,9
1926
1927 190,0
1928 86,6
1929 4.6
Toplam 6.003,7

Kaynak: Duru ve digerleri, 1982

33



2.3. Gen¢ Cumhuriyetin Maliyesi — (1924 - 1944)

Ozellikle Cumhuriyet'in ilk on yillik déneminde, kamu aciklarinin két
etkilerinin bir daha yasanmamasi konusundaki kararliik ve Lozan sonrasi
Tarkiye’'nin toplam 129,4 milyon liralik Osmanl borcunun 85,6 milyonunu
ddemekle yukimli olmasi nedeniyle, butgenin ve dig ticaretin fazla vermesi

amaclanmaktaydi.

Boratav (1989), 1923 - 1929 dbnemini, agik ekonomi kosullarinda
yeniden ingsa dénemi, daha sonraki dénemi ise disa kapali korumacilik ve
devletcilik yillari olarak tanimlamaktadir. Bu dénemde elde edilen % 9’luk
ortalama buyume hizi, kamu harcamalarinda artigi gindeme getirirken, mali
disipline sadik kalinarak butce fazlasi elde edilmis, olusan ticaret fazlasi ile

dis bor¢ 6demelerinin finansmaninda gerekli déviz saglanmistir.

1923 - 1929 déneminde, bazi dalgal dig borglardan yararlaniimistir.
1925 yilinda Osmanli Bankasr’ndan, ayricalikli statustnin 10 yiIl daha
uzatilmasi karsihginda 7 milyon TL'lik, yabanci firmalarin kazandiklar
ihalelere iligkin olarak orta vadeli bonolari kabul etmeleri ile dénem boyunca
yapilan kuguk tutarlardaki dis bor¢lanmalar ve sanayi programinin
finansmani icin kullanilan dis krediler bu dénemin borglanmalarina iligkin

belirgin érneklerdir.

1929’da tum dunyay: etkisi altina alan ekonomik bunalim, ekonomide
koklu politika degisikliklerine gidilmesine neden oldu. Sanayilesme
konusunda devletin daha aktif rol Gstlendigi bu dénemde, dinya ticareti
daralarak ithal edilen yatinm ve tuketim mallarinin fiyatlarinin dasmesini
saglamistir. Bu olanaklar degerlendirilerek 1934 yilindan itibaren devletgi

sanayilesme programi yurarlige konulmustur.

Program kapsaminda, 6zel sektérin gerceklestiremedigi sanayi
yatirnmlari devlet eliyle gerceklestirimistir. Basariyla tamamlanan birinci
program c¢ercevesinde vyerli hammaddeye dayanan tuketim mallarinin
imalatina yoénelik buydk isletmeler kurulmustur. Cumhuriyetin onuncu yilinda
ilk olarak bagvurulan i¢ bor¢lanmanin hasilati da, yine bu programin alt

basliklarindan biri olan demiryolu yatirimlarina harcanmistir.
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Bununla birlikte 6zellikle 1930’lu yillarin basindan itibaren Avrupa’da
bas gdsteren siyasi gerginlik, savunma harcamalarinin artmasina neden
olmustur. Bu dénemde savunma harcamalarinin finansmani i¢in bazi dig
borglanmalara gidilmis ingiltere, Fransa ve Almanya ile karsilikli yardim

anlagmalari yapiimistir.

Ikinci Kalkinma Programi, Il. Dinya Savasi’nin baslamasi nedeniyle
uygulanamamigtir. Savasa katilmamasina ragmen Turkiye, ihtiyath
davranarak askeri gucunu artirmistir. Savas yillarinda silah altindaki nufus bir
milyonu asmistir. Savunma harcamalarindaki artis ve isgucu kaybi nedeniyle
milli gelirde meydana gelen dusius ekonomiyi etkilemig, kamu finansmaninda
yasanan sikinti, devleti, Milli Koruma Kanunu gibi yasal duzenlemelere
zorunlu kilmigtir. Dogrudan ve dolayli vergileri arttiriimig, milli gelirin dnemli
bir kismina el konulmus, Milli Savunma Borglanmasi gergeklestiriimistir.
Kamu harcamalarindaki hizli artig yatirrmlarin azalmasi, cari harcamalarin
artisit ve savas kosullart ile ithalat olanaklarinin azalmasi, vyasal
duzenlemelere ragmen fiyatlarin artisina neden olmus ve 6zel sermaye
birikimini hizlandirmistir. Savas kari olarak adlandirilabilecek bu sermaye
artislarina ilskin olarak, Varlik Vergisi ve Toprak Mahsulleri Vergisi gibi
uygulamalara gidilmistir. Devletin, butce acigi verdigi savas déneminde bu tur
kati vergi uygulamalar yaninda, para arzini artirarak finansman yolu da

kullaniimistir (Kepenek ve Yenturk, 2000).

lkinci dinya savasinin  bitimine kadar, 1918 borclanmasinin’
ertelenmesi ve bazi ulagsim yatirrmlarinin finansmani disinda, i¢ bor¢glanmaya
basvurulmasinin bir diger nedeni de, dogal olarak savunma harcamalarinin

finansmani olmustur.

Béylece Cumhuriyetin ilanindan ikinci dinya savasinin bitimine kadar
gerceklesen i¢c borclanmalardan bazilarini  Tablo 2.2.deki sekliyle
siralayabiliriz. Tabloda, dikkat ¢ceken 6zellik, ikinci dinya savasi nedeniyle
alinmis olan disinda, borglanmaya buyuk 6&lgtde altyapi harcamalarinin

finansmani icin basvurulmustur.

" Bkz. 1918 yil ig borglanmasi sayfa 31.
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TABLO 2.2. 1923 - 1945 DONEMi iC BORGLANMALARI

BORCLANMANIN
i KANUN ;
TARIHI NO NEDENI
1933 2024 Ergani Demiryolu
1934 2463 Sivas-Erzurum Demiryolu
1918 Osmanli bor¢clanmasinin
1938 3322 konversiyonu
Diyarbakirdan iran-lrak sinirlarina
1941 4057 kadar yapilacak demiryolu insaatlari.
1942 4275 Ikinci dinya savasi nedeniyle Milli
Savunma Borglanmasi

Kaynak: Giirler, 1998
2.4. Savas Sonrasi Cok Partili D6nem — (1945 - 1960)

Ikinci diinya savasi siresince cok hassas bir denge politikasi izleyen
ve savas disinda kalmayl amaclayan Turkiye, her ne kadar bunda basarili
olduysa da, bu surecte Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) ile
yasanan gerginlikler ve savas sonrasinda guvenlik endigeleri yagsanmistir.
Co6zum olarak, ABD ile siyasi iliskiler yogunlastiriimis muhtemel bir siyasi
mudahalenin SSCB acisindan sonuglari zorlastiriimistir. Bu yakinlagsmanin
dogdal bir sonucu olarak, ekonomik agidan muttefiki oldugumuz yeni toplumun
yaklagimlari benimsenmeye baslamis, ¢ok partili siyasi hayata gecilmesi ile

birlikte bu stre¢ hizlanmistir.

1944 yilinda toplanan Bretton-Woods, 1947 sonrasinda Truman
Doktrini ve Marshall Plani ¢ercevesinde, Turkiye'nin devletci politikalardan
vazgecerek 6zel sektére agirlik vermesi istenmistir. Bunun Gzerine, 1948
yilinda toplanan Iktisat Kongresi'nde Turkiye'nin hizli gelismesi icin déviz ve
sermaye kithdinin asilmasina yénelik yabanci sermayeye acilmak gerektigi
goérust benimsenmis, izlenen ekonomik gelisme politikasi dis acilima ve

digalim girdi kullanimina dayali olmustur.

Avrupa’nin yeniden insasi surecinde, tarim Grint saglayicisi olarak
goérulmeye baslanan Turkiye, ABD ile yapti§i bazi anlagmalar sonucunda
mevcut tarim araclari ile karayollarinin miktarini artirmig, destekleme alimlari
ve sUbvasyonlar ile tarimsal 0Uretimi 6zendirmigtir. Bunun sonucunda,

tarimsal Uretim ile beraber verimlilik artigi da saglanmig, tarim alanlari
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geniglemistir. Sonug olarak, tarim Uretiminde emek yerine sermaye ikame
edilmistir. Tarimda teknoloji yogunlugunun artisiyla olusan emek fazlasinin
kéyden kente go¢ etmesi, hizli kentlesmeye neden olmus, bir taraftan altyapi
sorunlari buyurken, diger taraftan tiketim kaliplarini degistirmistir. Ozellikle
dayanikli tuketim mallari Uzerinde artan talep, ithalati artirmis ve ticaret

aciklarinin da buyimesine neden olmustur.

Tum bu gelismeler, 1946 yilindan itibaren belirgin bir blyume egilimi
yaratmis gibi gérinse de, blUyume sureci 1954 yilindan itibaren yerini
durgunluga birakmistir. Ticaret aciginin azaltilmasina yénelik tedbirler
uygulanmis, ancak bu da mal kitliklarina yol agmistir. Kamu lIktisadi
Tesebbusleri’nin  (KIT) ézellestiriimesi amagclanirken, mal kitliklarinin
giderilmesi icin kamu yatirimlari artirilmigtir. Tim bu 6énlemlerin yetersiz
kalmasi sonucunda 1958 yilinda, Uluslararasi Para Fonu (IMF) basta olmak
Uzere yardim cevrelerinin énerileri dogrultusunda, devaltasyona gidilmis, i¢

ve dis ticaret Gzerindeki sinirlamalar kaldiriimigtir (Boratav, 1989).

1946 - 1960 dénemi mali agidan kamu harcamalarinin arttigi bir
dénem olmakla birlikte, basta ABD olmak Uzere bazi yabanci tlkeler ve IMF
ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglardan saglanan ¢odgu yardim
olarak alinan dis bor¢ ile finansman acid1 kapatiimistir. Savas sonrasi
déneme net borglulugu sifir olarak giren Turkiye’nin bu durumu, savas

sonrasinda degismistir.

Bu dénemde, 1946 yilindaki borglanma haricinde (kalkinmanin
finansmani icin gergeklestirilen bu borglanmanin geliri de butge aciklarinin
finansmani icin harcanmistir), genel olarak kalkinma amagh borglanmaya
gidilmemigtir. Borglanma kararlari ¢ogunlukla but¢e agiklarinin finansmani
icin kullanilmis olmakla birlikte, eski borglarin ertelenmesi ve “Ciftciyi
Topraklandirma Kanunu” gibi uygulamalar nedeniyle borclanma senedi ihrac
edilmistir. Yine bazi kamu yatirimlarinin finansmani igin de i¢ borglanmaya
gidilmistir (Gurler, 1998).

Dénemin bor¢lanma bakimindan en énemli 6zelligi, bor¢glanmanin

1948 yilindan itibaren dizenli olarak butge aciklarinin finansmaninda

37



kullaniimasidir. Dénem suresince, kisa vadeli nakit agigini kapatmak igin
yapilan bor¢lanmada basvurulan araglarin en basta gelenleri; plasman
bonolari, koordinasyon kredisi bonolari, su isleri kredisi ve muteahhit bonolari
olarak sayilabilir. Dénem icinde kullanilan bir diger finansman kaynagi
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olmusg, Hazine Kisa Vadeli
Avans (HKVA) imkanina sik sik bagvurulmustur (Gurler, 1998).

2.5. ithal Girdiyle Uretim - ithal ikameci Kalkinma — (1961 - 1979)

Tarkiye, 27 Mayis surecinin ardindan, yeni bir siyasi déneme girmis,
ekonomi politikalari da bu yeni anlayisa uygun olarak 1960 éncesinden
oldukga farkli bir bigim almistir. Temelde disa kapali ve ithal ikameci ekonomi

politikalarinin uygulandigi dénemin baslica ézellikleri sunlardir?:

— Miktar i¢ Uretimle karsilanan bazi mallarin ithalati yasaklanmis,
bazilari i¢in ithalati sinirlamak Uzere gumruk vergileri ve ithalat

kotalari kullaniimistir.

— 1960 6ncesi uygun kosullar olustugundan, 6zel kesim tuketim ve

dayanikli tuketim mallari Gretimine yénelmistir

- Uretim surecinde, 1950li yillardan gelen hammadde, ara mamull,

sermaye mali ve teknoloji bagimlhligi devam etmistir.

— KiTler aracihigiyla ara mali Uretiminde yodunlasmaya

baslanmistir.

— Yatirrm indirimi ve vergi bagisikligi gibi aracglarla yatirbm

6zendirilmistir.

— Asin degerli kur ile distan temini zorunlu yatirim, mali ve diger

sanayi girdilerinin ucuza saglanmasi amaglanmistir.

— 1950’lerden itibaren surdurtlen, KIT arin fiyatlarinin maliyetlerinin

altinda belirlenmesi uygulamasina devam edilmis, issizligin

2 Bkz. Kepenek ve Yentiirk, 2000.
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giderilmesi igin bu kuruluslarda issizlik sorunu kargisinda agiri
istihdama gidilmigtir.

— lthal ikameci her ekonomide oldudu gibi devlet altyapi basta
olmak Uzere birgcok yatirrmda éne ¢ikmistir.

— Finansal sektérun yetersizli§i nedeniyle, devlet, 6zel sektdrin

kredi saglayicisi rolind Gstlenmistir.

— Kaynak sorunu, disaridan bor¢lanma ve para basilarak

giderilmeye calisiimistir.

ithal ikameci politikanin sonucu olarak vyerli girisimciler, &zellikle
sanayi yatirmlarini tek bagina yapamamisg, sanayii Uretimi, yabanci
ortakliklar ~ vasitasiyla, ithal teknoloji ve ithal girdi kullanilarak
gerceklestirilebilmis, 1980’li yillara da damgasini vuracak olan ve gunluk
hayatta “montaj sanayii” olarak bilinen, ithalata bagiml bir Gretim bigimi
yayginlagsmaya basglamistir. Bu gelisme sanayi sektérinin, dinya girdi
piyasalarindaki gelismelere duyarli hale getirmistir. Kamu harcamalarinin
finansmaninda vergi artislari ile i¢ bor¢glanmanin yerine, para arzindaki artis
ile dig bor¢lanmanin tercih edilmis, bu durum ticaret acigi ile birlesince
kirilganlik iyice artmistir.

1970’li yillarda yasanan iki petrol krizi sonrasinda, dis finansman
zorlasmis, ticaret acigi bu dénemlerde Ulkeye giren ig¢i dévizlerine ragmen
kapatilamamistir. Petrol soklarinin etkisiyle dunya girdi fiyatlarindaki
gelismeler i¢ piyasada fiyatlarin artmasina, hatta bazi sektérlerde ithal girdi
temininin zorlagmasi ile tUretimin durmasina neden olmustur. Déviz rezervinin
yetersiz kalmasi sonucu ithal girdiye bagimli sektérlerin Gretimi durma
noktasina gelmistir (Sertel, 1988).

“Birinci, ikinci ve Gg¢lncl plan déneminde dis bor¢ anapara
6demesi sirasiyla 508, 616, 714 milyon dolar iken, dig bor¢ faiz 6demeleri

yine ayni sirayla 163, 234, 862 milyon dolardir. Dis bor¢lanmada ve

yabanci kaynak girisinde dénemin en 6zgun niteligi ABD’nin yerini AET

(Avrupa Ekonomik Toplulugu — sonradan AB) ulkelerinin almasidir’
(Kepenek ve Yentrk, 2000).
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Ozellikle dénemin ilk on yilinda sanayilesme icin gerekli fon
ihtiyacinin karsilanmasi konusunda buyuk sorunlarla kargilagilmamis, 1970’li
yillarin ortalarina kadar sinirli sayida borglanma gercgeklestiriimigtir. Sermaye
piyasalarinin yeterli dizeyde olmamasi da borglanma kararlarina ¢ekimser

bakilmasinin bir diger énemli nedenidir.

HKVA, hazine bonolari ve hazine kefaletini haiz bonolar gibi kisa
vadeli nakit agigini kargilamak Uzere ihra¢ edilmis borglanma araclarinin
genel olarak parasal genigleme ile itfa edildigi bu dénem de, artan enflasyon
sabit getirili devlet borglanma senetlerinin, reel deger kaybina ugramasina,
bu nedenle de toplum tarafindan tercih edilmemelerine neden olmustur. S6z
konusu kiymetlere yeterli talebin olmamasi nedeniyle, sosyal gtvenlik
kuruluslarina ve bankalara zorunlu olarak devlet tahvili satilmistir. Séz
konusu kiymetlerin itfalarinda parasal genislemeye basvurulmasi ile bu

kuruluglarin birikimleri nemli élgtide deger kaybetmistir.

1960’larin sonlarindan itibaren belirginlesen bu enflasyonist sirec,
1970 yilinda alinan istikrar énlemleriyle kirllmaya c¢aligiimig, buna kargin
alinmak zorunda olunan develUasyon karari ile yeni personel kanunu

duzenlemeleri, enflasyon baskisini artirmistir.

Doéneme iliskin olarak dikkat ¢ekici i¢c bor¢clanma kararlart,

“6 Aralik 1960 tarih ve 154 sayili Kanun ile 12 Haziran 1963
tarih ve 250 sayil Kanun geredince, Hazine ve Iktisadi Devlet
Tesekkullerinin (IDT) kisa vadeli borglarinin konsolide edilmesi (bu
kanunlara goére, Devlet Yatirm Bankasi, Emekli Sandidi, Sosyal
Sigortalar Kurumu ve Merkez Bankasi'na yeni kiymetler verilmistir.), 16
Temmuz 1965 tarih ve 691 sayil Kanun ile 1971 Mali Yih Butce
Kanunu’nun 59. maddesi geregince belediye borglarinin (Hazine'ce
konsolide edilen belediye ve belediyelere bagl kurulus ve isletmelerin
borglari) tahkim edilmesi, 1902 sayili Kanun’'un 1. ve 6. maddeleri
kapsaminda, KiT'lerin Merkez Bankasi'na olan borclarindan 31 Aralik
1974 tarihi itibariyle likiditesini yitirmis olanlarin Hazine’ce devralinmasi
karsihginda TCMB'’ye tahvil verilmesi, 1966 - 1973 yillari arasinda
Kalkinma Istikrazi Tahvillerinin ihraci, 1974 Barig Harekati Tahvillerinin
ihraci ve 1975 - 1977 yillari arasinda Savunma listikraz Tahvilleri
ihraglari...” (Gurler 1998).

olarak sayilabilir

Bu doénemde vergi konusunda c¢agdas bir duzenlenemeye

gidilememisg, kronik butce agiklarinin énlenmesinde basarili olunamamistir.
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Uluslararasi kosullarin etkisiyle kaynak yetersizligi yasayan Turkiye, kendi i¢
dinamiklerinin de etkisiyle kredi itibarini 6nemli élglde yitirmistir. 1977°den
itibaren bor¢ erteleme girisimlerinin de arzulanan sonuglari vermemesi
sonucunda 24 Ocak 1980 tarihinde Turkiye ekonomisinde yeni bir dénemi

baslatan kararlar alinmigtir.

2.6. Liberal - Muhafazakar: A¢ik Ekonomi ve Krizler — (1980 - 2005)

1980 ve sonrasi dunyada liberal muhafazakar ekonomi gériasunin
iktidara geldigi bir dénem olarak dikkat ¢cekmektedir. ABD’de Ronald Wilson
Reagan ve Ingiltere’de Margaret Teatcher hukimetlerinin énderlik ettigi
goérus, ekonomide kamunun agirliginin azaltiimasi, ticaret ve girigim igin
uygun kosullar saglanmasi ve ihracata dayali buyume hedefleyen ekonomi

politikalarinin sturdirtlmesini savunmaktaydi.

Muhafazakar gérusun tum 6zellikleri, 24 Ocak 1980 kararlari ile ithal
ikameci sanayilesme stratejisinden ihracata yénelik sanayilesme stratejisine
gecen Turkiye’de goézlenebilmistir. Kepenek ve Yenturk (2000) ile Boratav
(1989) gibi yazarlar, Turkiye’de yasanan bu surecin, 1980’li yillarin basindan
itibaren bircok az gelismis Ulkede yasananlarin bir uzantisi oldugunu ileri
surerler. Buna gére sureg¢ Ulkenin toplumsal ve siyasi dénusimunin dedil,

kuresel dénlisUmun bir sonucudur.

Yeni surecte devletin ekonomideki gérevi de degismistir. Devletin
temel go6revi, para arzini gergeklestirmek, kamu harcamalarini Uretim
duzeylerinin altinda tutmak ve ihracata dayali sanayilesmenin alt yapisini

hazirlamaktir.

Ihracata dayall sanayilesme programinin geregi olarak, 6zellikle
sanayi sektérindeki girisimci kesimin ucuz emek maliyetiyle Gretim
yapabilmelerini saglamak amaciyla, kirsal alandan kentlere gé¢ eden
kitlelerin yarattigi plansiz kentlesmeye koklU mudahaleler yapiimamisg,
kentlerin altyapi sorunlarinin derinlesmesi nedeniyle, butce édeneklerinden
blyuk sehirlerin aldi§i paylar artmistir. 1950’li yillardan itibaren siren plansiz

kentlesme, kamu harcamalarini artirmasinin yaninda, Gineydodu Anadolu
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Projesi gibi bélgesel kalkinma planlarinin beklenen dizeyde olumlu sonuglar

vermemesine de neden olmustur.

1980’den sonra uygulanmaya konulan bu sanayilesme bicimiyle elde
edilen ihracat artisi, buyuk élgtide Uretimde kapasite kullaniminin artmasi ile

saglanmigtir. Bu dénemde reel Ucretler azaltilmistir.

KIT drtnlerinin fiyatlama uygulamasi degismis, KiTlerin butceden
finanse edilmesine son verilmistir. Mal ve hizmet piyasalarinda fiyat kontroll
terk edilmig, artan talep fiyatlar genel duzeyinin yikselmesine neden

olmustur.

1985 - 1989 dbéneminde 1980’li yillarin basinda reel olarak asinmis
Ucretlerde sigcrama kaydedilmistir. Bu stre¢ 1980’li yillarin ikinci yarisinda
artmakta olan bultce aciklari Uzerinde hizlandiran etkisi yaratmistir. Kamu
aciklarinin finansmaninda TCMB kaynaklarinin yodun olarak kullaniimasi,
duzenli ihalelerle i¢ borglanmaya basvurulmasi ve bu nedenle faizlerin
yukselmesi, 32 Sayili Kararla birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
gibi  6nemli gelismeler bir araya gelince, spekulatif sermayenin

yogunlagsmasina uygun bir iklim ortaya ¢cikmistir.

Akyuz (1993), finansal liberalizasyonun enflasyon etkisinin, hane
halkinin kredi kullanma olanaklarinin geniglemesi ve daha genis kredi
hacminin tiketim artisina neden olmasi yoluyla ortaya ¢iktigini 6ne surer. Bu
tir ekonomilerde enflasyon, faiz artis1 ve kambiyo rejimlerinin serbestlesmesi
birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, faizlerin yikselmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi faiz-kur makasini bayutmus, bunun sonucunda
yurtdisindan Turkiye'ye kisa vadeli sermaye girigleri ve bankalarin acik

pozisyonlari artarak 1994 krizinin zeminini olusturmustur.

Spekulatif sermaye girisi ile yuksek kurun sagladidi ihracat artisina
olan egilimin birlikteligi, parasal genislemenin énunu agmistir. 1985 yilindan
itibaren dizenli ihaleler ile i¢c bor¢clanmaya gidilerek, vergi artisi olmaksizin
artan harcamalarin finansmani gerceklestiriimistir. Kamu gelirlerinin - milli
gelirin % 20’si oraninda duz bir seyir izledigi 1980 - 1993 ddéneminde, kamu

harcamalari giderek artmis ve kamu aciginin milli gelire orani dénem
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sonunda % 10'u agmistir. ikiz aciklarin strdiriimeye caligiimasi ile 1993 yili
sonuna dogru, Turkiye, bor¢lanma kriziyle kargi kargiya kalmistir (Kepenek
ve Yentlrk, 2000).

1990 - 1999, yurticinde siyasi istikrarsizlik ve yogunlasan terér,
yurtdisinda ise siyasi ve ekonomik dalgalanmalarin etkilerinin yogun olarak
hissedildigi bir dénemdir. Dénem icinde buyume, blutce dengesi, ddemeler
dengesi, enflasyon, reel faizler ve artan borg stoku gibi ekonomik unsurlarda
istikrar saglanamamigtir. Dénem boyunca gerekli yapisal reformlarin

gerceklestirilememesi istikrarsizligin boyutlarini genisletmistir (Onder,2005).

Bu dénemde toplam bor¢ stokunun GSMH’ye orani bir 6nceki
doéneme gore artarak % 42.90'dan % 45.82’ye ulagsmis, ortalama vyillik reel
faizler % 14.8 duzeyine yuUkselmis ve ortalama olarak Kamu Kesimi
Borglanma Geregdi’'nin (KKBG) GSMH’ye orani da % 9.7’ye yukselmistir.
Bunun yaninda ayni dénemde, enflasyon ve blyume dalgali bir seyir izlemis,
ortalama enflasyon ise % 77.4 diuzeyinde gerceklesmigtir.

1997 yilinda Guneydodu Asya Krizi, 1998 yilinda Rusya Krizi ve
1999 vyilindaki Brezilya Krizi ile yine 1999 yilindaki Gélcik ve Bolu
Depremlerinin 1990’larin ikinci yarisinda ortaya c¢ikan istikrarsizliklarin é6nemli
rolu olmustur. S6z konusu digsal soklar ekonominin kirillgan yapisi nedeniyle,
piyasalarda tedirginligi artirarak reel faizlerin daha yuksek seviyelerde

olugsmasina yol agmistir.

1990’ yillarda uygulanan para politikalarinin iceriginde yuksek
enflasyonun énlenmesi her ne kadar énemli bir yere sahip olsa da, finansal
istikrarin saglanmasi ve devlet bor¢clanmasini desteklemek amaclariyla,
kurlar ile faizlerdeki dalgalanmalar azaltiimaya calisiimigtir. Butge aciklarinin
kontrol altina alinamayisi, yapisal reformlarin gerceklestiriiememesi sonucu
ekonomideki kirilganligin artmasi, TCMB para politikalarini da ¢ok olumsuz
etkilemistir. 1990°’l yillar boyunca enflasyon % 66 - % 125,5 gibi yiksek ve
genis bir aralikta gerceklesmistir (Onder,2005).

1998 yih basindan itibaren enflasyonu kalici bir sekilde asagiya

cekmek icin 3 yillik bir program uygulamaya konulmustur. Program temelde

43



butce aciklarinin, enflasyon yaratmadan finansmanini hedeflemistir. Program
kapsaminda, 1998 yilinin ilk alti ayinda aciklanan hedeflere ulasiimasi
sonucunda, bir ileri agama olarak IMF ile enflasyon hedeflerinin sonraki yila
iliskin éngérusinu de iceren bir “Yakin izleme Anlagsmasi” imzalanmistir.
Anlasmanin imzalanmasinin ardindan, 1998 tarihinde yilin ikinci alti aylik
dénemi igin yeni bir para programi ilan edilmis, séz konusu program hedefleri
ise Ekim ayinda yenilenmistir (Onder, 2005).

IMF ile yapilan yakin izleme anlasmasinda, kamu kesiminin 1998
yilinda GSMH’nin % 4’0 oraninda fazla vermesi, sosyal guvenlik kurumlari
aciklarinin  giderilmesi ve bu amagla mumkunse emeklilik yasinin
yukseltiimesi, kamu kesiminde Ucretlerin ve tarimsal destekleme fiyatlarinin,
hedeflenen enflasyon oranina goére artiriimasi ve 6zellestirmeden elde
edilecek gelirlerin  bir kisminin enflasyonla muicadelede kullaniimasi,
bdylelikle kamu aciklarinin enflasyon etkilerinin azaltiimasi éngérulmustur.
Anlagmada ayrica, bankalarin sermayelerinin guglendiriimesi ve acik
pozisyonlarinin  sinirlandiriimasi  yéninde yasal 6nlemlerin  hayata
geciriimesinin - énemi  vurgulanmig ve enflasyonla mucadele para
politikalarinda daha oncelikli bir hedef haline gelmistir. TCMB’nin, kamu
aciklarinin finansmaninda bir kaynak olmasini énlemek (zere, Net I¢
Varliklar (NIV) kaleminin yil sonu degeri hedef olarak belirlenmistir (Onder,
2005).

1998 yilinin Agustos ayinin ortalarinda baglayan Rusya krizi,
sermaye cikisini hizlandirmig, dis borglanma i¢ kaynaklarla ikame edilmeye
calisiimigtir. Bir kez daha kamu kesimi finansmanini desteklemek durumunda
kalan TCMB, i¢ piyasada fon talebinin yikselmesi sonucu NIV hedefini Ekim
ayinda yenilemistir. Bununla birlikte sermaye c¢ikisini dnleyebilmek Uzere,
TCMB tarafindan yuksek faiz politikasi uygulanmistir.

1999 vyilinda yurtdisinda yasanan Brezilya krizi ile yurtigcinde
meydana gelen Goélcik ve Bolu Depremleri sonrasi, i¢ borglanmada
gerceklesen reel faizler % 25e, toplam bor¢ stokunun GSMH’ye orani
% 44’ten % 61'e, TEFE artisi, % 51'den % 67’ye ¢cikmig, reel buylme,

% 4’ten, eksi % 6’'ya dusmistir. Ekonomik goéstergelerdeki bu tablo ile
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birlikte, 1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan gérismelerde “Yakin izleme
Anlasmasinin” programa baglh ve mali destekli bir stand-by anlasmasina
dénudsturulmesi benimsenmis ve 2000 — 2002 ddneminde uygulanacak

makro ekonomik politikalarin ¢gercevesi gizilmistir.

1999 yili Aralik ayinda 3 yillik bir dénemi kapsayan dezenflasyon
programi kamuoyuna duyurulmus ve 2000 yili basindan itibaren uygulamaya
koyulmustur. Maliye, gelirler, kur ve para politikalarinin yani sira yapisal
dizenlemeler de iceren program, tiketici enflasyonunu, 2000 yili sonunda
% 25e, 2001 yili sonunda % 12’ye ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek, reel faiz
oranlarini dusirmek, ekonominin buylime potansiyelini arttirmak ve
ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamayi

amaclamigtir.

Program, para ikamesinin tersine c¢evrilmesi, kur degisiminin
enflasyon Uzerindeki etkilerinin azaltilmasi ve kamu kesimi agciklarinin
finansmaninin etkinlestiriimesi gibi gerekgelerle, kur ¢apasina dayall olarak

hazirlanmistir.
Programin tasariminda, yer alan ana bagliklar:
- Kamu kesimi faiz digi fazla hedefinin artiriimasi,
- Ogzellestirme operasyonlarinin hizlandirilmasi,

- Gelirler politikasinda gerceklesmis enflasyondan hedeflenen

enflasyona gegilmesi,
- Yapisal reformlarin gerceklestirimesi,’
- Kur ¢apasina dayall para politikasi

olarak siralanabilir®.

® Tanimda, diinya ile uyumlu ve gercekgi fiyatlamaya gecilmesi ve dogrudan gelir destegi sistemi, sosyal guvenlikte,
sistem aciklarinin azaltiimasi, bankacilikta, BDDK'nin faaliyete gegciriimesi, agik pozisyonlar ile grup igi riskli
kredilerin  sinirlandiriimasi, uluslararasi sermaye yeterligi rasyolarinin uygulanmasi, kamu bankalarinin
gi]glendirilerek gbrev zararlarinin azaltiimasi, kamu maliyesinde seffafligin saglanmasi.

Bkz. Turkiye tarafindan IMF’ye verilen 09.12.1999 tarihli niyet mektubu.
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Uygulamanin baslangicinda, kurda saglanan belirlilik ile birlikte yerli
para cinsinden yatirim araglarina olan talep artmis ve kur yénetiminde bir
sikinti yagsanmazken faiz oranlar ile enflasyon daha duslUk seviyelere
cekilmigtir. Buna karsin, kurdaki seyir ayni zamanda cari islemler kaleminde

bozulmaya neden olmustur.

Ancak, mali disiplinin saglanamamasi, bankacilik sisteminde suren
kirilganliklar (sermaye yetersizligi, agcik pozisyonlar, vade uyusmazhg v.d.,
uluslararasi konjonktur ve yapisal reformlarda yeterli hizi gésterememe gibi
kur ¢ipasina dayall bir programin uygulanisinda arzu edilmeyecek kosullarin
varolusu programin basarisini engellemistir. Faizlerin, spekilatif sermaye
girislerinin de etkisiyle hizli dusugt ile kurlarin duzeyi toplam talebin ve
ithalatin  asin  yikselmesine neden olmustur. Yapisal reformlarin
gerceklestiriiememesi ile uluslararasi geligmeler de tabloya eklenince Kasim

2000 krizini tetikleyen kosullar olusmustur.®

Ekim 2000’e gelindiginde daha 6énce belirtilen i¢ ve dig gelismelerin
sonucunda, 6zel bankalarda vade uyusmazliklari ile déviz pozisyon
aciklarinin, kamu bankalarinda ise gérev zararlari nedeniyle ortaya cikan
yuksek miktarda nakit ihtiyacinin kirilganhgi artirmasi ve mevsimsel etkilerle

déviz arzinin azalmasiyla, faizlerde baski hissedilmeye baslanmigtir.

22 Kasim 2000 tarihinden itibaren, asir riskli portféy olusturmus
bulunan bazi ézel bankalar ile gérev zararlari bulunan kamu bankalarinin
likidite sikisikhdr sonucunda faizlerde ani yuUkseligler olmus, bu tarihten
itibaren TCMB’nin piyasayi fonlama gereksinimi giderek artmistir. TCMB’nin
likidite sikisikligini gidermek amaciyla piyasayl fonlamasi, déviz talebinin

artmasina neden olmustur.

Bu asamada TCMB likiditeyi déviz karsiligi saglama stratejisini
benimsemig, bdylelikle likidite sikisikhiginin  gideriimesi i¢cin  yapilan
fonlamanin déviz rezervini eritmesini engelleyerek, programin varligi

surdurdlmeye calisiimistir.

® Uluslararasi piyasalarda ongérilemeyen dért 6nemli digsal sok, Petrol fiyatlarinin 16,5 USD'den 27 USD'ye
ytkselmesi, (b) EURO / USD paritesinin 1.07'den 0.94'e gerilemesi, (c) sonbahar aylarinda Arjantin’deki olumsuz
gelismeler, (d) ABD Merkez Bankasi FED'in faizleri yukseltme kararini almasi olarak siralanabilir (Onder, 2005).
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Kasim 2000 krizi esnasinda TCMB, programin kur hedeflerinin
korunmasi amaciyla 7,4 milyar Amerikan Dolari (USD) tutarinda déviz
satmig, Ocak ayl basindan itibaren satilan dévizlerin 3,4 milyar USD’lik kismi
Banka’ya geri dénmus, bu gelisme faizlerin diusmesine neden olmustur.

19 Subat 2001 tarihinde, programin surdartlmesi icin gerekli siyasi
kosullarin ortadan kalktigina iligkin suphenin piyasada hakim olmasi ile, artan
doviz talebi kargilamak tzere TCMB, ayni guin 7,6 milyar USD tutarinda déviz
satmig, rezervlerini korumak amaciyla piyasaya sinirh likidite saglamistir. Bu
strateji sonucunda Bankaya gelen déviz taleplerinin énemli bir kismi iptal
edilmis veya TCMB’ye geri satiimig, 20 Subat 2001’deki net déviz satiglari
1,5 milyar USD ile sinirli kalmistir (Onder, 2005).

Buna karsin, siyasi sokun etkileri hafifletiemediginden, déviz talebi
21 Subat 2001 gunt de devam etmis ve TCMB 3,6 milyar USD’lik déviz satisi
daha gercgeklestirmistir. TCMB’nin sinirli likidite sadlama stratejisi bu tarihte
T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi (Hazine)'nin i¢ bor¢ geri édemeleri
nedeniyle etkisizlesmistir. Déviz talebinin bastirilamamasi ve déviz alimi igin
likidite talebinde ortaya c¢ikan artiglar, faiz oranlarini ylkseltmis, DIBS
islemleri kilitlenirken TCMB déviz rezervleri hizla erimeye devam etmistir.

Bu cercevede, 22 Subat 2001 tarihinde kur rejiminin
surduralmesinden vazgecilmig, takip eden dénemde uygulanmak Uzere

dalgali kur rejimi benimsenmistir.°

Subat 2001 krizi ile birlikte, ekonominin hemen her alaninda yasanan
¢okusun ardindan, ekonomik istikrarin saglanmasi igin kalici bir yapisal
dénusuimin gerekliligi toplumun tim kesimlerince kabullenilmig, yapisal

reformlarin gergeklestiriime iradesi guclenmistir.

Ekonomi yénetiminin yenilenmesinin ardindan, ilk olarak krizin
olumsuz sonuglarinin ve kriz sonrasinda varligini surdaren kirilganhk
unsurlarinin ortadan kaldiriimasina yénelik calismalara agirlik verilmis, Subat

2001 krizi kontrol altina alinmaya calisiimistir.

® TCMB'nin 22.02.2001 tarih ve 8 sayili basin duyurusu.
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Bu cercevede Mayis 2001’de “Guglu Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamaya konulmustur. Program, bankacilik sektérine iligskin tedbirlerin
sUratle alinmasini, piyasalardaki belirsizligin azaltiimasini, faiz ve déviz
kurunun istikrara kavusturulmasini, yapisal reformlarin hizlandiriimasini, ana
hedef olarak enflasyonla muicadelenin benimsenmesini, surdurilebilir

buyime ortaminin teminini temel amaclar olarak belirlemistir.

Program kapsaminda, dalgali kur rejimi ve kisa vadeli faizlerin
araciligiyla yénetilen értik enflasyon hedeflemesi, para politikasi cephesini
olustururken, maliye politikasinda, hedef enflasyona endeksli gelirler
politikasi, mali disiplin sonucunda saglanacak faiz digi fazla hedefi ve etkin

bir bor¢ yénetiminin tesisi temel amaclari olugturmustur.

Program kapsaminda, kamu bankalarinin gérev zararlari ile TMSF
bankalarinin negatif sermayeleri karsilidinda, kupon faiz oranlari TCMB repo
faiz oranlarina endeksli DIBS ihrac¢ edilmistir. Béylelikle kamu bankalarinin
goérev zararlari kagida baglanirken, TMSF kapsamina alinan bazi 6zel
bankalarin bilangolarinda mevcut sorunlar giderilmistir. S6z konusu
kiymetlerin ihrac edildigi bankalarin ytksek likidite ihtiyaglarini kargilamak ve
faizler Uzerinde bu nedenle olusmus baskiyr gidermek icin, kamu
bankalarindan 9,8 katrilyon Turk Lirasi (TL) tutarinda, TMSF bunyesindeki
bankalardan da 4,2 katrilyon TL tutarinda olmak tzere toplam 14 katrilyon TL
tutarinda DIBS TCMB tarafinda satin almis, ayrica, séz konusu bankalara 7
ve 14 gunluk vadelerde olmak tzere, TCMB ile 7 katrilyon TL tutarinda repo
yapma imkani tanimistir. Béylece, TCMB tarafindan, kamu ve TMSF
bankalarina 21 katrilyon TL tutarinda fonlama vyapiimis, bankacilik

sektérunde yapisal hale gelen likidite sikisikligi giderilmistir.

Bununla birlikte 2001 yili i¢cinde, program c¢ergevesinde, 9,6 milyar
USD’lik kismi Hazine’ce butgce finansmaninda kullaniimak tzere IMF’den 9,9
milyar USD kredi alinmis, Hazine’ye aktarilan kaynagdin i¢ piyasaya TL

ddemelerinde kullanmasi sonucu, piyasadaki fazla likidite daha da artmistir.

Yukarida belirtilen uygulamalar sonucunda ortaya c¢ikan likidite

fazlahgi, piyasa faiz oranlarini dasurmds, TCMB’nin ilan ettidi kisa vadeli

48



faizler piyasanin tavani haline gelmis, o6rtiuk enflasyon hedeflemesinde

kullanilabilir bir araca déntsmustar.

Subat 2001 krizinin énemli etkenlerinden biri olan bankalarin déviz
pozisyon agciklarinin, dalgal kur rejiminde yuksek risk olusturmaya devam
etmesi nedeniyle, TCMB, program kapsaminda ihale yéntemiyle ddéviz
satiglarina baglamistir. Doviz satiglari bir yandan déviz pozisyon agiklarinin
kapatilmasi icin kullanilirken diger yandan fazla likiditenin sistemden
cekilmesi islevine de katkida bulunmustur. Dalgali kur rejimine gecisten
sonra, 2001 yiinda TCMB toplam 8,5 milyar USD tutarinda déviz satmistir
(Onder, 2005).

Bunun yaninda, bankalarin déviz pozisyon agiklarinin kalici olarak
giderilmesi ve bilangolarinin saglikli bir yapiya ve risk yénetimine kavusmasi
amaciyla, Hazine tarafindan 16 Haziran 2001 tarihinde i¢ bor¢ takas islemleri
gerceklestiriimigtir.  Boylelikle, i¢ bor¢ stokunun, ortalama vadesinin
uzatiimasi, ortalama vadenin uzamasi ile faiz oranlari Uzerindeki baskinin
daha da azaltimasi, bankacilik sisteminin aclk pozisyon sorununun
giderilmesi ile ekonomi politikalarinin dalgali kur rejimi altinda daha etkin

surdurtlmesi saglanmistir.

Takas isleminde, ortalama 6 aylik vadeli TL cinsinden DIBS’lerin,
ortalama 37,5 ay vadeli dévize endeksli DIBS'lerle degisimi saglanmis,
islemler éncesinde mevcut bulunan 7,6 milyar USD tutarinda agik pozisyon

6nemli 6lgctide azaltmigtir.

Mayis 2001°de takip eden dénemde yer alacak ekonomik politikalarin
basarisi acisindan kilit &neme sahip bir reform olan TCMB yasa degisikligi
gerceklestiriimistir.  Bu yasa degisikligi ile birlikte TCMB’nin amaci
netlestiriimis, TCMB tam olarak operasyonel badimsizlida kavusturulmus,
para politikasi kararlarinda bagimsizligi yasal guvenceye alinmis ve TCMB —

kamu kesimi iliskisine yasal olarak son verilmistir (Onder, 2005).

11 Eylal 2001 tarihinde ABD’ye yénelik terérist saldirinin ardindan i¢
ve dis mali piyasalarda gézlenen istikrarsizlik, Hazine’nin finansman

ihtiyacinin artmasina neden olmus, uluslararasi kosullarin etkisiyle program
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hedeflerinde sapmalar olmasi, 2002 yili baginda programin 2004 yili sonuna

kadar uzatiimasini zorunlu kilmigtir.

Kamu borg yoénetiminin etkinlestiriimesi ve kamu borglanmasinda
istikrar saglanmasi, DIBS ikincil piyasasinin derinlestirimesi ve finansal
sistemin geligtiriimesi amaclariyla Kasim 2000 ve $ubat 2001 krizlerinin
ardindan  uygulanamaz hale gelen Piyasa Yapiciigi  Sistemi
02 Eylul 2002'den itibaren tekrar yurarlige girmis, kamu kesimi finansmani
ile piyasadaki likidite derinliginin artirnilmasi saglanmistir. Piyasa yapiciligi

sistemi G¢uncl bdlumde daha ayrintili bicimde ele alinacaktir.

Subat 2001 krizi sonrasinda uygulanan “Gulglu Ekonomiye Gegis
Programi”, 1998 ve 2000 yilinda uygulamaya koyulan IMF destekili
programlarin tersine, enflasyon, faiz, déviz kurlari ve buyume gibi temel
gOstergeler acisindan genel olarak basarili olmustur. Bunun en &énemli
nedenlerinden biri de, uluslararasi likidite kosullarinin, Turkiye gibi dusus
egilimi géstermekle birlikte yuksek reel faizlerin varligini surdardtdu tlkeler
acisindan ¢ok uygun bir hale gelmesidir. Yodun yabanci sermaye girisi faiz
dususlerinin surmesine neden olurken, déviz giriginin yuksek olusu TL'nin
asiri degerlenmesine neden olmaktadir. Duguk kurlarin varligi ile birlikte,
6zellikle Ortadodu’'da yasanan catigsmalar ve siyasi belirsizlikler nedeniyle,
6zellikle ham petrol fiyatlarinin % 150’ye varan oranda artigl cari iglemler

hesabinda ortaya ¢ikan ac¢idin hizla buyimesine neden olmaktadir.

Turkiye’'nin 1980 yilindan sonra uyguladigi ekonomi politikalarinda,
1947 yilinda Gye oldugu IMF ile iligkilerin énemli etkisi gérulmektedir. Ikinci
Dunya Savasr’nin hemen ardindan 1944 yilinda Dunya Bankasi ile birlikte
kurulan IMF’nin  kurulus amaci, uluslararasi ticaretin tamamiyla
serbestlesmesi icin, ulusal para politikalari ve mudahalelerinin bu amaca
uygun bir sekilde iglemesini saglamaktir. IMF’nin kurulug anlasmasinda, tek
ybnli uzun slren piyasa muldahalelerine girilmemesi, sirddrilemez
dizeylerde borg¢ alinip veriimemesi, cari islemler dengesinin iyilestiriimesi
amacilyla korumaci para ve maliye politikalarinin uygulanmamasi, mevcut
iktisadi ve mali kosullarla uzun sOre uyusmayan doéviz kuru politikasi

uygulanmamasi gibi maddeler mevcuttur. Tumuyle kendiliginden igleyen bir
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serbest piyasa mekanizmasinin dinyanin her torla iktisadi, mali, sosyal,
siyasi sorunlarini ¢bzecedi anlayisiyla kurulan IMF, bunun dlinyada
gerceklesmesi icin, Gye ulkelerin bu tur politikalari uygulayip uygulamadigini
gozetler, istikrarin saglanamadigi durumlarda uyum kredileri verir (Karluk,
1995).

11 Mayis 2005 tarihinde IMF Icra Direktérleri Kurulu tarafindan
gérusulerek onaylanan on dokuzuncu stand-by anlagmasi ile birlikte Turkiye,
IMF ile en fazla anlagsma imzalayan Ulkelerin basinda gelmektedir7. Edilmez
(1996)’e gore, 6demeler dengesi sorununun kalici olarak ¢ézulememesi
Tarkiye’'nin IMF ile kisa araliklarla ve ¢ok sayida stand-by anlasmalari

imzalamasinin temel sebebidir.

Sachs (1989), IMF ve Dunya Bankasi tarafindan desteklenen istikrar
programlarinin basarisini etkileyen faktérleri inceledigi calismasinda, tarihsel
deneyimlerin, sermaye hareketlerinin ani olarak serbestlestigi tUlkelerde, ayni
zamanda enflasyonu kontrol altinda tutmanin oldugunu éne surer. Buna gére
bir ekonominin ayni anda, liberallesmesi, istikrara kavugsmasi ve cari iglemler
fazlari vermesi ¢ok zordur. Yalnizca, Kuzey Kore, Brezilya ve Endonezya
disa acgllma ve istikrari birlikte saglamistir. Bu uUlkelerde ise, programin
uygulanmasini reel Ucretleri ani olarak azaltabilen askeri yénetim tarafindan
uygulaniyor olmasi, sonuglarin demokratik Ulkeler acgisindan elde
edilebilirligini imkansizlastirmaktadir.

2.7. Sonug: Genel Olarak Tarihsel Cerceve

Bélumun genel amacina uygun olarak, Turkiye’de kamu maliyesi ile
ekonomik surecleri belirleyen, énemli siyasal olaylar baz alinarak 16.
yuzyildan bugine yasanan dénem parcgalara ayrilmis ve her bir pargcanin

kendine 6zgu karakteristigi betimlenmeye calisiimistir.

B&élumun igeriginde de goéruldugu gibi, tarihsel suregte, 16. yuzyilda
da oldugu gibi, bugiin de uygulanan politikalarin ve elde edilen sonuglarin

kUresel siyasi gelismelerle yakindan iligkisi vardir.

" Hazine Miistesarligrrnin 11 Mayis 2005 tarih, 2005/58 sayil basin duyurusu.
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Cografi kesiflerin sonrasinda Osmanli topraklarinin ticari cazibesini
yitirmesi, Avrupa’da teknoloji konusunda saglanan ilerleme sonucunda
sermaye birikimi saglayan ve zenginlesen burjuva sinifinin siyasi etkinliginin
artmasi ve Avrupa’da ticari ve finansal agidan hizli bir ilerlemenin yasanmasi,
degerli madenlerin arzinda ortaya c¢ikan artig gibi bir ¢ok tarihsel olgu,
Imparatorlugun mali performansini etkilemis, Turkiye Cumhuriyeti 6ncesinde
kaynaklarini bagimsiz bicimde dahi yénetemeyen bir devlete dénusmesine
neden olmustur. Onceleri ic borclanmaya giden imparatorluk sonucta,
kendisinin sahip oldugundan daha olgun bir finansal sisteme sahip olan
Avrupa’dan da borglanmigtir. DUI'nin kurulusu ise, artik borglarini 6deme
konusunda acze dusen bir devletin tim gelir kaynaklarini alacaklilarin
kontroltiine birakmasidir.

Cumhuriyet déneminin ilk on bes yili, gegcmisten gelen borglarin ve
savagla gecen uzun yillarin tahribatini, ortadan kaldirmak agisindan oldukga
basarili gecmisg, ancak 1930°lu yillarin baslarindan itibaren Avrupa’da
baslayan siyasi gelisim ve sonucunda ortaya ¢ikan savas nedeniyle, bu sure¢

kesintiye ugramistir.

Tarkiye’'nin katilmadigi bir savasin ekonomisi Uzerinde yarattigi
tahribat olduk¢a dramatiktir. Ikinci Dunya Savasli déneminde savunma
harcamalari artmis, Uretim kapasitesinde yasanan dusus vergi gelirlerini de
azaltmistir. Ik on bes yilinda basariyla bor¢ ddemesi yapan ve yUkli
miktarda yatirrm harcamasina kargin savas dénemine borgsuz giren devlet,

ic borglanmaya gitmek, bazi eski borglari ise ertelemek zorunda kalmistir.

Savag sonrasi dénemde duyulan guvenlik endiseleri ve Ulkenin,
ekonomiye ve devletin varlik nedenlerine iliskin genel yaklasiminda ortaya
cikan farklilasma gibi nedenlerle savas sonrasinda, Turkiye yeni bir déneme
girmis, dis yardimlara, borca ve siyasi acidan batili muttefiklerine bagimh bir

tlke haline gelmistir.

Dénem, 1960 yilinda yasanan askeri mudahale ile sonlanmis ve
kismen disa kapali, ithal ikameci bir ekonomi anlayigi hakim olmustur.

Dénemin baglarinda belli dizeyde olumlu sonuglar alindiysa da dinya
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piyasalarinda meydana gelen gelismeler, dig borg¢lanma ihtiyaci, petrol
piyasalarinda yasanan iki krizle birlikte bir ekonomik anlayis daha terk
edilmigtir. Dénemin  sonlarina  dogru dig  bor¢  ddemelerinin

gerceklestiriimesinde ¢ok ciddi sikintilar yaganmistir.

1980 yilinin hemen ©6ncesinde dldnyaya hakim olan liberal
muhafazakar gérus, tabii olarak, planli kalkinma yillarindan gelen ekonomi
gelenedinin  sOrdurtlmesi  bakimindan uygun bir  kdresel ortam
olugturmamistir. Bunun sonucunda yeni hakim gériuse daha uyumlu bir
ekonomi anlayisi 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya koyulmustur. Temelde
ihracata dayali sanayilesme politikasinin hukuksal tabani ise 12 Eylul 1980
yilinda yasanan askeri midahale sonrasinda ydrurltige giren 1982 Anayasasi

ile saglanmistir.

Yine ilk on yil icinde bazi olumlu sonuglar elde edilmig, 1980’li yillarin
sonuna dogru ise dis bor¢ 6demeleri icin gerekli dévizin saglanamamasi
endisesiyle, sermaye akigini serbestlestiren duzenlemeler, beklenenden
erken yururluge konulmustur. Duzenlemenin sermaye sahibi yabancilara
asir serbestlik saglayan yapisi, ekonomide kisa vadeli spekulatif sermayenin
yogunlugunu artirmig, bu baskiya hazir olmayan sermaye ve para

piyasalarinda kirilganlk artmistir.

Birinci Koérfez Savasrnin olumsuz etkileriyle baglayan sireg,
hikumetlerin hatali kararlariyla beslenmis 1994 yilinda yasanan borglanma
krizi sonrasinda kamu kesimi agciklarinin yarattidi sorunlar géz &6nine
alinarak, 1995 vyilindan sonraki dénemde butce hedeflerinin temel
dayanaklari, kamunun faiz disi fazla vermesi, bor¢ stokunun eritilerek

kamunun faizler Gzerindeki baskisinin azaltiimasi olarak éne ¢ikmistir.

Para politikalarinda énemli degisimlerin yasandigi 1995 sonrasi
dénemde, déviz kuru TCMB tarafindan yénetiimeye devam edilmig, 1997
yilinda Guneydodu Asya Krizi, 1998 yilinda Rusya Krizi, 1999 yilindaki
Brezilya Krizi ile 1999 yilindaki Golcik ve Bolu Depremleri ve 2000’de
Arjantin’de yasanan ekonomik gelismeler, uygulamaya koyulan programlari

ve yakin izleme anlagmalarini olumsuz etkilemistir. Bu digsal faktérlerin de
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etkisiyle, Kasim 2000'de baslayan c¢okuntl, Subat 2001°'de Turkiye

ekonomisinin en derin krizi ile sonuglanmistir.

2001 yilinda yururluge giren “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” ile
kamu kesimi faiz digl bltce fazlasi hedefleri strdurtlmas, para politikasinda
ise dalgali kur ve TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak yénettigi
ortuk enflasyon hedeflemesi benimsenmistir. Diger uygulamalara gére daha
sansli bir dénemde hayata gecirilen bu program daha &nceki érneklerine

gore, enflasyon ve faiz diisisti yaratma bakimindan daha basarili olmustur.®

Tum bu geligmelerle birlikte, yurtici siyasi istikrarin temin edilebildigi
dénemlerde uygulanan programlarin daha olumlu sonuglar sagladigi da
gbrulmektedir.

Konuya iligskin olarak, 1980 sonrasi kamu kesimi ve finansmaninda
ortaya c¢ikan gelismeler dérdincu bdélimde ayrintili  bir bicimde ele
alinacagindan, tarihsel cerceve icinde, 1980 yili sonrasi i¢ borglanma ve

kamu finansmani konulari bu bélimde sinirli dizeyde ele alinmistir.

8 2001 krizi sonrasindaki programa iliskin olarak Akyuz ve Boratav (2002) gibi yazarlar, Turk Hukimeti'nin, elinde
DIBS bulunduran ve rant elde eden kiigik zimrenin, pastadan aldigi payi artirabilmek igin dusik gelirli isGi
gruplarindan ilave fedakarliklar bekledigini, ancak bunun tek yol olmadigini, alternatif bir kag yéntemin, Keynesyen
yaklasim kapsaminda Uretilebileceg@ini 6ne stirmustir.
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UcUNCU BOLUM
TURKIYE’DE iC BORGLANMANIN YAPISI

Bu bdélumde Turkiye'de mevcut bulunan borglanma yapisi
incelenerek, borgclanmanin yasal ¢ergevesi icinde tanimlar arastirilacak, séz
konusu yapinin arag¢, yéntem ve sonugclarina iliskin bulgulara ulasiimaya

calisilacaktir.

3.1. ig Borglanma Yetkisi

4749 sayili Kanuna gére, Turkiye Cumhuriyeti adina devlet i¢ borcu,
Hazine geri 6deme garantisi, Hazine kargi garantisi vermeye ve verilen
garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya, hibe almaya ve bunlardan
kaynaklanan Hazine alacaklarini yénetmeye, Konsolide butgce 6demelerini
zamaninda yapabilmek, nakit akimlari arasindaki dénemsel farkliliklarin
6demeler Gzerindeki olumsuz etkilerini énlemek amaciyla, kisa dénemli nakit
ihtiyacini karsilamak igin para piyasalarinda nakit igslem yapmaya ve/veya
yaptirmaya, Hazine hesaplarinda olusacak nakit fazlaliklarini dederlendirmek
amaciyla TCMB araciligiyla nemalandiriimasini teminen islem yaptirmaya,
Hazine tarafindan ihrac edilecek DIBS’lerin gesitlerine, satis yéntemlerine,
faiz kosullarina, vadelerine, basim ve 6demelerine iligkin her tirlt esaslar ve
bunlara iligkin diger sartlari belirlemeye Hazine’'nin bagli bulundugu Bakan
yetkilidir. Bakan bu yetkisini ilgili butce yilinda gecerli olmak Uzere
Mustesarliga devredebilir. Yetki devri, Bakanin sorumlulugunu ortadan

kaldirmaz.

Hazine yatirnm garantisi ve Hazine Ulke garantisi vermeye ve verilen
garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya; hibe ve bor¢ vermeye

Mdistesarligin gérusu ve Bakanin teklifi Uzerine Bakanlar Kurulu yetkilidir.
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3.2. Bor¢glanma Limiti

Mali yil icinde, Ulkenin kalkinma hedefleri, mali surdurulebilirlik,
piyasalardaki gliven ve istikrar ve makro ekonomik dengeler dikkate alinarak,
yili butce kanununda belirtilen baglangi¢c 6denekleri toplami ile tahmin edilen
gelirler arasindaki fark miktari kadar net borg¢ kullanimi yapilabilir. Bu sinir

% 5 oraninda artirilabilir.

Ozel tertip devlet i¢ borglanma senetleri, ancak karsiliginda ilgili yil
butce kanununda yeterli 6denek olmasi kaydiyla ihrag edilir. Yil icinde ortaya
cilkan ve o6nceden o6ngérulmeyen gelismeler igin &6zel tertip devlet i¢
borglanma senetleri ise ancak édenek kalemleri arasinda aktarma yapilarak,

ihrag edilebilir.

Ikrazen verilen senetlerden kaynaklanan Hazine alacaklarinin
(Hazine’nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'ndan olan alacaklar
harig) ilgili mevzuat ¢ergevesinde silinmesi halinde bu tutarlar yili butgesine
odenek konmak kaydiyla biitgeye gider olarak kaydedilir.®

3.3. Borclanma Araclari

Turkiye'de kamu kesimi butce acgiginin i¢c borgla finansmaninda
kullanilan iki temel aracgtan s6z edilebilir. Bunlar para piyasasi nakit islemleri
ve DIBS ihraclaridir.

Bélumun ilk alt baglhiginda bu aracglar, mevzuatta yer alan tanimlardan
da yararlanilarak acgiklanmaya calisilacaktir.  Bdylelikle  6éncelikle

bor¢glanmanin gerceklesmesinde kullanilan araglar taninmig olacaktir.

3.3.1. Para Piyasasi Nakit islemleri

Hazinenin kisa vadeli nakit ihtiyacini kargilamak tzere DIBS ihrag
etmeksizin yapilan azami otuz guin vadeli bor¢glanmalar ile kisa vadeli Hazine
nakit fazlasini degerlendirmek Uzere yapilan azami otuz gun sdreli islemler

bu tanimin konusunu olusturur.

® Bkz. 4749 sayill Kamu Finansmani ve Borg Y&netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun.
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Hazine, para piyasalarinda yapacadl nakit islemlerini piyasa
yapicilari ile gerceklestirir.

Bu tip islemler bir borglanma araci olmasina karsin vadelerinin bir
aylik dénemi asmamasi ve henlz hi¢ kullanilmamis olmasi nedeniyle,

calisma icinde ayrintili olarak ele alinmayacaktir.

3.3.2. Devlet i¢ Borglanma Senetleri

Devletin kaynak ihtiyacini karsilamak amaci ile Hazine tarafindan
yurt icinde ihrac edilen borgclanma senetlerine DIBS adi veriimektedir.
Devletin DIBS karsiliyi topladi§i kaynaklar, kagida bagli borglari
olusturmaktadir.

ic bor¢c stokunun en blyuk kalemini olusturan DIBS'ler ihrag
amaclari, piyasa kosullarin ve borglanilabilir kaynagin &ézellikleri
cercevesinde, farkli miktarlarda, farkh tdrlerde ve farkli yéntemlerle ihrag
edilebilmektedirler.

DiBS’ler Elektronik Menkul Kiymet Transferi Sistemi'nin (EMKT)
faaliyete gecmesinden 6nce, ilk etapta fiziki olarak basilmak suretiyle
aretilmis, islemler fiziki kiymetlerle gergeklestiriimistir. Daha sonra, TCMB
subelerinde depo hesaplari agilarak kaydi ortamda takip edilmigtir. EMKT
sisteminin faaliyete gecmesini takiben DIBS’lerin tamamina yakini elektronik
olarak Uretiimektedir. DiBS’lere iliskin islemler de buyik 6lcide elektronik
olarak gerceklesmektedir. Béylelikle, DiBS’lerin konu oldugu 6deme ve takas
igslemlerinin guvenilirligi artmig, maliyetlerinin dismesi ve islem hizinin

yukselmesi ile DIBS'lerin ikincil piyasasinin derinlesmesi saglanmistir.

3.3.2.1. DIBS Tiirleri

DIBS’ler vadeleri, kuponlu veya iskontolu oluglari veya tanimli
olduklari para cinsi bakimindan farkliliklar géstermektedir. Bu alt baslikta

DIBS’lerin tr ve dzellikleri agiklanacaktir.
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3.3.2.1.1. Hazine Bonolari - Devlet Tahvilleri Ayrimi

Inrac edildikleri tarih itibariyla vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine

kadar) kiymetler hazine bonolari olarak adlandirilir.

Iktisadi yazinda genel olarak kisa vadeli nakit ihtiyacini karsilamak
icin ihrag edilen hazine bonolari’®, sermaye ve para piyasalarinin gelistigi
guntmuzde, kisa vadeli kiymetlere olan talebin karsilanabilmesi'’ ve/veya
bor¢ ybdnetiminde ortaya cikan bazi teknik gereklilik nedeniyle de ihrag

edildigi gorulmektedir. '

Ihrac edildikleri tarih itibariyla vadeleri bir yildan uzun olan (364 gin
ve Uzeri) kiymetler devlet tahvilleri olarak adlandirilir. Ekonomik istikrarin
varligi halinde kamu kesimi i¢ borg stoklarinin buyik bdlumunu olusturan
tahviller, istikrardan yoksun ve gelecege iliskin belirsizligin varoldugu
ekonomilerde nedeniyle talep gérmemekte, kamu kesimi i¢ bor¢ stoku
icerisindeki agirligini kaybetmektedir.

3.3.2.1.2. iskontolu - Kuponlu Ayrimi

Faiz d6demesi anapara ile birlikte vade sonunda olan DIBS’ler
iskontolu DIBS’ler olarak adlandirilir. Bu tir kiymetlerde, itfa tarihinde
Uzerinde yazilan nominal tutar édenir. Iskontolu kiymetlerin fiyati, kiymetin

bugiinkt degeri hesaplanarak (iskonto edilerek) bulunur.

Faiz 6demeleri kupon dobnemlerinde, anapara &demesi vade
sonunda olan DIBS’ler ise kuponlu DIBS’ler olarak adlandirilir. Bu tip
kiymetler, ihra¢ tarihinden itfa tarihine kadar gegen sure icerisinde belirli
araliklarla kupon faizi 6édemesine tabidir. Bununla birlikte son kupon ile
beraber Uzerinde yazan nominal degeri de édenir. Bu tur kiymetlerin fiyati,
kiymete iligkin tim kuponlarin (kiymet ihra¢ edildikten sonra kupon édemesi

yapilmig ve tasididi kupon sayisi azalmissa, kalan kuponlarin) ve itfada

"% Bkz. dalgali borclar sayfa 4

" Yatinm fonlarinin portféylerine, vadeye kalan giin sayisi en ¢ok 180 giin olan DiBS'leri alabilirler. Bu siire daha
6nce 91 gindi. Ayrica banka ve diger finansal kuruluslar, portfdylerinde bir vade cesitliligi yaratabilmek amaciyla,
bazi dénemlerde kisa vadeli senet talebinde bulunmaktadiriar.

"2 Bkz. Degisken Faizli Kuponlu Kiymetler sayfa 59.
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6denecek nominal tutarin buglnkt degerini hesaplanarak (iskonto edilerek)

bulunur.

3.3.2.1.2.1. Sabit Faizli Kuponlu Kiymetler

Bu tdr kiymetlerin kupon faizleri, ihrag asamasinda ihra¢ eden
tarafindan belirlenir. itfaya kadar tim kuponlar ayni oran kullanilarak

hesaplanir ve é6denir.

Bu tip kiymetlerde, faiz riski kiymeti elinde bulundurana aittir.
Faizlerin yukseldigi bir ddnemde mevcut sabit faizli kuponlu kiymetler deger
yitirecek, faizlerin distigu bir dénemde ise mevcut sabit kuponlu kiymetlerin

dederi artacaktir.

3.3.2.1.2.2. Degisken Faizli Kuponlu Kiymetler

Degdisken faizli kuponlu kiymetlerin (FRN) kupon oranlari, itfaya
kadar degisebilmekte ve her bir kupon igin farkli tutarda &deme
yapilmaktadir. Bu kiymetlere iligkin olarak sik kullanilan bazi turler asagidaki

gibi siralanabilir.

- Kiymetin kupon faizleri, referans ihalelerde veya belli bir ddnemde
gerceklestirilen ihalelerde ortaya c¢ikan faizler esas alinarak
belirlenebilir. Bu tur kiymetlerde, kuponlar, ihraci takip eden
doénemlerdeki faiz degisimlerini icereceginden ihrag¢ eden taraf faiz
riskini Ustlenmektedir. Bununla birlikte, faiz belirleme ve kupon
6deme donemleri arasinda dénemsel fark bulunabilmektedir.
Kupon faizini belirlemek tGzere referans ihale yapilimasi halinde,
diger ihalelerden farkli dizenlemeler mevcuttur. Buna goére, ilgili
FRN’in kupon suresi ile ayni vadeli iskontolu kiymet ihra¢ edilir.
Satig tutari, ihalenin dizenlendigi ay boyunca piyasaya yapilacak
toplam itfa tutarinin belli bir orani olup, ihale 6ncesinde
kamuoyuna duyurulur. Bu tip ihalelerde piyasa yapicisi bankalara
ihalelere iligkin olarak taninan ayricaliklar uygulanmamakta, her
bir katilimcinin ihalede satin alabilecedi kiymet tutarina sinirlama

getirilmektedir. Boylelikle piyasa faiz dizeyinin ilgili FRN’in kupon

59



faizlerine mimkin olan en genis katilimla ve dogru bir bigcimde

yansimasi saglanmaktadir',

Kiymetlerin kupon faizleri, enflasyona endeksli olabilir. Kupon
suresinde fiyatlardaki degisim orani dodrudan veya belirli bir
miktarda ek getiri ile birlikte kupon édemesinde kullanilabilir. Bu
tr kiymetlerde, kuponlar fiyat degisimlerini icerecegdinden,

yatirimci agisindan enflasyon riski s6z konusu olmayacaktir.

Déviz kurundaki degisime endeksli kiymetler ihra¢ edilebilir. Bu
tur kiymetlerin 6demeleri yerel para cinsinden yapilsa da, kupon
faizleri kurdaki yuzde degisimi icerebilir. Turkiye'de, Haziran
2001'de gerceklesen ve kamuoyunda Takas ihaleleri olarak
bilinen tahvil ihraglarinda bu kiymetler kullaniimistir. Bu
kiymetlere iligkin kupon ve anapara 6demelerinde, kurdaki
degisim orani kullanilarak, kiymetlerin butinuyle kur riskinden
arinmasi saglanmistir. Béylelikle Subat 2001 krizi éncesinde
finansal piyasalardaki en &6nemli kirilganliklardan biri olan
bankalarin déviz pozisyon agiklarinin énemli élcide azaltiimasi

saglanmistir.

3.3.2.1.3. Yerel Para Cinsinden - D6viz Cinsinden Ayrimi

I

borglanma araclari yerli para cinsinden ihra¢ edilebilecedi gibi,

herhangi bir yabanci Ulke parasi cinsinden de ihra¢ edilebilir. Kiymetler

tanimlandidi para cinsinden satilir ve itfalari da o para cinsinden gergeklesir.

Déviz cinsinden ihra¢ edilen kiymetler, ilgili déviz kurunda meydana gelen

degisimleri icinde barindirdigindan bu tip kiymetlerle ilgili olarak bir kur

riskinden s6z edilemez.

Devlet i¢ borglanmasinda ihra¢ edilen kiymetlerin para cinsine goére,

ic borclanmanin etkileri de farklilagsmaktadir.

" Ihalelere 6nceden belirlenen tutarda teklif gelmemesi durumunda, gelen teklif tutarinin % 901 kabul edilerek ihale

sonuglandirihir.
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3.4. Bor¢clanma Yontemleri

Devlet i¢ bor¢lanmasinda kullanilan yéntemler, borglanmanin
nedenine ve borglanilan kaynaga goére farkliliklar g&sterebilmektedir.
Turkiye'de, DIBS’lerin ihraglarinda kullanilan, ihale, TAP satig, halka arz ve
6zel tertip kiymet ihraci (dogrudan satis) olmak Uzere baglica dért yéntem
mevcuttur. Bu alt baglkta bu yéntemlere iligkin sureclere, genel olarak
deginilecektir.

3.4.1. ihale Yontemi

Bu alt basglkta, kamu kesimi agiklarinin bor¢lanma ile finansmaninda
en c¢ok kullanilan yéntem olan ihalelerin, teorik ve teknik cercevesi ile i¢

bor¢lanma ihalelerine iligkin Turkiye’de mevcut yapi aciklanacaktir.

3.4.1.1. Genel Olarak ihale Teorisi

Biermann ve Fernandez (1998)’e gbre, ihale yéntemi, ihaleye konu
olan mal veya hizmetlerin tahsisinin alicilar veya saticilar arasindaki fiyat

rekabetine gére yapildidi bir sistemi ifade etmektedir.

Bir baska tanima gére ihale, kaynaklarin dagitiminin ve fiyatlarin,
piyasa katihmcilarinin teklifleri ile belirlendigi, agik ve tanimlanabilir kurallari
olan bir piyasa mekanizmasidir (McAfee ve McMillan, 1987).

Binmore ve Klemperer (2002)’e gére ise iyi tasarlanmis bir ihale,
kaynaklarin onu en iyi sekilde degerleyecek olanlara dagitimini ifade
etmektedir.

Feldmann ve Mehra (1993)’ya gbre, ihale dar anlamiyla bir tahsis
yéntemidir. Ihaleler nesnenin piyasa fiyatinin olusmasi sirecine katkida
bulunurlar. Bu 6zellidi ile ihaleler piyasada var olan bilgi asimetrisini iclerinde
barindirirlar. Ihale konusu mal ve/veya hizmetler tek bir parca olabilecegi gibi,

es 6zellikli mal ve hizmetlerin ¢oklu pargalari da olabilirler.

Ihaleler, mal ve hizmetlerin, sabit bir fiyat ve standart degerlerin

disinda alinabilmesine veya satilabilmesine olanak saglar. Fiyatlar, cari arz
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ve talep kosullari, dolayisiyla beklentileri yansitir. ihaleyi duzenleyen
acisindan, arzulanan sonug, mevcut piyasa kosullarinda ihale fiyatinin, ihale
konusu mal veya hizmete iligkin olarak, kendisi i¢cin en avantajli fiyatin
(satista en yuksek, aligsta en duguk) olusmasidir. Bu ayni zamanda ihalenin
varolus nedenidir. Eder ihaleyi duzenleyenin, s6z konusu dederi bilmesi
halinde, ihale dizenlemeye gerek kalmayacak, satici, ihale konusu mal veya
hizmeti, satigta, en fazla degerleyen potansiyel aliciyla, alista ise en dusuk
degerleyen potansiyel saticiyla ayni veya yaklasik fiyattan teklif ederek
anlagsmaya calisacaktir. Ancak genelde, nesnelerin fiyati belirsizdir ve bu
anlamda yoéntem c¢ok gerekli bir piyasa mekanizmasi olarak kargimiza
cikmaktadir (Jacobsen, 1999).

McMillan (1994b) ve Cramton (2001)’a gére, ihale ydnteminin belli

basli avantajlari su sekilde siralanabilir:

Ihaleler, rekabetci yapisi nedeniyle yiksek gelir saglamaktadir.

(Ahs ihalelerinde dusuk maliyet imkani saglamaktadir.)
- Kaynak dagiliminda etkinlik saglanmaktadir.

- Ihale kurallarina bagli olarak, tekellesme engellenebilir, katiimci

yelpazesi genigletilebilir.

- Ihaleler, duzenleyenlere piyasa hakkinda daha genis bir bilgi

setini temin eder.
- Diger yéntemlerle karsilastirildiginda seffaf ve adildir.
- Ihaleler, duizenlendigi konularla ilgili olarak sosyal etkinlik sagdlar.

Genel olarak ihale kavramiyla ilgili gérusler yukaridaki ¢cercevede ele
alinabilir. Bununla birlikte, McMillan (1994a)’a gére, hangi yéntem kullanilirsa
kullanilsin idarece 6ncelikle karar verilmesi gereken husus, nesneyi alanin
ikincil piyasalarda nesneyi yeniden satmasina izin verilip verilmeyecegidir.
Bunun nedeni iyi bir sekilde isleyen ikincil piyasalarda nesne, nihayetinde

kendisini en iyi sekilde degerlendirecek olan kisilerin kullanimina gegecegidir.
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Buna karsin, Binmore ve Klemperer (2001)’e gére, nesnelerin ikincil
piyasalarda yeniden satisinin etkin bir ilk dagitimin yerine gegcemeyecegini,
bu anlamda nesnenin ilk elden ¢ikigI esnasinda dogdru yéntemin bulunmasi
¢cok énemlidir.

Her ne gerekge ile tercih edilirse edilsin, ginimizde kamu kesimi
aciklarini borglanma ile finanse eden, gelismis veya az gelismis Ulkelerin
genelinde yéntem olarak ihale tercih edilmektedir. Ihalelerin, seffaflik, firsat
esitligi ve etkinlik avantajlari onu borglanma yéntemleri arasinda &ne

cikarmaktadir.

Turkiye’de de dunyadaki bir cok érnekte oldugu gibi ihale yéntemi,
DiBS’lerin ihraclarinda kullanilan temel ara¢ haline gelmistir. 1985 yilindan
bu yana Hazine tarafindan agilan i¢ borglanma ihaleleri ile kamu kesimi

aciklari dizenli olarak finanse edilmektedir.

Takip eden alt bélumlerde ihalelerin turleri ele alinirken, yalnizca i¢
bor¢ ydnetimi kapsaminda dlzenlenen ihaleler géz &énune alinarak
dederlendirme yapilmayacak ve tez amacina sadik kalinacaktir. Turkiye’'de

mevcut i¢ bor¢ yénetimi dahilindeki unsurlar agiklanacaktir.

3.4.1.2. ihale Tiirleri

Yaygin olarak kullanilan ihale yéntemini amaca gére, satis ihaleleri,
alis ihaleleri, degisim ihaleleri olarak, degerlendirme tipine gére c¢oklu fiyat

(geleneksel) ve tek fiyat (son fiyat) ihaleleri olarak ayirmak mumkundur.

3.4.1.2.1. Amaca Gore

Turkiye’de Hazine, DIBS'lerin, satiglari, geri alimlari ve bagka bir
kiymet ile degisimlerini (piyasa yapiciligi ¢cercevesinde yapilan ihale sonrasi

degisim hari¢) genel olarak ihale yéntemi ile gerceklestirmektedir.

Satis ihaleleri, DIBS’lerin ihraclarinin gerceklestigi ihalelerdir. Séz

konusu ihalelerde, Hazine DIBS satarak nakit ihtiyacini karsilar. Geri alim
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ihaleleri ise, daha énceden ihrac edilmis bulunan DiBS’lerin vade bitiminden

once Hazine tarafindan geri alinmasi i¢in agilan ihalelerdir.
Iki ihale tarintn farklari asagidaki gibi siralanabilir:

- Satis ihalelerinde Hazine, nakit karsili§i DIBS satar. Geri alim

ihalelerinde ise Hazine, DIBS alir ve karsiliinda nakit édeme

yapar.

- Satis ihaleleri, en yuksek fiyath tekliften, en dugsuk fiyatli teklife
siralama yapilarak degerlendirilir. Buna kargin geri alim

ihalelerinde siralama tam tersidir.

- Satig ihaleleri, Hazine’'nin nakit ihtiyacini karsilamak Uzere,
duzenlenmektedir. Buna karsin geri alim ihaleleri bor¢ vade
yapisini duzenlemek ve belli bir tarihteki itfa tutarini azaltmak

amaciyla gerceklestiriimektedir.

- Satis ihaleleri, konusu olan DIiBS’ler vade bitiminde itfa
edileceginden, i¢ bor¢ stokunu artirirlar. Buna kargin geri alim
ihaleleri, daha &énce ihrac edilmis DIBS tutarini azaltacagindan,

tam tersi etkide bulunarak bor¢ stokunda azalmaya neden olurlar.

Geri alim ihaleleri ile erken itfa arasindaki temel fark, erken itfanin
idari bir iglem olmasi ve erken itfaya esas fiyatin Hazine tarafindan
belirlenmesidir. Buna karsin geri alim ihalesinde ihale katilimcilari, ihale

fiyatinin olusmasina katkida bulunurlar.

Degisim ihaleleri, daha énce ihrag edilmis bir DIBS'in, farkli bir DIBS
ile degistiriimesi icin duzenlenen ihalelerdir. Degisim ihalelerinde geri alinan
kiymet yerine verilen kiymet, ilk kez ihrac¢ edilebilecegi gibi, daha énce ihrag

edilmis bir kiymet de olabilir.

Degisim ihalelerinde geri alinan veya satilan kiymetin fiyati Hazine
tarafindan ilan edilirken, fiyati Hazine tarafindan belirlenmeyen DIBS igin fiyat

teklifi alinir. Ihale sonucunun Hazine tarafindan belirlenmesini takiben, geri
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alinacak kiymetin karsiliginda yeni kiymet, ihaleyi kazanan katilimcilara

teslim edilir.

Degisim ihaleleri, Hazine’'nin gelecekte yapacagi i¢ bor¢ 6demelerini
yeniden dizenlemek, i¢ bor¢ stokunu olusturan unsurlardan bir bélimundn
vadesinin uzatmak, para birimi veya faiz turG bilesimini degistirmek gibi
gerekcelerle dluzenlenmektedir. Degisim ihaleleri ile elde edilen vade
uzamasinin, piyasada olumsuz karsilanmamasinin nedeni, ihaleye katilimin

goénullulik esasina dayanmasi ve piyasa kosullarinda gerceklestiriimesidir.

3.4.1.2.2. Degerlendirme Tipine Goére

Ihale degerlendirmede, cogunlukla kullanilan yéntemler, tek fiyat

ihaleleri ve goklu fiyat ihaleleridir.

Tek fiyat ihalelerinde, gelen teklifler fiyata gore, ihaleyi dizenleyen (i¢
borclanma ihalelerinde, Hazine) acisindan en avantajli olandan, en
avantajsiz olana dogru siralanir ve ihaleyi dizenleyen hangi fiyata kadar olan
teklifleri kabul edecegini belirler. Kabul edilen son teklifte yer alan fiyat tim
kazananlara uygulanir. Coklu fiyat ihalelerinde ise, kabul edilen her teklif

kendi fiyatindan degerlendirilir.

S6z konusu iki dederlendirme yoéntemi arasindaki fark, bir satis
ihalesini temsil eden Sekil 3.1 Uzerinde gdsterilebilir. Sekilde yer alan, P,
kiymet icin énerilen fiyati, P°, kiymet icin 6nerilen en yuksek fiyat, Q, kiymet
miktarini, P?, ihalede kabul edilen son teklife ait fiyati, Q?, ihale diizenleyenin
satmay kabul ettigi kiymet miktarini, D? ihale tekliflerinin yatay toplamiyla

olusmus ihale talep egrisini ifade eder.

Sekil 3.1°de de gorulduagu gibi, ihalede gelen teklif miktari ile fiyat
arasinda ters yénlu bir iligki vardir (satis ihaleleri icin). ihalede gerceklesecek
satig miktar teklif verme suresi bittikten sonra ve kesin olarak, ihaleyi
duzenleyen tarafindan belirlendiginden, ihalede satilan miktar fiyat eksenine

paralel bir dogru parcasi ile gésterilmigtir.
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Sekil 3.1’de yer alan ihale talebi veri alindiginda ve degerlendirme
yénteminin ihale tekliflerini degistirmedigi varsayimiyla, ihale degerlendirmesi
tek fiyat yéntemi esas alinarak yapilirsa, inalede OQ*CP? dikdértgeninin alani
kadar (A) borglaniimis olacaktir. Bu durumda ihaleyi duzenleyen [OQ?]
tutarinda DIBS satisi yapacak, yani [P” P?] fiyat araligindaki tum teklifleri
kabul edecek, satilan her bir birim kiymet i¢in P? fiyatini tahsil edecektir.
Denklem 3.1 toplam borglanma hasilatini ifade etmektedir. Burada Q', P' fiyat
duzeyinden génderilen tekliflerin toplamidir ve P° > P' > P¥dir.

A=P?zQ'=P°Q? (3.1)

»

Sekil 3.1: ihale Talebi ve Degerlendirme Yontemi

Ayni, teklif kosullari ve satilan birim, ¢oklu fiyat yénteminde farkh
sonuglar verecektir. Her teklif kendi fiyatindan degerlendirildiginde, ihalede
gerceklesecek borglanma tutari, OQ?CP° yamugunun alani kadar (A+B)
olacaktir. Bu durumda borglanma hasilati denklem 3.2°deki sekilde

gerceklesecektir.
A+B=zP'Q (3.2)

Ayni teklifler ile ayni birim satista iki yontem arasindaki hasilat farki,
CcP°pP? Ucgeninin alani (B) kadar olacaktir. Béylece satis ihalelerinde, ihaleyi

duzenleyen Hazine en yUksek ve en dusuk fiyatlar arasinda olusan farklari,
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tek fiyat ihalelerinde katilimcilara terk etmekte, ¢oklu fiyat ihalelerinde kendisi

almaktadir.

Ozellikle, borclanma gereginin yukseldigi ve piyasada éngérilebilir
vadenin kisaldigi durumlarda, yatirimcilarin borglanma ihalelerine daha

tereddutsuz katilabilmeleri icin tek fiyat ihalelerinin tercih edildigi géralur.

S6z konusu iki yéntem arasindaki farklari daha basit bigcimde
gorebilmek icin her ne kadar ihale talebinin ihale degerlendirme yénteminden
etkilenmedidi varsayilmis olsa da, gercek hayatta, tekli fiyat ihalesinde
cikacak herhangi bir son fiyat dizeyine razi gelen katihmcilar mevcuttur. Bu
tur katihmcilarin bir kismi, tek fiyat ihalelerine, kendilerine bir maliyet
getirmeyecegdini de géz énlne alarak, ¢cok yuksek fiyatlardan teklif génderirler
ve ihalede kazanma olasiliklarini kesin seviyesine yakinsamaya caligirlar.
Buna karsin c¢oklu fiyat ihalelerinde bdyle bir teklif stratejisi izlenemez. Bu
baglamda ihale ydntemindeki degisimin ihale talebini degistirecegi
sdylenebilir. Bunun anlami tim diger kosullar ayni kabul edildiginde, ihale
dederlendirme yoénteminin, tek fiyattan, ¢oklu fiyata dénusturiimesi, ihale

talebinin fiyat esnekligini artiracaktir.

Sekil 3.1'de yer alan ve kesikli gizgi ile gésteriimis olan D*, coklu
fiyat ihalesinin talep egrisidir. D egrisinin, D*"’e gore daha yatik olmasi, D
egrisinin fiyat talep esnekliginin, yuksek oldugunu ifade eder. Coklu fiyat
ihalesinde, ihale talebinin, ihale degerlendirme ydénteminden etkilendigi

durumda, ihale hasilatt OQ*CP' yamugunun alani kadar (A+y) olacaktir.

Tekli fiyat ihalelerine gelen tekliflerin fiyat araligi, c¢oklu fiyat
ihalelerine gelen tekliflerin fiyat araligindan daha genistir. Coklu fiyat ihaleleri,
katilimcilarinin daha genig bir veri seti kullanmasini gerektirir. Bu nedenle,
belirsizligin  yuksek  oldugu dénemlerde  beklenmedik  sonuglar
dogurabilmektedir.

Tarkiye’de Hazine’nin duzenlemis oldugu, i¢ borglanma ihalelerinde,
genel olarak coklu fiyat yéntemi kullaniimistir. Buna karsin i¢ borglanma
krizinin yasandigi ve Hazine’'nin dizenlemis oldugu bazi ihalelerin iptal
edildigi Ekim 1993 - Ocak 1994 déneminin ardindan Mayis 1994’e kadar tek
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fiyat ihaleleri duzenlenerek, ihalelere katilim kolaylastiriimistir. Bunun
yaninda, Subat 2001 krizinin ardindan yine i¢ borglanma ihalelerine katilimi
artirmak ve artan i¢ borgclanma geregini daha etkin bir bicimde karsilamak
amaciyla, Mart 2001’de tek fiyat ihaleleri dizenlenmeye baslamis, i¢ borg
yénetiminde istikrarin elde edilmesiyle birlikte, Subat 2004’te tekrar coklu

fiyat ihalelerine dénuimustar.

3.4.1.3. Tiirkiye’de i¢ Borglanma ihaleleri (1985-2005)

Ihale yéntemi 1985 yilindan itibaren diizenli olarak, kamu kesimi
aciklarinin finansmaninda kullaniimis ve i¢ bor¢lanmanin temel araci haline

gelmistir.

Ihalenin ilk asamasi, Hazine'nin nakit ihtiyacini gidermek igin
gerceklestirecedi DIBS ihalesi ile ilgili olarak, ihaleye ve DIBS’e iligkin tim

6zelliklere karar vererek kamuoyuna duyurmasidir.

1211 Sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile 4749
Saylli Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Duzenlenmesi Hakkinda
Kanun kapsaminda TCMB, Hikumetin mali ajani olarak, DIBS Ihaleleri’nin
tim idari islemlerini, Hikimet nam ve hesabina yurutmekle gérevlidir. Bu
cercevede TCMB, Hazine tarafindan duyurulan ihalelere iligkin olarak her
tarla teknik altyapiyr hazirlamakta, ihaleye gelen teklifleri toplamakta ve fiyata

gbre siralayarak Hazine’ye géndermektedir.

Ihale teklifleri, Elektronik Fon Transferi Sistemi (EFT) Uyesi olan
banka ve araci kurumlar ile Takasbank nezdinde faaliyet géstermekte olan
Takasbank Elektronik Transfer Sistemi (TETS) Uyesi araci kuruluglar
tarafindan séz konusu sistemler Uzerinden elektronik olarak, sé6z konusu iki
elektronik transfer sistemine de Uye olmayan kuruluslar tarafindan faks ile
génderilebilmekte, bunun yaninda isteyen sahislarin subelerine basvurmasi
ile dogrudan TCMB'’ye verilebilmektedir.

Ihale katilimcilari toplam nominal tekliflerinin % 1’i tutarinda nakit

teminat yatirmak zorundadirlar. Teminatini ihale tekliflerinin toplanma
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stresinde yatirmayan katilimcilarin teklifleri gecersiz sayilir'. Valér giiniinde
ihale yakuimlalUklerini yerine getirmeyen katilimcilarin teminatlari, Hazine'ye
irat kaydedilir ve takip eden ihalelere toplam nominal tekliflerinin % 20’si
tutarinda teminat yatirarak katilabilirler. % 20’lik teminat oraniyla ihalelere
teklif génderen katilimcinin tekrar ihale yuokimlaluguna yerine getirmemesi
halinde takip eden ihalede teminat orani % 100’e yukseltilir. Cezali duruma
dustukten sonra en az 4 ihaleye kurallara uygun bir bicimde katilan ve
yukumlultklerini yerine getiren katilimcilarin cezalari, Hazine tarafindan
kaldirilir.

Ihale teklifleri faiz, miktar ve borglanma gere§i g6z 6ninde
bulundurularak Hazine tarafindan degerlendirilerek, borglanilacak tutar
belirlenir. Hazine belirledidi ihale sonucunu TCMB'’ye bildirir ve TCMB ihale

sonucunu kamuoyuna duyurur.

Ihale sonucunun belli olmasinin ardindan yapiimasi gerekli idari
islemler TCMB tarafindan gergeklestirilir. TCMB valér gununde, ihaleyi
kazanan katilimcilarin dédemekle yukimltu olduklari ihale bedellerinin,
Hazine’nin TCMB nezdindeki hesaplarina girislerini takip eder, 6demelerini
tamamlayan ihale katihmcilarinin almaya hak kazandiklari DIBS’leri

katilimcinin depo hesaplarina aktarir.

Ihale sonucu satilan kiymetlerin, kupon ve anapara dédemeleri ile
Hazine’nin karar vermesi halinde erken itfa islemleri de TCMB tarafindan
yuratalar.

3.4.2. Satisa Arz Yontemi

DiBS’lerin daha &énceden belirlenmis fiyatlardan TCMB kanaliyla

satisa sunulmasi yéntemin TAP satisi olarak adlandirilir.

Bu yénteme gére Hazine, ihra¢ edilecek kiymete iliskin tim bilgileri
(vade, faiz, tar, fiyat v.d.) kamuoyuna duyurur. Piyasa yapiciligi uygulamasi
cercevesinde TAP satislar, piyasa yapicisi bankalar araciligiyla bu

bankalara veya TCMB subelerine basvuran tum gercek ve tuzel kKigilere

" Piyasa yapicisi bankalar, ihalelere teminat yatirmaksizin teklif gonderirler.
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yaplimakta, kiymet bedelleri toplami Hazine’nin TCMB nezdindeki TL veya

déviz hesaplarina aktariimaktadir.

Fiyatin rekabetci olarak belilenmemesi, bireysel yatirimcilarin ihrag
edilen kiymetlere ulagsmalarinda gerekli operasyonel kolayliklarin
bulunmayisi gibi dezavantajlar nedeniyle nadir olarak basvurulan bu

yéntemin, i¢ bor¢ stoku icindeki agirligi da oldukg¢a duguktur.

3.4.3. Halka Arz Yontemi

DiBS’lerin ihraglarinda kullanilan bir diger yéntem halka arz
yéntemidir. Dogrudan hane halkinin tasarruflarinin borglanma yoluyla
hukumetler tarafindan kullaniimasini amaglayan halka arz y®nteminde,
piyasa yapiciligi uygulamasi éncesinde TCMB, halka arza aracilik etmek
isteyen banka ve diger finansal kuruluglardan, aracilik taleplerini toplamakta
ve Hazine’'nin uygun gérdagu kuruluglarla protokol imzalamaktaydi. Bu
sekliyle, halka arza aracilik eden kuruluglar, protokol c¢ercevesinde,
Hazine’den, satisina aracilik ettikleri kiymet tutarinin belli bir orani kadar
komisyon almaya hak kazanirlardi.

Piyasa yapicili§i cercevesinde, halka arz yoluyla yapilacak DIBS
ihraglarina sadece Piyasa Yapicilar aracilik edebilir. Bdylece halka arz
yoluyla yapilacak DIBS satiglarinda olusan komisyon kazanclarindan
yalnizca piyasa vyapicilarinin yararlanmasi temin edilerek, halka arz
komisyonlarinin  piyasa yapicihdinin  ayricaliklarindan  biri  olmasi

hedeflenmistir.

EMKT’nin faaliyete gecmesinden énce daha c¢ok miktarda kiymetin
fiziki basimini zorunlu kilan bu ihrag yéntemi, diger ihra¢c yéntemlerine gére
daha maliyetliydi. EMKT sisteminin faaliyete gecmesi bu tir maliyet
sorunlarinin ortadan kaldiriimasi bakimindan &énemli bir dénim noktasi

olmustur.

Bununla birlikte, bankalarin fon kaynaklari ile halka arz yénteminin
ybéneldigi bor¢clanma kaynagdinin ayni olmasi nedeniyle s6z konusu yéntem

Hazine ile bankalar arasinda ¢ikar ¢catismasina yol acabilmekte ve bankacilik
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sistemi disinda yeterli tasarruf unsurunun bulunmamasi halinde, mevduat
faizlerini ve dolayisiyla piyasadaki genel faiz dizeyini yukseltebilmektedir. Bu
bakimdan halka arz ile satig, halk arasinda “yastik alti tasarruf’ olarak bilinen
tasarruf unsurlarinin yuksek seviyede olduduna iligskin bulgularin gugla

oldugu dénemlerde gerceklestiriimektedir.

3.4.4. Ozel Tertip Kiymet ihraci

llgili yil butce kanunu ve ilgili mevzuat cercevesinde ihrag edilen ve
karsiliginda herhangi bir nakit girisi saglanmayan devlet i¢c borglanma

senetlerine 6zel tertip kiymetler olarak adlandirilr.

Hazine’'nin, kamu bankalari tGzerinden yaptidi igslemler nedeniyle, s6z
konusu bankalarin ugradiklari zararlar ile Hazine’den alacaklarin karsihgi
olarak 6zel tertip kiymet ihraci gerceklestirilebilir. Bunun yaninda Hazine’'nin
bankalarda tutulan mevduata iliskin olarak, mudiler lehine 6deme garantisi
vermesi nedeniyle, bankacilik sisteminde yapilan uygulamalar nedeniyle
ortaya ¢ikan zararlarin kargilanmasi igin 6zel tertip kiymet ihraci yapabilir. Bu
tir, 6zel tertip kiymet ihraclarinda belirleyici olan &zellik, bu ihraglarin
karsiliginda Hazine’'nin kasasina herhangi bir kaynagin girmemesidir. i¢ borg
stokunun nakit digi olarak tanimlanan bd&lumuna olusturan &zel tertip
kiymetlerin stok igindeki paylari ile ilgili olarak dérdtinctu bélumde ayrintili bilgi

verilecektir.

Bununla birlikte Hazine elinde atil fon bulunan kurum ve kuruluglara
daha énce belirtilen ihrag islemleri disinda dogrudan DIBS ihraci yaparak,
s6z konusu fonlari kullanabilmektedir. Bu tip 6zel tertip kiymet ihraglarinda
elde edilen hasilat ise i¢ bor¢ stokunun nakit olarak tanimlanan bélimunde

yer almaktadir.

3.4.5. Konsinye islem

Daha énceden ihra¢ edilmis DIBS’lerin ikincil piyasada TCMB
tarafindan Hazine nam ve hesabina alinip satiimasi islemleri konsinye
igslemler olarak adlandirilir. Piyasa yapiciligi sistemi ¢ercevesinde konsinye

igslemler, piyasa yapicilar ile gerceklestirilebilir.
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Bir borglanma ydntemi olarak konsinye islemler mimkin olmakla
birlikte, uygulamada basvurulan bir yéntem olmadigi i¢in, ¢calisma icerisinde

yalnizca tanimi aktarilacak, bu yénteme iliskin ayrintili bilgi sunulmayacaktir.

3.5. ic Borglanmada Basvurulan Kaynaklar

Ic borglanmada basvurulacak kaynaklar genel olarak, ticari bankalar
ve diger finansal kuruluglar, hane halki, kamu kurumlari ve merkez bankalari

olarak siralanabilir.

Bu alt baslikta bor¢glanmada basvurulabilecek bu kaynaklarin temel
Ozellikleri ile ekonomi Uzerindeki etkileri Uzerine genel bir bilgilendirme

sunulacaktir.

Dérdincu bélumde, i¢ bor¢ stokunun alacaklilar bazinda dagdilimina
iligkin verilerin de yardimiyla, Turkiye’de kamu kesimi aciklarinin

finansmaninda kullanilan kaynaklarin agirliklarinin seyri analiz edilecektir.

3.5.1. Ticari Bankalar ve Diger Finansal Kurulusglar

Ekonomide tasarruflarin énemli élgtude bir araya toplandigi bankacilik
sektérl, devletin de en agirlikh fon saglayicisidir. Bu bakimdan borg
yénetiminin basarisi ayni zamanda, banka bilangolari Uzerinde belirleyici”

unsurdur.

Bankacilik kesiminden borglanma yolu ile saglanan kaynaklarin
ekonomi Uzerindeki etkisi konjonktire gére farklilhklar gdsterir. Bankalar
topladiklari fonlar kredi olarak musterilerine dagitamiyor, kredi talebi tasarruf
hacmine ulasamiyor ise kamunun borgclanmasi ve bu kaynaklari verimli
alanlara harcamasi, ekonomide olumlu bir genisleme vyaratirken faiz
dususlerinin yaratacagdi enflasyon sirecini engeller. Buna karsin tasarruflarin
atil durumda olmadigi, fon talebi ile arzinin énemli élcide ortustuga bir
durumda kamu harcamalari bor¢lanma ile finanse edilirse, mevcut faiz

hadlerini yUkselterek, ézel kesimin yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilir.
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Bankalar, gelecek dénemlerdeki nakit akiglarini éngérmeye ve
gelecekte gerekli nakit gereksinimlerini giderme konusunda bir sorun
yasamaksizin, topladiklari kaynaklardan en yuksek getiriyi elde etmeye
calisirlar. Bu nedenle bankalarin, varliklarinin vade dagilimini yakamlultkleri
ile uyumlu bir bicimde olusturmasi beklenir. Bunun sonucunda, genel olarak
tasarruf sahiplerinin vade tercihleri bankalarin portféylerini de belirler.
Ekonomide uzun vadeli 6ngérilebilirlik varsa hem tasarruf sahiplerinin hem
de bankalarin tercihleri uzun vadeden yana olacaktir. Ekonomide gelecege
iliskin belirsizlik ylksekse, fon sahipleri ve fonlari toplayan bankalar daha
kisa vadeleri tercih edeceklerdir. Bir diger husus ekonomide kirilganlik
yaratan ve asiri oynaklida sahip parametreler (enflasyon, déviz kuru v.d.) de
fon sahipleri ile bankalarin portféy cesitlilijine iliskin kararlarini etkileyecektir.
Déviz kurunun ani yukseligler gosterebildidi bir ekonomide fon sahipleri de
tasarruflarinin bir bélumund déviz cinsinden tutmak isteyeceklerdir. Déviz
cinsinden hesaplarin tutarindaki artis, banka bilancolarinda bulunan déviz
yukumluluklerinin artmasina neden olacak, bankalar bu durumda doéviz

cinsinden yatirim araglarinin miktarini artirmak isteyeceklerdir.

Bankacilik sektéru ile fon sahipleri arasindaki bu zincirleme iligki s6z
konusu fonlardan en genis él¢ctide faydalanan devletin bor¢lanma kararlarini
etkileyecektir. Zora dayali bor¢glanmanin olmadidi bir durumda devletin ihrag
edecedi borglanma araclarinin 6zellikleri de yukarida sézu edilen fon

sahiplerinin tercihleri ile értismek zorunda olacaktir.

Bu acidan bakildiginda banka bilangolarinda yer alan varlik ve
yukimlaltklerin vade ve tur olarak bilesimleri, Ulke ekonomilerine duyulan
guven, belirlilik ve/veya kirilganlk yaratan unsurlar hakkinda énemli ipuglari

icerir.

Araci kurumlar ve yatirrm fonlari gibi diger finansal kuruluglarindan
borclaniimasinin,  6zellikleri ve  etkileri bakimindan  bankalardan

bor¢laniimasindan bir farklari bulunmamaktadir.
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3.5.2. Hane Halki

Toplumda yer alan gercek Kisilerin elinde bulunan tasarruflar
bor¢clanma icin bagvurulan kaynaklardan bir digeridir. Bireyle elde ettikleri
gelirleri tiketim ve tasarruflari arasinda dagitirlar. Hane halkinin marjinal
tuketim egilimi dustikce tasarruf hacmi artacaktir. Hane halki bu tasarruflari,
bankalarda mevduat olarak tutabilecekleri gibi, degerli madenler,
gayrimenkul, doéviz, menkul kiymetler v.d. vyatirm araclarina da
yoénlendirebilirler. Eger hane halki tasarruflari, finansal sisteme girmemigse
(gunluk hayatta yastik alti olarak adlandirilan formdaysa) kamu kesiminin i¢
bor¢lanma ile bu kaynaklari kullanmasinin ekonomi Gizerinde genigletici etkisi
olacaktir. Bu tur sistem disi tasarruflarin kamu kesiminin kullanimina
sunuldugu oranda, kamu kesiminin i¢ bor¢lanma ile finansmani nedeniyle

ortaya ¢ikan faiz artis baskisi o kadar az olacaktir.

Ozellikle para ikamesinin ylksek oldugu tlkelerde, ekonomik krizlerin
yasandigi dénemlerde, sisteme girmemis tasarruflarin kamu kesimince
kullanilabilmesi icin cesitli girisimlerde bulunulmaktadir. DIBS’lerin cazibesini
artirmak amaciyla, dusuk fiyattan ihraglar, primli ihraglar, toplumda surekli ve
ylksek oranda arttigi beklentisi hakim parametrelere (enflasyon, déviz kuru
v.d.) endeksli ihracglar gerceklestiriimekte, ihra¢ edilen kiymetler vergiden ve

her tarli muamele masrafindan muafiyet temin edilmektedir.

Egder, hane halkinin tasarruflari, finansal sistem icinde ise, kamu
kesiminin hane halki tasarruflarini kullanmasinin daraltici etkileri ortaya
cikabilir. Bu durumda kamunun hane halkina i¢ bor¢glanma araclarini satmasi,
finansal sistemde tasarruflara olan talebi artiracagindan faiz hadlerinin
yUkselmesine ve 0zel kesim yatirimlarinin faize duyarlihdina gére yatirim

hacminin azalmasina neden olacaktir.

Bunun yaninda kamu kesiminin (TCMB dahil) enflasyon yaratmayan
bir borclanma politikasi da izlemesi mimkundir. Kamu kesimi borglanma
yoluyla elde ettigi kaynaklari harcama yoluna gitmez ise ekonomide para
kullanim maliyetini artirmis olur. Bu durumda hane halkinin tuketimlerini

kismasi ve daha fazla tasarruf yapmasi saglanabilir. Tuketim azaliginin
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sonucu olarak enflasyon azaltilabilir. Dunyada cesitli uygulamalari gérulen,
Tarkiye’de ise hukuki altyapisi énemli élgide hazirlanmis ancak heniz
uygulanmamis olan “Likidite Senetleri” ihraglari ile piyasada bulunan para
arzi fazlasinin s6z konusu kiymetler karsiliginda sterilize edilerek enflasyon
etkisinin azaltiimasi hedeflenir. Bu tir kiymetler ile toplanan kaynaklar kamu

harcamalarinda kullaniimaz, sistemden cekilir.

Hane halki tasarruflarinin borglanma ile kullanilmasinda dikkat
edilmesi gerekli husus bu tur araclarin getiri oranlaridir. Getirisi yiksek olan
bu tdr araglar, hane halkinda gelir etkisi yaratarak, enflasyon uzerinde

olumsuz etkiye neden olabilirler.

Tarkiye’de de o6zellikle kamu kesimi borglanma gereginin arttigi
donemlerde para ikamesinin etkisiyle finansal sistem disinda tutulan
tasarruflarin kamu kesimi tarafindan kullanilabilmesini saglamak amaciyla
Halka Arz yéntemiyle satislar gerceklestirilmis, gercek kisilerin DIBS

ihalelerine katihmlarini tesvik edici duzenlemeler yapilmistir.

3.5.3. Kamu Kesimi

Kamu kesimi iginde, merkezi ydnetim diginda yer alan kamu
bankalari, kamu kurumlari, fonlar ve sosyal guvenlik kuruluslari gibi
unsurlarin ellerinde bulunan fazla fonlar da hikumet tarafindan bor¢glanma

yolu ile kullanilabilmektedir.

Kamu bankalari genel olarak, borglanma konusunda diger ticari
bankalar ve finansal kuruluglarla ayni seklide degerlendirilebilir. Konuya
iligkin farklihk, s6z konusu kamu bankalarinin mulkiyetlerine sahip bulunan
devletin bazi operasyonlarini bu kuruluslar Gzerinden gerceklestirebilmesi ve
ticari bankalarla buyuk él¢tide ayni sartlar altinda mevduat toplayan bu banka
kaynaklarinin, Hazine kararlariyla kullanilabilmesidir. Hazine ge¢miste bu
bankalara, ¢iftci, esnaf ve mitesebbisin desteklenmesine iligkin politikalar
nedeniyle ortaya ¢ikan édemeler ile maas édemelerini gerceklestirme gorevi
vermigtir. Bu tur faaliyetler Hazine’nin kamu bankalari nezdinde bir borcunun

olusmasina neden olmaktadir. Hazine’nin kamu bankalarina olan bu borglari,
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kagida bagli borglarda oldugu gibi alacakli tarafindan nakde
cevrilemediginden, kamu bankalari agisindan likidite ihtiyacini arttiran bir
etken olabilmektedir. Bu tur borglarin, ekonomide 6zellikle faizler Uzerinde
olumsuz etkide bulunmamasi igin, kisa vadede &6denmesi veya kagida
baglanarak, kamu bankalari acgisindan daha likit alacaklar haline

doénustartlmesi gereklidir. '

Kamu kesimi kaynaklarinin etkin kullaniimasi geregince, 6zerk
butcesi bulunan ve 6zel kanunla kurulmug ve kamusal nitelikli kurumlarin
ellerinde bulunan fonlarin batce aciklarinin finansmaninda kullaniimasi ve
bunun icin s6éz konusu kurumlara borg¢laniimasi mimkundur. Bu kapsamda,
6zellikle i¢ bor¢lanma ihalelerinde kamu kurumlarinin, ihalelerde gerceklesen
ortalama fiyattan alim haklari bulunmaktadir. Bunun yaninda, Hazine ile
kamu kurumunun mutabakati ile dogrudan 6zel tertip kiymet ihra¢ etmek
suretiyle de s6z konusu kaynaklar kullanilabilmektedir. Kamu kurumlarinin
harcama ve yukumlulUkleri nedeniyle kargi kargiya bulunduklari nakit akislari
da g6z onunde bulundurularak, bu tip kaynaklarin Hazine tarafindan
kullanilabilmesi  kamu  bor¢  ydénetimi  acisindan  olumlu  etkide
bulunabilmektedir.

1980’li yillarda Turk mali sistemine dahil olan fonlar dogrudan devlet
butcesinden, bireylerden ve ekonomide gerceklesen bazi islemler Gzerinden,
belli amaclarla kullaniimak ve butce disinda takip edilmek Uzere, elde ettigi
kaynaklari kamu kesimi butce aciklarinin finansmanina tahsis etmiglerdir.
Zaman iginde, s6z konusu fonlar kurulus amagclarindan uzaklasmis ve
faaliyetleri kamu finansman araci olma fonksiyonu ile sinirli kalmislardir.
Devletin dogrudan kaynak aktardigi fonlar agisindan konu uzun vadede
kamu kesimi dengesini d6nemli Olgide etkilememekle birlikte, 6zellikle
Calisanlari Tasarrufa Tegvik Hesabi (CTTH) ve Konut Edindirme Fonu gibi
caligsanlardan, sosyal guvenlik sistemine benzer nitelikli faaliyet gosteren
fonlarin kamu kesimince kullanilan kaynaklari, uzun vadede kamu i¢ borg
stokunun artmasina neden olmus ve butceler Gzerinde yUk olusturmustur.

Subat 2001 krizinden sonra yapilan bazi duzenlemelerle, CTTH'In tasfiye

® Kamu bankalarinin gérev zararlar ile ilgili olarak, 2001 yilinda yapilan operasyonlar garpicl bir érnek olarak
incelenebilir (Bkz. sayfa 48).
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sureci baglatiimis ve 31 Mayis 2006 tarihi itibariyle bu fona bakiye tasfiye
edilmistir. Halen tasfiyesi gerceklesmemis tek fon Konut Edindirme Fonu’dur.
2000’li yillarda istihdam digi isglcunin, sosyal acidan karsilastigi sorunlari
azaltmak icin kurulan Issizlik Sigortasi Fonu kaynaklarinin, issizlik sigortasi
uygulamasinda ortaya ¢ikan aksakliklar nedeniyle agiri duzeyde birikmesi ve
atil fon niteligi kazanmasi sonucunda, s6z konusu fon, devlet i¢c bor¢lanma
ihalelerinde gerceklesen ortalama fiyattan alimlar yapmaya baglamistir. 2005
yil sonu itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun alacaklilara gére dagiliminda kamu

bashgi altinda yer alan tutarin bayudk bir b6luma bu fona aittir.

Ozellikle 1970’li yillarda, borclanmada sikca basvurulan bir diger
kaynak sosyal guvenlik kuruluslarinin birikimleri olmustur. Sosyal guvenlik
kuruluslari, is¢i, memur, esnaf gibi, toplumsal Uretim unsurlarinda yer alan
bireylerin yasam boyu tuketimlerini duzlestirebilmek (calisirken elde ettikleri
yasam standardini, ¢alisma yasamindan bitisinden sonra da surdurebilmek)
amaciyla ayirdiklari fonlari bir araya getirirler, bu fonlari degerlendirirler ve
dyelerinin gelecek yasamlarina iligkin riskleri ortadan kaldirirlar. Calisma
yasami boyunca bireylerin uzun sireyle ve duzenli olarak aktardi§i bu
kaynaklar yiiksek hacimlere ulagabilmektedir (Onder, 2005).

Sosyal glvenlik sistemi faaliyet nedeni geregince, uzun vadeli, riski
dustk ve enflasyon nedeniyle ortaya cikabilecek reel deger kayiplarini
karsilayacak nitelikte araclar kullanarak s6éz konusu  birikimleri
degerlendirmek durumundadirlar. Bu nedenle sosyal guvenlik sistemi, biriken
fonlari, hane halki ve bankalar gibi fon saglayicilarina gére daha uzun

vadelerde dederlendirebilmektedirler.

Tum bu nedenlerle, sosyal guvenlik sistemi Gzerinde devletin baskin
oldugu Turkiye gibi Ulkelerde, kamu kesimi aciklarinin finansmaninda, séz
konusu kuruluslarin birikimleri kamu yéneticileri i¢in kolay kullanilir kaynaklar

haline gelmektedir.

Sosyal guvenlik sistemi fonlarinin  kamu kesimi agciklarinin
finansmaninda kullaniimasindan énce ne sekilde degerlendirildikleri, bu tip

bir finansman politikasinin etkileri bakimindan énemlidir. Eger séz konusu
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fonlar bankacilik sistemi icerisinde degerlendiriliyor ve bu yolla 6zel kesimin
yatirnmlarinin finansmaninda kullaniliyor ise, bu fonlarin kamu kesimince
kullaniimasi bir diglama etkisi yaratabilecektir. Bu fonlar yurtdisinda mevcut
yatirnm araglarn ile degerlendiriliyorsa, ekonomide dis bor¢lanma benzeri

etkiler yaratabilecektir.

Kamu aciklarinin  finansmaninda sosyal guvenlik sisteminin
birikimlerinin degerlendiriimesinde, Hazine’'nin séz konusu kaynaklari geri
6demesine iliskin yéntemlerin de sonuclari bakimindan farklari vardir.
Turkiye’de bu tip finansmanin yogun olarak kullanildigi dénemlerde oldugu
gibi, bu kaynaklar parasal genisleme ile geri édenirse, parasal genisleme
sonucu ortaya c¢ikan enflasyon sosyal gulvenlik sistemi birikimlerinin

erimesine neden olacaktir.

Bununla birlikte, sosyal guvenlik sisteminde yaratilan fonlarin reel
deder kaybina ugramasi, uzun vadede Hazine'nin transfer harcamalarinin
artmasina ve daha yuksek borglanma gereksiniminin ortaya ¢ikmasina neden

olabilmektedir.

3.5.4. Merkez Bankasi

Merkez bankalari kamu kesimi aciklarinin finansmani bakimindan
ayricalikh bir yere sahiptir. Ozellikle gelismekte olan ve merkez bankalari
hukimetlerden bagimsiz faaliyet goésteremeyen (Ulkelerde, vergilemenin
siyasi sonuglari, hukumetleri merkez bankasi kaynaklarina basvurmaya
itmektedir.

Merkez bankasindan borglanma da ticari bankalardan bor¢glanmaya
benzer sekilde ekonomide genisletici etki yaratmaktadir. Parasal genigleme
fiyatlar genel seviyesinin, para arzina duyarhdinin dustk oldugu oranda
kamuya reel bir harcanabilir gelir saglarken (senyoraj), fiyatlarin, belli bir
gecikmeyle, para arzi artiginin reel etkilerini bertaraf etmesiyle, mevcut borg
stokunun reel degder kaybina ugramasina (enflasyon vergisi) neden olur.

Enflasyonun, kisa dénemde toplam talebi ve buna bagl olarak Uretimi ve
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istihdami artirici etkileri de eklenince hukimetler acisindan merkez bankasi

kaynaklarinin cazibesini anlamak kolaylasir.

Bununla birlikte merkez bankasi kaynaklarinin kullaniminin uzun
vadeli etkileri olduk¢a olumsuz olabilmektedir. Ekonomi tam istihdamda ise
uzun vadede, fiyatlarin artis1 para arzi artisinin reel degerini azaltacak ve
enflasyon baskisi faiz baskisina dénusecek, artan fiyatlar kamu
harcamalarinin nominal degerini artiracaktir. Ozellikleri itibariyle fiyat
artiglarindan etkilenmeyen bir kisim kamu gelirleri nedeniyle butce aciklari
uzun dénemde artacaktir'®. Faiz artisinin yatirimlari azaltmasi, ekonomideki

Uretim potansiyelini dusUrecektir.

Kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklari ile finansmani dogrudan
veya dolayli bir bicimde gerceklesebilir. Merkez bankasindan dogrudan
finansman, borglanma araclarinin dogrudan merkez bankasina satisiyla, altin
ve doviz gibi unsurlar karsiliginda bor¢lanarak veya kisa vadeli avans imkani

kullanilarak gerceklestirilebilir.

Dolayli olarak merkez bankasindan bor¢lanmada, kamu kesimi
borclanma aracglarini piyasaya ihra¢ etmekte, likidite ihtiyaci olan bankalar
ellerindeki kiymetleri merkez bankasina iskonto ederek satmaktadir.

Dolayisiyla merkez bankasi kamuyu ikincil piyasa kanaliyla fonlamaktadir.

Bunun yaninda, merkez bankalari acik piyasa igslemlerini de
piyasadaki likidite yénetimi icin kullanmaktadirlar. Kamu borglanma araclari,
bu islemler ile bankalardan alinip, bankalara satilabilmekte, geri alim
vaadiyle satis (repo) ve geri satim vaadiyle alis (ters repo) islemlerine konu
olabilmektedir. Bu islemler sirasinda, merkez bankalari portféyindeki her
artis, kamu kesiminin merkez bankasindan borglanmasi ile benzer sonuglar

dogurmaktadir.

" Kamu kesimi tarafindan toplanan bazi vergi tirlerinde, vergiyi doguran olay ile vergi tahsilati arasinda uzun
zaman olabilir. Ornegin, vergi mikellefi bir isletmeci bir takvim yilinda Gretip sattid Grinlere iligkin kurumlar
vergisini, takip eden takvim yilinda 6deyebilir. Bu durumda, vergiyi doguran olay ile tahsilat arasindaki stre bir yildir.
Vergi tutan bir yillik enflasyondan etkilenmezken, verginin tahsil edildigi takvim yilinda, kamu kesimince satin alinan
mal ve hizmetlerin fiyatlan bir yillik enflasyondan etkilenecektir. Turkiye’nin de aralarinda bulundugu bazi tlkelerde,
“enflasyon muhasebesi” gibi mali uygulamalarla bu uyumsuzluk giderilmeye calisiimaktadir.
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3.6. DiBS’lerin islem Gordiigii Piyasalar

DiBS’lerin, ihraglarinda olusacak faizleri, kamu kesimi aciklarinin
finansmaninda kullanilabilecek fonlarin miktarini ve dolayisiyla borglarin
surduralebilirligini belirleyen énemli bir unsur da s6z konusu kiymetlerin islem

gérdugu piyasalarin ¢esitliligi ve bu piyasalarin derinligidir.

Portféylerinde hukumetlerin  ihrag ettigi borgclanma araclarini
bulunduran yatinmcilar, bu kiymetleri vade sonuna kadar ellerinde
tutabilecekleri gibi, vade bitiminden daha énce bu kiymetleri satarak veya
REPO islemiyle nakit ihtiyaglarini kesin veya gegici streyle giderebilirler. S6z
konusu kiymetlerin likiditesinin yuksek olmasi, yatirnrmcinin likidite riskini
ortadan kaldiracagindan, ihra¢ eden (hukumet) acisindan daha genis bir

yatirimci yelpazesi imkanini saglayacaktir.

Bu alt baslikta Turkiye'de DIBS'lerin iglem gérdugu piyasalarin

yapilari ve isleyigleri hakkinda genel bilgi sunulacaktir.

3.6.1. Birincil Piyasa

DiBS’lerin Hazine tarafindan ilk kez satisa sunuldugu piyasalar
DiBS’lerin birincil piyasasi olarak adlandirilir. Yukaridaki alt basliklarda da
belirtildigi gibi, DIBS’lerin ihracina iliskin her turli ayrintiy1 belilemeye Hazine
yetkili olup, ihraca iliskin tum idari islemler de TCMB tarafindan

gerceklestiriimektedir.

Birincil piyasada, yine yukaridaki alt basliklarda aciklandigi gibi
DiBS’ler, ihalelerde tum yurtici tlizel ve gercek kisilere, TAP satista piyasa
yapicisi bankalara, halka arzda piyasa yapici bankalar araciligi ile halka ve
ozel tertip kiymet ihraci ile, kamu bankalari, TMSF’ye, kamu kurumlari v.d.

gibi iktisadi unsurlara ihrag edilebilirler.

Vadesi gelen DIBS’ler, TCMB tarafindan Hazine’nin nam ve

hesabina itfa edilerek EMKT sisteminden silinirler.
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3.6.2. ikincil Piyasa

Hazine tarafindan daha énce ihra¢ edilmis olan DIiBS’lerin iglem
gérdugu piyasalar, DIBS’lerin ikincil piyasalari olarak adlandirilir. Turkiye'de
DiBS’lerin islem gérdugu organize ikincil piyasa, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) nezdinde faaliyet gésteren Tahvil ve Bono Piyasasrdir.
Piyasa 17 Haziran 1991'de, piyasa kapsaminda yer alan Repo-Ters Repo
Pazari 17 Subat 1993'te, Gayrimenkul Sertifikalari Pazari ise 3 Haziran
1996’da faaliyete gecmistir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil ve
Bono Piyasasi, 2006).

Tahvil ve Bono Piyasasi'nda, DIBS'ler, gayrimenkul sertifikalari,
Ozellestirme idaresi Baskanligrnin ihrac ettigi tahviller ve Borsa'ya kote

edilen 6zel sektdr tahvilleri islem gérmektedir.

Piyasanin kurulug amaci, s6z konusu kiymetlerin seffaf ve rekabete
aclk bir ortamda islem gérmelerinin saglanmasi, likiditelerinin artiriimasi,
piyasada s6z konusu kiymetlere iligkin bilgi akiginin hizlandiriimasi ve etkin

bir ikinci el piyasasinin varliginin temini olarak ézetlenebilir.

Yukarida sayilan kiymet tidrlerinin timunun iglem gérebilmesi ile
birlikte, kamu borg stokunun artan hacmi, piyasada yogun olarak DIBS’lerin
islem gérmesine neden olmus, tahvil ve bono piyasasinin finansal piyasalar

icerisinde éncelikli konuma ge¢mesine neden olmustur.

Tahvil ve Bono Piyasasi’'nda TCMB, Tahvil ve Bono Piyasasi lyesi

bankalar ve IMKB Uyesi araci kurumlar igslem yapabilme yetkisine sahiptir.

Tahvil ve Bono Piyasasi kapsaminda faaliyet gosteren, “Repo-Ters
Repo Pazari” ile “Kesin Alim-Satim Pazari’nda islem yapmaya yefkili
kuruluslarin temsilcileri, uzaktan erisim terminalleri araciligi ile sisteme
elektronik olarak emir génderirler. Alig emirleri en yuksek fiyattan dusuge
dogru, satis emirleri ise en dusiUk fiyattan en yUksek fiyata dodru otomatik
olarak siralanir. Ayni fiyatli emirlerde zaman éncelidi gecerlidir. Bu sekilde ilk

sirada yer alan alig emrinin fiyati, ilk sirada yer alan satis emrinin fiyatina esit
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veya daha yuksekse islem otomatik olarak gerceklesir. islem gerceklestikten

sonra igleme iligkin teyit formu taraflara aninda génderilir.

llgili Pazarlarda yer alan emirler icerisinde bilgisayar tarafindan
belirlenen alimda en dugsuk oranli (repo emirlerinde en yuksek oranli),
satimda en yuksek oranli (ters repo emirlerinde en duguk oranli) emirler veri
dagitim firmalari araciligiyla aninda tyelere iletilir. Islemler gerceklestikge,

mevcut siradaki en iyi emirler otomatik olarak en Ust siraya gecer.

Piyasada ayni gun valérlu iglemler yapilabildidi gibi, Repo-Ters Repo
Pazar’'nda 7 gune kadar ileri baslangic valérli ve Kesin Alim-Satim

Pazari’nda ise 90 gune kadar ileri valérll islem yapiimasi mumkuanddr.

Gerek Repo-Ters Repo Pazar’nda gerekse Kesin Alim-Satim
Pazar’'nda belirli bir miktarin altinda kalan emirler Kicik Emirler Pazari’'nda
islem gorur. Kesin Alim-Satim Pazar’'nda nominal tutari 100 Bin YTL’nin
altinda kalan emirler ile Repo-Ters Repo Pazar’'nda TL. tutari 500 Bin
YTL'nin altinda kalan emirler Kiigik Emirler Pazari’nda islem gérir. Bununla
birlikte déviz cinsinden kiymetlere iligkin olarak, yalnizca normal emir séz
konusu olup, en kigik nominal emir tutart 10 Bin USD veya 10 Bin EUR
olarak belirlenmigtir. YTL cinsinden kiymetlere iligkin olarak en yuksek emir
tutari, DIBS’ler ile Gelir Ortakligi Senetlerinde (GOS) 10 Milyon YTL, 6zel
sektér tahvillerinde ise 100 Bin YTL dizeyindeyken, ddéviz cinsinden

kiymetlere iliskin Ust limit belilenmemistir.'”

Takas ve saklama iglemleri, IMKB ve tyelerin katilimi ile kurulmus,
ayri ve bagimsiz bir kurulus olan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank) tarafindan gerceklestirilir. Takas iglemlerinde édeme karsihgi

teslim esasi uygulanmaktadir.

3.6.3. DiBS’lerin islem Gordiigii Uluslararasi Ticaret Platformlari

Ulusal ve uluslararasi finans piyasalarinin, teknolojik altyapisinin
gelisimi, dunyanin farkl yerlerinde yerlesik yatirimcilarin ayni anda ayni

yatirnm araclarina ulasabilmelerine, ulusal piyasalarda var olan faiz duzeyi

" Mayis 2006 itibariyle.
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farkliliklari hareket eden sermayenin kazan¢ elde edebilmesine olanak

saglamaktadir.

Surecin dogal bir sonucu olarak, uluslararasi yatirimcilar agisindan
islem maliyetlerinin azalmasi ve daha hizli bir sekilde, daha genis bir
enstriman yelpazesinin ulasilabilirlik ihtiyaci giderek artmistir. Bunun
sonucunda dinya finans piyasalarinda hizmet veren bazi kuruluslar, tlkelerin
ic borglanma araclarinin islem gérdtgdu yurtici piyasalarina yurtdisindan da
katilimi mumkuan kilan sistemler Gzerinde ¢aligmaya baglamislardir. 1990’
yillarin sonlarina dogru bu caligmalar hizlanmis ve uluslararasi elektronik
ticaret platformlarinda islemler baglamistir.

S6z konusu sistemlerin yapisina ve galisma ilkelerine érnek olarak,
Avrupa’da, 6zellikle Euro alaninda yodun olarak faaliyet gésteren Elektronik

Tahvil AgI (MTS) bu cercevede dikkat ¢ekici bir 6rnek oIU§turmaktad|r.18

Onumuizdeki dénemde bu tip platformlarin sayisinin ve (zerlerinde
gerceklesen iglem hacminin giderek artmasina bir engel gérulmemektedir. Bu
gelisimin orta ve uzun vadede DIBS piyasalarinda derinligi arttiracagi, bunun

ise devletlerin borglanmalarini kolaylagtiracagdi dasunulebilir.

3.7. Piyasa Yapiciligi Sistemi

DIBS ihalelerinde ve séz konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde
etkinligin artinimasi amaciyla énceden belirlenen kriterlere gére secilmis
bankalara Hazine tarafindan bazi hak ve gérevler verilmesini igceren sistem,

piyasa yapiciligi sistemi olarak adlandirilir.

S6z konusu hak ve gérevlerin verildigi bankalar, Piyasa Yapici (PY)
olarak ifade edilmektedir. Tarkiye’de Aralik 2005'ten itibaren, Hazine ile
piyasa yapiciligi sézlesmesi imzalamis bulunan 12 piyasa yapicisi banka

mevcuttur.

Piyasa yapiciligi sistemine dahil olacak olan bankanin Hazine ile

“Piyasa Yapicihgl Sézlesmesi iImzalamasi” gerekir. Séz konusu sézlesme

'8 Bkz. Uluslararas Ticaret Platformu Ornegi: MTS Elektronik Tahvil Agi sayfa 135.
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piyasa yapicisinin ayricalik ve yukamlultkleri ile Hazine’'nin piyasa yapicisina

kars! olan yukumlaltklerinin yer aldig yasal bir metindir."®

3.7.1. Piyasa Yapiciya Saglanan Haklar

“‘Piyasa Yapiciligi Sézlesmesi” ¢cercevesinde, sadece PY’ler:
- “Turk DIBS Piyasa Yapicisi” unvanini kullanabilirler,

- DIBS ihalelerine teminat yatirmaksizin teklif verebilirler,

- Ihalelerde Rekabetci Olmayan Teklif (ROT) verebilirler,

- Ihale sonrasi teklif verebilir.

- Elinde bulundurduklari, ihalede satilan DIBS’ten daha kisa vadeli,
tanim ve fiyati Hazine tarafindan belirlenen DIBS’leri Hazine'ye
degisim amaciyla iade edebilirler ve karsihdinda ihalede ihrag

edilen kiymeti, ihalede olusan ortalama fiyattan alabilirler,

- Para piyasalarinda Hazine’'nin yapacagr nakit islemlerini

gerceklestirirler,
- “TAP” satiglarindan faydalanabilirler,
- Halka Arz yoluyla yapilacak DIBS ihraclarina aracilik edebilirler,
- Geri alim ve degistirme ihalelerine katilabilirler
- TCMB ile konsinye islem yapabilirler,

- Piyasa Yapicihdr Danigma Kurulu toplantilarina iki temsilci ile

katilabilirler,

- TCMB bulnyesinde kurulmus olan DIBS Oding Islemleri
Piyasas’'nda DIBS 6édin¢ alma ve verme islemlerine taraf
olabilirler, PY’ler olarak yetkilendiriimeyen bankalar sadece DIBS

6dung veren taraf olabilirler.

¥ Bkz. Ek 2. 2006—2007 Dénemi Piyasa Yapiciligi Sozlesmesi sayfa 139.

84



Bu haklar PY’leri, DiBS’lerle ilgili islem yapan diger gercek ve tizel
kisilerden ayirmaktadir.

3.7.2. Piyasa Yapicinin Yiikiimliiliikleri

PY’lerden, yukarida siralanan ayricalikli haklart  kullanmalari
karsiliginda asagida yer alan yokamlulikleri de yerine getirmeleri

beklenmektedir. Bu yukumlulukler asagidaki gibi siralanabilir:

- Aylik ve u¢ aylik dénemler itibariyle, birincil piyasada Hazine
tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihra¢ edilen

DIBS’lerin net tutarinin belli bir oranini almakla yukumludurler,

- Ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yukimludir. Bu amacla,
PY’ler, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda, s6z konusu piyasanin
isleyis kurallari g¢ercevesinde, surekli olarak, belirlenen tim 6élcut

ihraclar icin alim-satim kotasyonu vermekle ytkumludarler,?

- Hazine’'nin genel ekonomi veya mali piyasalar hakkinda talep
edecegi arastirma, rapor, anket, mali veriler ve benzeri bilgileri

hazirlarlar.

3.7.3. Hazine’nin Yikiimlilikleri

PY’lere yukarida siralanan haklari saglayan, bununla birlikte séz
konusu bankalara yine yukarida siralanan yukamlalukleri getiren sistemde
Hazine’nin de bazi yukumlalukleri mevcuttur. Bu yukumlalukleri asagidaki
gibi siralanabilir:

- Piyasa yapiciligi sézlesmesinde yer alan ayricalikh haklar sadece
PY’lere taninir,

- Bir ihalede tek bir katilimciya satilacak DIBS tutari, ihale igin

belirlenen Gst limitin belirli bir oranini asamaz,

2 Kotasyonlarin, sire, hacim ve faiz oranlari bakimindan belirli 6zelliklere sahip olmasi beklenir. Bu hususlara iligkin
olarak ayrintili bigi i¢in Bkz. Ek 2. 2006—2007 Dénemi Piyasa Yapiciligi S6zlesmesi sayfa 139.
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- Hazine, nakit yénetimi ve borglanma programlarini kamuoyuna

duyurmaya devam eder,

- Hazine, yeni borgclanma araclari ve ihra¢ politikasi konularinda

PY’ler ile gérus aligverisinde bulunur.

3.7.4. Tiirkiye’de Piyasa Yapiciligi Sistemine iligkin Genel

Degerlendirme

Piyasa yapiciligi sistemi icerisinde belirlenen hak ve yukamlultklerin
sonucu olarak, DIBS ihalelerine stirekli katim saglanmistir. Béylelikle Hazine
borgclanma ihtiyacini karsilamak Uzere ihale actiginda ihalelerde bir
istikrarsizlik olmaz. Buna karsilik PY’lere verilen ortalama maliyeti
dusurmeye ve PY portféylerinin dizenlenebilmesine olanak veren, ROT,
ihale sonrasli satis ve ihale sonrasi degisim olanaklariyla, birincil piyasadaki

yukumlaluklerin ilave haklarla dengelenmesi saglanmigtir.

Piyasa yapiciligi sisteminin bir diger é6nemli unsuru da PY’lere ikincil
piyasaya iliskin bazi hak ve yukumlultklerin getiriimesi olmustur. Ekonomide
sert inig cikiglarin en &énemli nedenlerinden biri hi¢c kuskusuz, piyasa
likiditesinin heterojen dagilimi ve bdyle dénemlerde piyasa katilimcilarinin,
alis ve satis kotasyonlar arasindaki farkin biyik olmasidir. Oyle ki her
piyasa oyuncusu bdylesine oynaklhgi yiksek dénemlerde elindeki varliklari
yuksek fiyattan satma ve dider piyasa oyuncularinin ellerindeki varliklari
ucuza alma egilimindedir. Bu olgu kriz dénemlerinde piyasalarin iglem

yapamaz hale gelmesine neden olarak krizin olumsuz etkilerini artirmaktadir.

Piyasa vyapicihidi sistemi bu durumu &nleyici nitelikli getirdigi,
yukimliliklerle, PY’lere piyasalardaki bazi kiymetler icin belli surelerle
surekli alim ve satim kotasyonu yenileme zorunlulugu getirmigtir. Alim ve
satim kotasyonlarinin arasindaki farklar belirli dizeylerle sinirlandiriimistir.
Boylelikle piyasalarda her durumda iglemlerin akici bir bigcimde strddrtlmesi,

piyasada likiditenin etkin dagiliminin saglanmasi amaclanmistir.

Bunun 6tesinde, s6z konusu yukamlulikleri yerine getirmek zorunda

olan PY’ler, portféylerinde yiksek miktarda DIBS tuttuklari ve faiz ve kur
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risklerini daha buyUk oranda tasidiklarindan, piyasalarda olugacak spekulatif

dalgalanmalara karsi bir oto kontrol sistemi de olugturmaktadirlar.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE 1980 YILI SONRASI KAMU KESiMi ACIKLARI, KAMU
KESiMi ACIKLARININ FINANSMANI VE iC BORCLANMANIN SEYRI

Calismanin bu bélumunde 1980 yili ve sonrasinda kamu kesimi
aciklarinin seyri, aciklarin finansmani ve bor¢ stokunda meydana gelen
degdisim ele alinacaktir. Bélumde bor¢ stokunda meydana gelen gelisimin
nedenleri hakkinda bulgular elde edilmesi amaglanmaktadir.

4.1. Kamu Kesimi Aciklari

1980 yili sonrasinda kamu kesimi butce aciklarinin yillar itibariyle
gelisiminin ele alinacagl bu alt baslkta, sure¢ kamu harcamalari, kamu

gelirleri ve kamu aciklari itibariyle ayri alt basgliklarda analiz edilecektir.

4.1.1. Kamu Harcamalari

1979 - 2005 déneminde her ne kadar, ekonomide devletin agirhginin
azaltilmasi ve 6zel sektérin éne ¢ikmasina iligkin bir strateji benimsendiyse
de, o6zellikle 1990 yilindan sonra kamu harcamalarinin GSMH’ye oraninin
2001 yihina kadar arttigi géralmektedir.

Grafik 4.1’de konsolide butce harcamalarinin GSMH icindeki payi
gorulmektedir. Harcamalarin GSMH’ye oraninin artiginda en 6énemli pay
konsolide butge transfer harcamalarina, transfer harcamalarinda ortaya ¢ikan
harcama artisindaki en énemli pay ise faiz harcamalarina aittir. Konsolide
butce faiz digi harcamalarda ortaya ¢ikan degisim bluyuk 6él¢cide personel
harcamalarinin seyri tarafindan belirlenmistir. Grafikte konsolide faiz
harcamalarinin  GSMH’ye oranini gésteren egri ile konsolide butce
harcamalarinin GSMH’ye oranini gésteren egdrinin birlikte hareket ettigi
gérulmektedir. Bu gérinim faiz harcamalarinin, konsolide butce

blyuklugunun belirleyicisi oldugunu géstermektedir.
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Grafik 4.1: GSMH’nin Yiizdesi Olarak Konsolide Biitge Harcamalar (1979 - 2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanhgi, DPT.
Grafik 4.1de de géralduga gibi, yatinrm harcamalari, butce
dengesinin saglanmasi gerekcgesi ile azaltilan diger bir harcama kalemidir.
Grafik 4.2’'de konsolide blt¢e harcamalarinin yatirnm harcamalari, transfer

harcamalari ve cari harcamalar itibariyle dagilimi gésterilmektedir.
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Grafik 4.2: Konsolide Biitge Harcamalarinin Dagilimi (1979 - 2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanhgi, DPT.
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1979 - 2005 doénemi igin yatinm harcamalarinin seyrini U¢ ayri
dénem halinde ele almak mudmkinddr. 1979-1987 déneminde yatirnm
harcamalarinin toplam konsolide butgce harcamalari icindeki pay! ortalamasi
% 20,79 iken, 1988 - 1994 déneminde ayni oran % 13,66; 1995 - 2005
déneminde ise % 6,51 duzeyinde gerceklesmistir. Konsolide butce yatirm
harcamalarinin GSMH icindeki pay ise ayni dénemler i¢in sirasiyla % 3,81;
% 2,67 ve % 2,13'tlr.

Dénem suresince transfer harcamalarinin faiz 6demeleri nedeniyle
ve Ozellikle i¢c bor¢ faiz 6demeleri nedeniyle arttigi, transfer harcamalari
icinde KiT’'lere transferlerin azaldi§i, Toplam harcamalar igcinde KiTlere
yaplilan transfer payinin, 1996 yil ile birlikte % 2; 2004 yili ile birlikte % 1’in
altina dustugu  gézlemlenmektedir. Grafik 4.3 transfer harcamalarinin
dagihimini géstermektedir.

100%

DIGER
80%

60% -

DIS BORG FAIzi

40% A

20% i BORG FAizi

2001
2002
2003
2004
2005

Grafik 4.3: Konsolide Biitce Transfer Harcamalarinin Dagilimi (1979 - 2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanli§i, DPT.

1989 - 1995 dénemi haricinde konsolide bltgce cari harcamalarinin,
toplam konsolide butce icindeki payi hafif bir azalma egilimi géstermektedir.
1989 - 1995 déneminde cari harcamalarin toplam konsolide butce
harcamalari icindeki pay! ortalamasi % 43,71’dir. 1979 - 2005 ddéneminin
kalani i¢in bu oran % 34,14; 1979 - 2005 déneminin tamami icin ise % 36,62

olarak gerceklesmistir. Cari harcamalar iginde diger cari harcamalarin payi
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6nemli 6lgiide degismemis ve 1979 - 2005 doéneminde diger cari
harcamalarin toplam konsolide but¢ce harcamalari igindeki ortalama payi
% 9,63 duzeyinde gerceklesmistir. Personel gelirleri bakimindan ayni oran,
1979 - 1980 dbéneminde % 32,19; 1981 - 1988 dbneminde % 23,85;
1989 - 1995 ddneminde % 34,84; 1996 - 1999 dbneminde % 24,94;
2000 - 2003 déneminde % 20,43 ve 2004 - 2005 déneminde % 24,14 olarak
gerceklesmigtir. Boylelikle personel harcamalari, cari harcamalar kaleminin
temel belirleyicisi olmusg, 6zellikle faiz harcamalarinin artigi nedeniyle
finansman ihtiyaci artan transfer harcamalarini karsilayabilmek i¢in yatirim ile
birlikte en ¢ok fedakarlik edilen alt kalemlerin basinda gelmistir. Grafik 4.4’te
cari harcamalarin personel harcamalari ve diger cari harcamalar itibariyle

dagilimi gésterilmektedir.
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Grafik 4.4: Konsolide Biitgce Cari Harcamalarinin Dagilimi (1979-2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanli§i, DPT.

Selcuk ve Rantanen (1996), calismanin dncesindeki déneme iligkin
olarak, i¢ bor¢c stokunun GSMH’ye oranini, dolayisiyla kamu kesimi i¢
borcunun ekonomi Uzerindeki baskisini hafifletebilmek i¢in, butcede yer alan
tuketim harcamalarinin azaltimasi ve bdylece bir faiz disi fazlanin
saglanmasi gerektigini savunmustur. Buna karsin, Grafik 4.2 ile Grafik 4.4,
diger cari harcamalarda gerceklesen fedakarhdin, kamu vyatirimlarinda

gerceklesen fedakarliktan gérece daha duguk oldugunu géstermektedir.
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Oyan (1998a), 1990 - 1998 doénemine iliskin olarak yaptigi
calismada, konsolide butce harcamalarini, idari-fonksiyonel ayrima goére
siniflandirarak, 1990 yilinda, konsolide but¢ce harcamalarinin % 37,4’UnUn
genel idare hizmetleri?’, % 16,7’sinin ekonomik hizmetler®?, % 25,5'inin
sosyal hizmetler ° ve % 20,4'0ntn borg faiz 6demeleri igin harcandigi, 1998
yili icin ayni rakamlarin sirasiyla % 39,5; % 6; % 14,4 ve % 39,9 olarak
gerceklestigi bulgusunu elde etmistir. Konukman (2004), ayni kategorilerin
toplam kamu harcamalarina oranlarini 2003 yili butce baslangic édenekleri
ile sirasiyla % 30,6; % 6,6, % 18,3 ve % 44,5 olarak hesaplamistir. Buna
gore, konsolide butgcede 1990’ yillar stresince genel idare hizmetleri dnemili
bir degisim géstermemis, faiz édemelerinin bltce Uzerindeki artan yuka,
6nemli o6lcide ekonomik altyapinin gelistiriimesinden ve sosyal devlet
anlayisindan fedakarlik edilerek karsilanmaya calisiimistir. Bununla birlikte

s6z konusu egilim 2001 yili sonrasinda da devam etmistir.

4.1.2. Kamu Gelirleri

Grafik 4.5’te, 1979 - 2005 déneminde konsolide butge gelirlerinin

GSMH’ye oraninin 1984 yili sonrasinda surekli arttiy1 gérulmektedir.
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Grafik 4.5: Konsolide Biitce Gelirleri ve GSMH (1979-2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanligi, DPT.

2! Genel Idari Hizmetler = Genel Hizmetler + Savunma + Adalet + i¢ Giivenlik(Emniyet).
2 Ekonomik Hizmetler = Tarim-Orman-Koyisleri + Su isleri + Karayollari + Bayindirlik + Ulagtirma + Madencilik
% Sosyal Hizmetler = Egitim + Saglik + Kaltdr + Turizm + Diger Sosyal Hizmetler
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Grafik 4.6'da goéruldugu gibi, konsolide butge gelirlerinin vergi gelirleri
ve vergi disi gelirler bazinda dagilimi belirgin bir kararlilik géstermis ve genel
olarak konsolide butce vergi disi gelirlerinin toplam konsolide butce gelirleri
icindeki paylr % 15 - % 20 arahdinda seyretmistir. Bu bakimdan konsolide
bltce gelirlerinin artisinda s6z konusu iki ana kalem itibariyle bir baskinliktan
s0z edilememektedir.
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Grafik 4.6: Konsolide Biit¢ce Gelirleri Dagilimi (1979 - 2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanligi, DPT.

Vergi gelirlerinin dagihmina bakildidinda, Grafik 4.7°de de acikca
gorulecedi gibi, 1979 - 2005 dbéneminde konsolide bltce vergi gelirleri
bilesenlerinin toplam vergi gelirleri icindeki paylari 6énemli dedgisiklikler
gbstermektedir.

Dénem icinde servetten alinan vergilerin konsolide butce vergi
gelirleri igindeki ortalama payl % 1,18 duzeyinde kararh bir seyir izlemigtir.
Diger vergiler bagliginda yer alan vergiler i¢in s6z konusu oran 1993, 1994,
2004 ve 2005 yillar1 disinda % 0,06 gibi ¢cok kuguk bir seviyede gergeklesmis,
1993 - 1994 doéneminde kriz kosullarinin getirdigi finansman ihtiyaci
nedeniyle alinan bir kereye mahsus vergilerin, 2004 - 2005 déneminde ise
6zellikle kamunun uzun suredir tahsil edemedigi vergi alacaklarinin

taksitlendirilerek  ddenebilmesine  olanak  saglayan  “vergi  barisl’
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uygulamasinin etkisiyle bu oran sirasiyla % 9,05; % 1,82; % 1,88 ve % 2,10
olarak gerceklesmistir.
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Grafik 4.7: Konsolide Biitgce Vergi Gelirlerinin Dagilimi (1979-2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanlidi, DPT.

1979 - 2005 déneminde konsolide bitce vergi gelirlerinin dagihminda
ortaya cikan temel degisim ise kamu kesiminin gelirden alinan vergiler yerine
dolayli vergileri ikame etmesidir. D6nem basinda konsolide butce gelirleri
icindeki payr % 41,83 olan dolayli vergiler, 1984 yilinin sonuna kadar
konsolide btge vergilerine icinde ortalama % 38,92 oraninda katki yapmis,
1985 yili ile birlikte ortalama % 49,56’11k, 1995 yilinda ortalama % 57,66’k ve
2002 yihinda ortalama % 67,0310k patikalara sigramistir. Diger vergi
bilesenlerinde  yukarida da belirtildigi gibi  énemli bir degisim
gerceklesmezken gelirden alinan vergilerin konsolide butce vergi gelirleri
icindeki pay! belirgin bir bicimde azalmistir.

1980 sonrasi déneme iligkin olarak, kamu gelirlerinin bilesenlerin
incelendiginde:

- Maliye literatiriinde, elde edilen gelir dizeyinden bagimsiz olarak
toplumda yer alan her gelir dizeyine esit oranda uygulandigi igin

adaletsiz olarak nitelendirilen dolayli vergilerin arttigi,
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- Dolayli vergi hasilatini canli tutabilmek amaciyla, “vergi iadesi” ve

“Ozel gelir indirimi” gibi uygulamalara basvuruldugu,
- Dolaysiz vergilerin 6nemli él¢tide azaldidi,

- Dolaysiz vergi hasilatinin énemli bir bélimunin kaynakta kesme

yoluyla elde edildigi,

g6rilmektedir.

Bu tespitle 1si1dinda, toplumun devlete vergi vermek konusundaki

génullulugunan, baska bir deyigle, devletin vergi toplama gucunin énemili

6lgude azaldigi séylenebilir.

Grafik 4.8de 1979 - 2005 déneminde konsolide butge vergi

gelirlerinin GSMH icindeki paylari géralmektedir. Dénem iginde gelirden,

servetten ve diger vergi unsurlarindan alinan vergilerin GSMH igindeki

oranlari belirli bir kararlihk gésterirken, dolayli vergilerin GSMH igindeki payi

bir ka¢ yilda goérulen kuguk azalislar disinda surekli bir artis egilimi géstermis

ve vergi yukunun artiginda énemli bir rol oynamistir.
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Grafik 4.8: Konsolide Biitce Vergi Gelirleri / GSMH (1979-2005)

Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanligi, DPT.
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1979 - 2005 déneminde, servetten alinan vergilerin, toplam vergi
gelirleri ile GSMH igindeki payinin bu denli dusuk diuzeylerde seyretmesi ve
gelirden elde edilen vergilerin toplam vergi gelirleri ile GSMH igindeki payinin
surekli olarak azalmasi, dénem iginde uygulanan vergi politikalarinin
sermaye geliri (rant) elde edenlerin lehine ve emek geliri (lcret) elde
edenlerin aleyhine oldugunu, girisimcinin ise, s6z konusu politikalardan isgi
sinifina gére goreli olarak daha olumlu etkilendigini ifade etmektedir.?*

Oyan (1998b), Mart 1998'de Turkiye Blyik Millet Meclisi (TBMM)
Genel Kuruluna sunulan, 12 vergi yasasinda yeni duzenlemeler éngéren
revizyon tasarisina iligskin olarak yaptigi elestirel ¢caligmada, 1988 - 1996
dénemine iligkin olarak, milli gelirin gelirler bazinda bilesenlerinden (Ucret,
kar, faiz ve kira) alinan gelir vergisinin gelirden alinan toplam vergiler icindeki
paylarini, s6z konusu bilesenlerin milli gelir icindeki paylarina bélerek, her bir
bilesen i¢in Gelir Vergisi Baskisi Katsayisi (GVBK) hesaplamistir. Buna gére,
GVBK’nin herhangi bir gelir bileseni i¢in 1’den buyuk ¢ikmasi, o bilesenin
milli gelirden aldigi paya gére daha buyuk bir gelir vergisi yuku Gstlendigini,
1’den kucgluk c¢lkmasi ise s6z konusu durumun tersini ifade etmektedir.
Calisma sonucunda, ele alinan dénemde, GVBK’nin, Ucretlerde ortalama 2,
diger gelir bilesenlerinde ise ortalama 0,82 dizeyinde gerceklestigi bulgusu
elde edilmigtir.

Konukman (2004), benzer olarak, 1980 sonrasi uygulanan butce
politikalarinin, is¢i ve sermayedar sinifi arasinda ve sermayedar lehine bir
ayrimcilik yarattigini, Cumbhuriyetin  kurulug yillarinda da finansman
zorunluluklari nedeniyle artirilan dolayli vergilerin yarattigi adaletsizligin,
servet vergileri artigiyla dengelenmesine karsin, 1980 sonrasinda, servetten
alinan vergilerin dtzeyinin dusuk tutularak adaletsizligin korundugunu éne
surmuastir. Konukman’a gére bu politika, devletin tasfiye sdrecinin bir

parcasidir.

Voyvoda ve Yeldan (2002), caligmalarinda ele aldiklari makro

ekonomik model sonucunda, belli bir dizeyde kamu kesimi faiz disi fazla

o Cikar guruplarninin, vergi politikalarina iligkin tercihleri konusunda bkz. bélim 1.4.4. “Borglanmanin Politik Etkileri
ve Siyaset Araci Olarak Borglanma” sayfa 21.
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hedefinin gergeklestiriimesi kosulu altinda, Ucretlerden ve ekonomideki
igslemlerden alinan vergilerin (dolayli vergiler) artirlmasi ve buradan elde
edilecek butce gelirinin egitim, saglik ve sosyal altyapi harcamalarinda
kullaniimasiyla, uzun dénemde verimlilik artisina dayal bir buylime
yasanabilecegini ancak bunun bor¢ stokunun ekonomi Uzerindeki baskisini
hafifletemeyecedini, buna karsin, s6z konusu ek vergi gelirinin servetten
alinmasi sonucunda, hem uzun dénem buyUume potansiyelinin artirilacagini,
hem de bor¢ stokunun ekonomi icindeki baskisinin azaltilabilecegini éne
surerler. Calisma sonucunda, mevcut politika yerine, servet vergilerinin
artisina ve sosyal harcamalarin artirlmasina dayali yeni bir alternatif politika

onerilmektedir.

Benzer olarak, 1998 - 2005 dbéneminde uygulanan vergi
politikalarinda, dolayli vergilerin, toplam vergi hasilatinin % 60 Uzerinde bir
pay! ifade etmesi, servetten alinan vergilerin disuk seviyesi, gelirden alinan
vergilerin % 90’1 asan bélumunun kaynakta kesme yoluyla ve yine gelirden
alinan vergilerin yaklasik % 6 gibi ¢ok kigUk bir b6lumdnin beyanname ile
tahsil edilebilmesi gibi bulgularin, mevcut vergi politikalarinin uzun dénemili
surdurdlebilirligi, ekonomik bUyume ve dengeli bélisim gibi amaglarin
énunde ciddi engeller yaratacadi 6ne surtlmektedir (Bagimsiz Sosyal
Bilimciler, 2006).

4.1.3. Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi

1979 - 2005 dbéneminde konsolide blt¢ce dengesinin GSMH igindeki
oranina iligkin verilerle hazirlanan Grafik 4.9'da da géruldugu Gzere, dénemin
basindan sonuna kadar konsolide butce faiz disi dengesinin GSMH’ye orani
genel olarak artig egilimindedir. 1980 yili sonrasinda ortaya ¢ikan hakim
uygulama ile kronik butce aciklarinin azaltilmasi ve kamu kesiminin ekonomi
Uzerindeki baskinliginin azaltiimasi hedeflenmis, faiz harcamalari disinda bu
amaca ulasiimistir. Ancak grafikte de acikga goéraldugu gibi, kamu agiklarinin
finansmani konusunda gercekgi olunmamasi ve 6zellikle, bankacilik sektér
basta olmak Uzere finansal kesimin yetersizligi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi kararinin altyapi yetersizligine ragmen gercgeklestiriimesi gibi

nedenlerle, 1985 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarinin diazenli bir sekilde
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ic borglanma agirlikli olarak finanse edilmesi faizler Gzerindeki baskiyi,
konsolide butce harcamalari icinde faizin oranini ve konsolide bitce

aciklarint artirmistir.

2001 yilinda en ust seviyeye ulasan konsolide butce acgiginin
GSMH’ye orani, 2002'den itibaren mali disipline iligkin olarak alinan
onlemlerle azaltilmigtir. Kamu kesiminde mali disipline sadik kalinmasi,
TCMB’nin yarutttgu enflasyon yénetimi ve uluslararasi likiditenin Turkiye
lehindeki seyri sonucunda nominal faizler dugsmus ve faiz harcamalarinin

konsolide but¢e harcamalari icindeki pay1 azalmigtir.

Ozatay (2004), kamu kesiminin, yurtici faiz hadlerini belirleyen
gelecek beklentilerini  dizeltebilmek igin mali disiplini ara¢ olarak
kullanabilecegini, faiz digi  butce dengesine iliskin  hedeflerin
gerceklestiriimesi ile bekleyislerin dluzelecegdini, bunun ise hem enflasyon
oranlari hem de kamu kesimi faiz harcamalari Uzerinde olumlu etkide
bulunacagini belitmekte, 2002 yili sonrasinda, kamu kesimi bitge

dengesinde elde edilen olumlu sonuglari bu nedene baglamaktadir.
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Grafik 4.9: Konsolide Biit¢ce Dengesi /GSMH (1979-2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanligi, DPT.

Konsolide butgce disi kamu kesimi dengesinin de analize dahil

edilmesi halinde, kamu kesimi bltce dengesi ile KKBG duzeylerine iligkin
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genel durum ortaya c¢ikmaktadir. Grafik 4.10 kamu kesimi dengesi ile
KKBG’nin gelisimini géstermektedir.

2000 yilina kadar kamu kesimi agiklarin belirli dizeylerde artiran
konsolide butce digi kamu kesimi, bu yildan sonra kamu kesimi agiklari
Uzerinde kiagUk miktarlarda olumlu etkiye sahiptir.

Grafik 4.10’da gérulen gri boyali alan kamu kesiminin finanse etmesi
gereken acik miktarini géstermektedir. Kamu kesimi dengesi/GSMH alaninin
alt sinirini belirleyen kesikli egri ile kamu kesimi faiz digi dengesi/GSMH
egrisi arasinda kalan aciklik, kamu kesimi faiz harcamalarinin GSMH’ye
oraninin gelisimini ifade etmektedir. Grafikte de géruldugu tzere kamu kesimi
faiz harcamalarinin GSMH’ye orani 2001 yilina kadar artmis olmakla birlikte,

2002 yih ile baglayan suregte belirgin bir azalma egilimi géstermektedir.
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Grafik 4.10: Kamu Kesimi Dengesi, KKBG ve GSMH (1979-2005)
Kaynak: TCMB, Hazine, Maliye Bakanhgi, DPT.

Grafik 4.10'da da goéruldugu Gzere, 1994 yili sonrasinda kamu
kesiminin surekli olarak bir faiz disi fazla verme davranigi sergiledigi
g6zlemlenmektedir. 1990°’li yillarin sonundan itibaren, IMF ile imzalanan,
yakin izleme ve stand-by anlagmalarinin da mali temelini olusturan bu

politikanin 2000’li yillarda da surdurdlmekte oldugu izlenmektedir.

99



Voyvoda ve Yeldan (2002) séz konusu faiz disi fazla hedeflerinin
gerceklestirilebilmesi icin, 6zellikle egitim, sagllik ve sosyal alt yapi
yatinmlarinda gergeklestirilen kisintilarin sonuglarina iligkin olarak yaptiklari
simulasyon sonucunda, 2002 yih itibariyle mevcut program hedefinin altinda
bir faiz digi fazla hedefinin, yaratilan ilave kaynagin séz konusu alanlarda
kullanilmasi kosuluyla, uzun dénemde bor¢ stokunun GSMH’ye orani
Uzerinde mevcut programa gére daha olumlu bir etki yaratacagini,
2002 - 2053 déneminde, mevcut programin sdrddridlmesinin  blyume

Uzerinde % 10’a varan olumsuz etkisinin olabilecegini 6ne surer.

4.2. Kamu Kesimi Agiklarinin Bor¢lanma ile Finansmani

Kamu kesimi aciklarinin finansmani borgclanma veya gelir artigi ile
gerceklestirilebilmektedir. Onceki alt bélimde kamu kesimi dengesinin
analizinde yer alan verilerin kesinlesmis veriler (gerceklesmis) olmasi
nedeniyle, bu alt baslikta sadece bor¢clanma kararlari ele alinacaktir.
Bor¢clanma, dis ve i¢ borglanma olarak iki bélumde ele alinacak, ¢alismanin
asil amacinin i¢ bor¢glanma olmasi nedeniyle dis borglara iliskin genel bilgi ve

oranlar sunulacaktir.

4.2.1. Dis Bor¢glanma

Turkiye’de kamu kesimi aciklari finansmaninda i¢ borglar gibi dis
bor¢clanma da duzenli olarak kullaniimaktadir. Uluslararasi likidite kogullarinin
uygunlugu, ulke riskinin duzeyi, déviz kurlarindaki geligsim gibi pek ¢ok etkene
bagl olarak olusan kamu kesimi dig bor¢ stoku dizeyinin 1986-2005
dénemine iliskin USD cinsinden degerleri ile GSMH icindeki paylari, Grafik
4.11'de goérulmektedir. Dénem icinde kamu kesiminin dis bor¢ stokunun
surekli bir artis icinde oldugu gértlmektedir. Buna kargin kamu kesimi dig
bor¢ stokunun genel olarak ekonominin blyume oranlarindan bagimsiz

gelisimi nedeniyle, GSMH’ye orani oldukca kararsiz bir seyir izlemistir.

Grafik 4.11°’de de goérulecegi Uzere, 1989 - 1990 déneminde yasanan
buyime kamu kesimi dis bor¢ stokunun GSMH’ye oranini dusirmus, séz

konusu oranin 1989 ve 1990 vyillari i¢in sirasiyla % 29,64 ve % 24,54 olarak
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gerceklesmesine neden olmustur. 1994 yilina gerceklesen yuksek oranli
devaliasyon nedeniyle GSMH’nin USD cinsinden degerinin dusuk
gerceklesmesi ise, kamu kesimi dig bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin % 41,3

duzeyinde gerceklesmesine neden olmustur.
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Grafik 4.11: Kamu Kesimi Dig Borg Stoku ve GSMH (1986-2005)
Kaynak: Hazine, TCMB

2001 yilinda tarihinin en derin ekonomik krizini yasayan Turkiye'de
dig bor¢lanma olanaklarinin daralmasi nedeniyle, incelenen dénem icerisinde
ilk olarak kamu kesimi dis borg stoku azalmis ve dis bor¢lanma ile finansman
yerine i¢c borglanma ile finansman ikame edilmistir. Kriz sonrasi dénemde
uygulamaya konulan “Guclu Ekonomiye Gegis Programi” ile saglanan dis
kaynaklarin girisi ve USD/EUR paritesinin Euro lehine seyri ile birlikte kamu
kesimi dis bor¢ stokunun USD cinsinden degerinin artmasi nedeniyle, 2002,
2003 ve 2004 yillar igin kamu kesimi dig bor¢ stoku sirasiyla, 63,6 Milyar
USD, 69,5 Milyar USD ve 73,8 Milyar USD tutarinda, kamu kesimi dis bor¢
stokunun GSMH’ye orani ise ayni dénemler icin, % 38,0 % 27,3 ve % 23,2
duzeyinde gerceklesmigtir. 2002 yilindan itibaren Ust Uste elde edilen yuksek
buyime oranlari kamu kesimi digs bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin

dusmesinde belirleyici olmustur.

2005 yili igin elde edilen buyume ve kamu kesimi dig bor¢ stokunun

azaligi nedeniyle stokun GSMH’ye orani % 18,9 duzeyine gerilemistir. S6z
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konusu yilda kamu kesimi dis bor¢ stoku 68,2 milyar USD olarak
gerceklesmigtir.

4.2.2. i¢ Borglanma

Grafik 4.12°de 1980 - 2005 ddénemi igin Tirkiye’de kamu kesimi i¢
borgclanmasi ile i¢ bor¢ geri 6demelerinin GSMH’ye oranlarinin ve i¢ borg
yenileme oraninin seyri gérulmektedir. Grafikte de acikga goéruldagu tzere,
1980 yilindan bu yana, i¢ bor¢ stokunun yenileme orani surekli bir disus
kaydetmektedir. Buna karsin i¢c bor¢c geri dédemeleri ile borglanmanin
GSMH’ye oranlari, 2001 yilina kadar hafif bir artis, 2001 sonrasi dénemde

uygulanan program sonucunda ise belirgin bir azalma egilimindedir.
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Grafik 4.12: itfa, Borglanma, i¢ Borg Yenileme Orani ve GSMH (1980-2005)
Kaynak: Hazine, TCMB
Grafik 4.13, 1980 - 2005 dbéneminde, Turkiye’de kamu kesimi faiz
digi dengesi ile i¢ bor¢ yenileme oraninin geligsimini karsilastirmaktadir.
Sekilde yer alan kamu kesimi faiz digi dengesinin GSMH’ye oranini ifade
eden kesikli egrinin pozitif, i¢c bor¢ yenileme oranini ifade eden diz egrinin
negatif egimli, genel seyirleri, kamu kesimi bit¢ce dengelerinin iyilesmesinin i¢

borgclanmayi azaltici etkisini vurgulamaktadir.
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Grafik 4.13: Kamu Kesimi Faiz Disi Dengesi ve i¢ Borg Yenileme Orani (1980-2005)
Kaynak: Hazine, TCMB, Maliye, DPT
Tarkiye’de, Hazine’'nin agiklamig oldugu i¢ bor¢ stoku verileri, stoka
dahil kiymetlerin anapara &6demelerini icermektedir. Bu nedenle borg
yenileme orani 1’in altina inmesine ragmen i¢ bor¢ stokunda artiglar
meydana gelmektedir. Herhangi bir dénem igin aciklanan i¢ bor¢ stokunun
azalis go6sterebilmesi igin, ayni dénemde gerceklesen anapara geri
6demelerinin, yine ayni dénemde elde edilen bor¢glanma hasilatindan buyuik
olmasi gereklidir. Bu nedenle i¢ bor¢clanmaya iligkin olarak, belli bir dénem
icin, i¢ borglanma tutarinin, i¢c bor¢ anapara geri 6demelerine oranini ifade
eden net i¢c bor¢ yenileme oraninin tanimlanmasi énemlidir. Grafik 4.14,
1980 - 2005 doéneminde, Turkiye'de, i¢ bor¢ yenileme oranlarinin seyrini
gOstermektedir. Grafikte de géruldugu gibi, 6zellikle 1984 yilindan itibaren i¢
bor¢ yenileme oranlarinin belirgin bir azalis egiliminde oldugu gérulmektedir.
Stokun mutlak deg@erinin azalisa ge¢cmesi icin, grafikte yer alan kesikli egrinin,
azalma egilimini sdrduarerek, % 100 sinirnin  altina  dusmesi ile

gerceklesebilecektir.

1997 yilindan itibaren uluslararasi kosullarin da etkisiyle, net bor¢
yenileme orani artmig, yurtdigindan bor¢lanma imkanlarinin daralmasi i¢
borglanmanin artisina neden olmustur. 2001 yilinda net i¢ bor¢ yenileme

oraninin, i¢c bor¢c yenileme oraninin artisina radmen hafif bir azalg
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gdstermesi, 2001 yilinda gerceklesen toplam i¢ bor¢ geri édemeleri i¢inde
faizin payinin azaldigini géstermektedir. Bu gerilemenin temel nedeni, 2000
yilinda uygulanan, kur c¢ipasina dayall istikrar programinin, déviz kurunda
yarattigi belirlilik ile yerli para cinsinden yatirrm araclarina olan talebi
artirmasi, bunun ise faiz oranlari disurmesidir. Bu nedenle, 2000 yilinda
gerceklesen borclanmalara iliskin olarak, 2001 yili icinde yapilan faiz
ddemelerinin toplam itfa icindeki payi azalmistir.
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Grafik 4.14: i¢ Borg Yenileme Oranlari (1980-2005)
Kaynak: Hazine, TCMB
Ic borglanmanin yillik analizlerinden de hatirlanacagi gibi, konsolide
borglarin anapara édemeleri 1997, HKVA anapara édemeleri ise 1998 yilinda
tamamlanmistir. Sonug olarak, i¢ bor¢ stokunun iginde s6z konusu kalemlere
iliskin tutarlar 1998 yili sonunda sifirlanmistir.

Grafik 4.15, yukaridaki tespiti teyit eder niteliktedir. Grafik
1980 - 2005 déneminde, Tlrkiye'de, i¢ bor¢c geri ddemelerinin anapara ve
faiz dagihmini géstermektedir. 2001 krizinden sonra yukselen faiz oranlarinin
takip eden dénem itfalarini etkilemesi nedeniyle, faiz édemelerinin toplam
6demeler icindeki agirligi bir miktar daha artmis, 2003 yilindan itibaren daha
dusuk faiz oranlari ile ihrag edilen kiymetlerin itfa edilmeye baslanmasiyla,

faizin toplam geri 6demeler icindeki agirhig1 azalis géstermigtir.
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Grafik 4.15: i¢ Borg Geri Odemelerinin Anapara-Faiz Dagilimi (1980-2005)
Kaynak: Hazine
Grafik 4.16, 1985 - 2005 déneminde, Turkiye'de, i¢ bor¢ stokunun,
nakit, nakit digi ve kadida baglanmayan ayrimini géstermektedir. Grafikte,
duzenli ihalelerin yapiimaya baslandigi 1985 yili 6ncesi, 1994 krizi ve éncesi
ile 2001 krizinde nakit disi stokun, toplam stok icindeki agirhdinin artigi da
gbzlemlenebilmektedir.
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Grafik 4.16: Nakit-Nakit Disi ve Kagida Baglanmayan i¢ Borg Stoku (1985-2005)

Kaynak: Hazine
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Grafikte yer alan, kagida bagl olmayan i¢ bor¢ stoku, blylk oél¢tde,
konsolide borglar ile TCMB’den kisa vadeli avans kullaniimasi sonucunda
olusan borglardan olugsmaktadir. Takip eden alt basliklarda, HKVA
uygulamasinin sonuglarina iliskin ayrintili bilgi sunulacaktir.

Nakit disi i¢ borglarin kriz dénemlerinde toplam bor¢ stoku igindeki
agiriginin artmasi, grafigin diger bir dikkat ¢ceken bir diger 6zelligidir.1985
yilinda duzenli ihalelerin baslamasiyla birlikte, nakit digi borglanmanin stok
icindeki pay! azaltiimig, bununla birlikte, hem nakit karsihdi borglar, hem de

kagida bagli olmayan borglarda bu durum ters yénde geligmistir.

1989 - 1990 yillarinda, ihalelerin bor¢lanma igindeki payinin ciddi bir
bicimde artmasi ile, kagida baglanmayan borglarin da tasfiyesi hiz
kazanmistir.  1991’den itibaren, faiz baskisiyla, piyasadan borglanma
konusunda cekimser davraniimig, bu dénemde nakit disi borglarin stok
icindeki payi artmistir. 1993 yilinda da devam eden bu sire¢ sonucunda,
bor¢lanma krizi yasanmis, 1994 yilinda, nakit digi ve kagida badlanmayan i¢
bor¢ stokunun tasfiyesi ile HKVA kullanimina agsamali olarak son verilmesi
iligkin alinan kararlar sonucunda, kagdida bagli olmayan i¢ borglar 1997
yllinda tamamen tasfiye edilmistir. Gergekte, bu dénemin ardindan 2005
yilina kadar nakit digi stoka iligskin olarak istikrarli bir tasfiye sureci
yasanmistir. Buna kargin, gérev zararlarinin, 2001 yilina kadar i¢ bor¢ stoku
icine kagit ihra¢ ederek dahil edilmemesi veya geri é6denmemesi, bankacilik
sektérinde ortaya c¢ikan kirilganhklara vyeterli kararlilikta muUdahale
edilmemesi gibi nedenlerle, nakit disi stok Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde énemli bir genigleme kaydetmigtir. 2001 yili sonrasinda uygulanan
program ile séz konusu nakit disi borglarin kararli bir azalis gdsterdigi

gbrulmektedir.

Grafik 4.17, 1998 - 2005 déneminde, Tarkiye’de i¢ bor¢clanma sonucu
ortaya c¢lkan net i¢c bor¢ stokunun, faiz-déviz kompozisyonunu
gostermektedir. Grafikte de géruldudu gibi, i¢ bor¢ stoku icinde sabit getirili

kiymetlerin agdirligi, faiz belirsizliginin arttigi, kriz déneminde azalmistir.
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Grafik 4.17: i¢ Borg Stokunun Faiz-Déviz Kompozisyonu (1998-2005)
Kaynak: Hazine
Buna karsin, faiz riski ile déviz kuru riskini 6nemli élctide borglaniciya
yukleyen degdisken faizli kiymetler ile déviz cinsinden ve dévize endeksli
kiymetlerin stok icindeki agirligi artmistir. 2001 yilinda gergeklestirilen takas
operasyonu ile satilan ve Haziran 2006’da geri 6demeleri tamamlanan,
dovize endeksli TL 6édemeli kiymetler, dévize endeksli stokun en énemli

bslumant olusturmaktadir.?

Grafik 4.18, 1990 - 2005 dbéneminde, Turkiye'de i¢ bor¢ stokunun
agirlikh ortalama vadesinin seyrini géstermektedir. Grafik yardimi ile ayni
dénemde Turkiye’de yasanan krizlerin bazi 6zellikleri hakkinda ipuglar elde

etmek mimkundr.

1994 krizinin bir borglanma krizi oldugunu teyit eden, i¢c borg
stokunun ortalama vadesinin dénemin en duguk seviyesine kadar geriledigini
gOsteren ortalama vade egrisi, 2001 krizi sonrasinda kamu bankalarina ve
TMSF bankalarina ihra¢ edilen 6zel tertip kiymetler ile i¢c bor¢ takasi
sonucunda ihra¢ edilen kiymetlerin de etkisiyle dénemin en yuksek
seviyesine ulasmistir. 2002 - 2004 déneminde itfalar ve genel olarak 2 yili

asmayan ihraglarin etkisiyle dusus kaydeden stokun ortalama vadesi, 2005

%2001 yilinda gergeklestirilen ig borg takas! igin bkz. sayfa: 49.
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ve 2006 yillarinda ihra¢ edilen 5 yillik ihraglarin da etkisiyle yeniden artig

egilimine girmistir.
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Grafik 4.18: i¢ Borg Stokunun Ortalama Vadesi (1980-2005)
Kaynak: Hazine
Grafik 4.19’da genel egilimi géruldigu gibi, yukarida sézi edilen,
DIBS ihalelerinde ortaya ¢ikan faiz ve enflasyon oranlari ile borglanmanin
ortalama vadesi arasindaki ters yénlu bir iligki, 1990 - 2005 déneminin biyuk

bir bélimunde, Tarkiye igin de gegerlidir.
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Grafik 4.19: Nakit ic Borglanmanin Ortalama Vadesi, Enflasyon ve

Borg¢lanma Faizi (1990-2005)
Kaynak: Hazine, TUIK, TCMB
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Onder (1993), ic borg faizlerinin, biitce lzerindeki yikiini hafifletmek
amaciyla, Hazine'nin, faizlerin yiksek oldugu dénemlerde daha kisa vadeli
borclanmaya yénelmesinin, piyasadaki likidite derecesini artirarak enflasyon
etkisi yaratacagdini 6éne surmektedir. Grafik 4.19, 1990 - 2005 dbéneminde,
Turkiye’de, nakit borclanmanin ortalama vadesi ile iskontolu DIBS
ihalelerinde olusan faizlerin yillik ortalamalari ve TUFE endeksindeki yillik

ortalama yuzde degisiminin seyrini géstermektedir.

Grafik 4.20, 1980 - 2005 déneminde, Turkiye'de, net bor¢lanma ve ig
bor¢ stokunun GSMH’ye oranlari ile reel buyimenin seyrini géstermektedir.
Dénem boyunca, net borglanmanin GSMH’ye orani hafif bir artigla birlikte
kararli bir seyir izlemistir. Genel egilimde énemli bir sapmanin yasandigi tek
yil olan 2001 haricinde daha duz bir yol izleyen bu parametre, gergekte, séz
konusu dénemde i¢ bor¢ stokunun, GSMH’nin belirli bir orani ile sirekli bir
artis gosterdigini ima etmektedir. Her ne kadar kamu kesimi faiz disi butce
fazlalari elde edilmis olsa da net bor¢ stokunu azaltici bir kamu tasarrufu
yaratilamamistir. Sire¢ GSMH’nin istikrarsiz gelisimi ile birlesince, stokun
GSMH icindeki payl énemli sigcramalar kaydetmistir. 2001 yili sonrasinda
uygulanan program ile faiz disi fazla hedeflerinin énemli élgiide sadlanmasi,
daha énemlisi Ust Uste ve yUksek oranli reel buyimenin saglanmasi ile séz

konusu parametrenin azalis ediliminde oldugu gérulmektedir.
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Grafik 4.20: Net Borglanma, i¢ Borg Stoku, GSMH ve Biiyiime (1980-2005)
Kaynak: Hazine, DPT
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Grafik 4.21, Mayis 1985 - Aralik 2005 déneminde, Turkiye'de
iskontolu DIBS ihalelerinde gergeklesen yillik ortalama bilesik faizlerin, aylk

ortalamalarinin seyrini géstermektedir.

1993 yili sonuna dogru baglayan borglanma guglUkleri, 1994 krizinin
ardindan, Mayis 1994'te, DIBS ihalelerinde, ortalama bilesik faizleri % 326,96
ile en yUksek seviyeye ulasmistir. 1994 krizini takip eden yillarda, DIBS
ihalelerinde gerceklesen faizler istikrarsiz bir seyir izlemig, Ocak 1995'te
% 168,07 ve Ocak 1996'da % 291,25 gibi ani yukselisler géstermistir. Ocak
1994 - Aralik 1999 déneminde, yillik ortalama bilesik faizlerin en dusuk aylik
ortalamasi, Temmuz 1998 de gerceklesen % 77,3 olmustur. Kur ¢ipasina
dayali istikrar programinin uygulandigi 2000 yili icinde s6z konusu faiz
ortalamasi Kasim 2000 krizine ragmen % 33 - % 42 aralidinda kararli

kalmistir.
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Grafik 4.21: iskontolu DiBS ihalelerinde Gergeklesen Yillik Ortalama
Bilesik Faizlerin Aylik Ortalamalari (Mayis 1985-Aralik 2005)

Kaynak: Hazine, TCMB
2001 yihinin baginda ortaya ¢ikan ekonomik gerilim, Subat 2001’de
yasanan siyasi gerilimin de etkisiyle ani bir kirllmaya dénusmis, s6z konusu
ortalama faizler Ocak ayinda % 64,93, Subat ayinda % 124,21 ve Mart
ayinda % 193,71 seviyelerine yukselmistir. Nisan ayindan itibaren basta

ekonomi yénetiminde gercgeklestirilen yeniden yapilanma ve Mayis ayindan
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itibaren de “Gugli Ekonomiye Gegis Programi’nin etkisiyle, yatirimcilarin
yuksek duzeyde fiyatlandirdidi riskler azaltiimig, ve bu aylarda s6z konusu
oran sirasiyla % 130,42 ve % 82,19 dizeylerinde gergceklesmistir. Bu dénem
sonrasinda program disiplinine buyuk 6l¢ide bagll kalinmasi sonucunda,
bazi kuguk siyasi ve uluslararasi konjunktirden kaynaklanan oynakliklar
haricinde s6z konusu faiz ortalamasi giderek dusmus ve Aralik 2005

ortalamasi % 14,2 olarak gerceklesmistir.

4.3. Tiirkiye’de i¢ Borglanma ile Finansmanin iktisadi Yasama Etkileri

Dérdunci bélumun énceki iki alt bashdinda, kamu kesimi agiklari ile
bu aciklarin borglanma ile finansmaninin seyri incelenmistir. Bu alt bashkta
ise s6z konusu borglanma ile iktisadi yagam uzerinde olusan etkilere iligkin

ipuclari tespit edilmeye caligilacaktir.

Konunun ele aliniginda, daha énceki alt baslklarda da kullanilan,
grafiksel gosterime basvurulacak, ekonometrik sinamalar yapilmayacaktir.
Buna karsin, bu galismanin kapsami disinda séz konusu ipuglarina iligkin
olarak gerceklestiriliecek ekonometrik c¢alismalarin, konularla ilgili kesin
kanilarin  olusabilmesi  acgisindan  destekleyici  nitelikte  olacaklari

dusunulmektedir.

4.3.1. ig Borg Stokunun Diizeyi

1980 - 2005 déneminde kamu aciklarinin, i¢c borglanma ile
finansmani sonucunda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani 6zellikle 1998
sonrasinda 6nemli yulkseligler gdéstermistir. 1998 yili sonrasinda, kamu
kesiminin TCMB kaynaklarini kullanmasi yolu olan HKVA uygulamasinin terk
edilmesi ile Hazine bor¢lanmada yatirrmcilarin faiz tercihleriyle bas basa
kalmig, Asya ve Rusya’da yasanan ekonomik krizlerin de etkisiyle, i¢ borg
stokunun GSMH’ye orani 1998 yilina kadar suren gérece kararli seyrini

kaybetmistir.

Gercekte 1994 yilindan itibaren kamu bankalarinin bilangolarinda
hissedilir duzeyde yer alan gérev zararlarinin 2001 yilina kadar 6denmemesi

ve bu anlamda kamunun destekleme politikalari nedeniyle ortaya ¢ikan borcu
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iyi yénetememesi nedeniyle gercek bor¢ stoku dizeyi de olusamamistir.
Buna karsin, 2001 yilinda, gérev zararlarinin, para piyasalari Gzerindeki
olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak i¢in kagida baglanmasi ile séz konusu
tutarlar i¢ borg stoku icindeki yerini almistir. Bu kapsamda kamu bankalarina
Nisan 2001°de gérev zararlari kargihgi 23 katrilyon TL tutarinda tahvil ihrag

edilmigtir.

Bankacilik sektérinin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda, TMSF
bankalarina ihra¢ edilen 13,4 katrilyon TL tutarindaki kiymetler de, i¢ borg

stokunun sicramasinda bir diger 6nemli etkendir.?®

Sonug olarak, 1980 - 1982 déneminde i¢c bor¢ stokunun GSMH’ye
orani ortalamasi % 12,86; 1983 - 1998 déneminde ise % 19,65 dlizeyinde
seyretmistir. Stokun GSMH’ye orani 1999 yilinin olumsuz kosullar ile
% 29,28 olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda uygulanan kur ¢ipasina dayall
istikrar programi ile ancak bu yeni seviye korunabilmis ve séz konusu oran

% 29 duzeyinde tutulabilmistir.

‘Gucglt Ekonomiye Gegis Programi” kapsaminda yukarida da
belirtilen uygulamalar sonucunda, 2001 yili i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani
% 69,22 gibi Turkiye Cumhuriyeti tarihinin en yuksek seviyesine ¢ikmistir.
Uygulanan program, i¢ bor¢ stokunun ekonomi Uzerindeki agirligini ani
dususler biciminde olmasa da istikrarli olarak azaltmaktadir. Ancak hemen
belirtilmelidir ki, 2001 yilinin ardindan Turkiye’de elde edilen yuksek oranli ve
surekli blyume dinamigi, séz konusu azalisin en énemli belirleyicisidir. 2002
- 2005 doéneminde i¢ bor¢ stokunun GSMH'ye orani sirasiyla, % 54,49;
% 54,50; % 52,34 ve % 50,33 olarak gerceklesmistir.

Grafik 4.22, 1980 - 2005 déneminde, Turkiye'de, i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ye oraninin gelisimi gérilmektedir. Buna gére, dénem boyunca dis
soklarin ve i¢ bor¢ yénetimine iligkin yanhs politika secimlerinin sonucunda
stokun ekonomi igindeki agirhiginin artmistir. Asamali olarak artan i¢ borg
stokunun GSMH’ye orani konusunda ise, ancak 2001 yili sonrasindaki

bliyume potansiyeli yardimiyla sinirli azaliglar kaydedilebilmistir.

% Kamu bankalarina gérev zararlari karsilig verilen kiymetler ile TMSF bunyesindeki bankalara verilen kiymetlere
iliskin islemlerin ayrintilan igin bkz. T.C. Sayistay Baskanligi 2001 Yili Hazine Islemleri Raporu.
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Grafik 4.22: i¢ Borg Stoku /GSMH ve Reel Biiyiime (1980-2005)

Kaynak: Hazine, DPT

Grafik 4.23 Turkiye’de 1980 sonrasinda kamu i¢ bor¢ stokunun reel

degdisimi ile reel buyumenin karsilastirmasini ifade etmektedir. Grafikte de

géruldugu gibi, i¢ borg stokunun reel degeri, 1995 yili sonrasinda 2005 yili

haric artig gdstermistir. Yuksek blyumenin elde edildigi ardisik yillarda

stokun reel artis hizinin elde edildigi, grafigin isaret ettigi diger bir sonugtur.
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Grafik 4.23: GSMH ve i¢ Borg Stoku Reel Artis Hizlar (1981-2005)

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine
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4.3.2. ic Bor¢lanmanin Banka Bilancolarina Etkileri

Tarkiye’de 1980 sonrasinda kamu kesimi aciklarinin bankacilik
sektdri Gzerindeki etkileri, acik finansmaninin bir diger énemli sonucudur.
1986 - 1994 déneminde banka bilancolari icindeki agirhdr oldukga kararli
gérunen kamu kesiminin bankacilik sektdérine borglari, 1994 yilindan

baslayarak belirgin artislar géstermistir.

Grafik 4.24, 1986 - 2005 déneminde kamu kesiminin bankacilik
sektérine borglarinin, bankacilik sektéri bilangolari igindeki payi

gbrulmektedir.

Grafikte yer alan GOS Haric DIBS Portféyi/Bankacilik Sektéri
Bilangco Toplami” orani, Gelir Ortakli§i idaresi tarafindan, inrac edilen fakat
Hazine tarafindan agiklanan, i¢ bor¢ stokuna dahil olmayan Gelir Ortakhgi
Senetleri haric DIBS portféyiniin bankacilik sektérii varlik toplami icindeki

payini ifade etmektedir.

“DIBS Portféyi/Bankacilik Sektéri Bilangco Toplami” orani ise, GOS
dahil DIBS potféyunin sektérdeki agirigini ifade etmektedir. Kamunun
bankacilik sektdériine, kagida bagl olmayan borglarinin agirhgini da igeren
‘Bankalara Toplam Kamu Borcu/Bankacilik Sektéri Bilangco Toplam!”,
kamunun sektére olan toplam borcunun toplam varliklara oranini ifade

etmektedir.

Bununla birlikte, “Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler”,
‘Ertelenmis Vergiler’ ve “Kamunun Diger Alacag!” gibi bilango kalemlerinin
bakiyeleri kamunun bankacilik sektérinden alacaklarini géstermektedir.
Sektérin belli bir tarihte kamu kesiminden olan net alacagi Bankalara
Toplam Kamu Borcu ile séz konusu kamu alacaklarinin farkindan
olusmaktadir. “Bankalara Net Kamu Borcu/Bankacilik Sektéri Bilango
Toplami” orani séz konusu net borcun sektdér bilancosu igindeki payini

gbstermektedir.
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Grafik 4.24: Kamu Kesiminin Bankacilik Sektoriine Yiikiimliiliikleri (1986-2005)
Kaynak: TCMB
Grafik 4.24’te de gozlenebilecegdi gibi, bankalarin sahip oldugu GOS
portféyinin bilangco icindeki payi olduk¢a sinirlidir ve analizde géz ardi
edilebilir. Kamunun bankacilik kesiminden alacaklarinin da bilanco toplami
icindeki payl benzer olarak kuguk duzeyde seyretmektedir ve analiz

sonuglarini etkilemeyeceginden g6z ardi edilecektir.

Grafikte dikkati ceken, bankacilik sektérinin DIBS portféyi ile kamu
kesiminin bankalara, kagida bagl olmayan borglarini da iceren, bankalara
net kamu borcu tutarinin sektér bilangosu igindeki agirliklarinin,1994 - 2001
déneminde farklilagmasidir. Bu gelisimin nedeni 6zellikle kamu bankalarinin
gorev zararlarinin, 2001 yilina kadar DIBS portféytindeki yerini almamasidir.

Daha énceki bélumlerde s6zU edilmis olan kamu bankalarinin gérev
zararlari; ¢esitli kanun ve kararnameler uyarinca tarim kesimi ile esnaf,
sanatkar, genc ve kadin girisimcilerin desteklenmesi, Turkiye Ogretmenler
Bankasi (TOBANK) ile Sumerbank, ve Denizcilik Bankasinin devrine iliskin
bu bankalara verilen gérevlerle tabii afetler nedeniyle yine sayilan kesimlere

yapilan kredi destekleri sonucunda ortaya ¢ikan zararlari ifade etmektedir.

Hazine’nin finansman yetersizligi nedeniyle bir kisim &édemeleri

KiTlerin kaynaklariyla yerine getirmesi, buna karsin ortaya cikan gérev

115



zararlarini  zamaninda kapatamamasi, séz konusu KiT'lerin nakit
gereksinimlerini artirmistir. Gérev zararini yiklenen KiT’ler arasinda 1990’
yillarda Turkiye’de oldugu gibi kamu bankalarinin da olmasi halinde, yine
ayni dénemde Turkiye’de oldugu gibi, gérev zararlarinin yarattigi nakit acigi,
bankalar arasi para piyasalari Uzerinden piyasa faiz hadlerini dogrudan
etkilemistir.

Hazine’nin s6z konusu gérev zararlarini 6dememesi, 1994 yilindan
itibaren genel bankacilik uygulamalari ile bu alacaklari faizlendiren kamu
bankalari alacaklarinin hizla artmasina neden olmus, 1999 yilinda Hazine’'nin
gorev zararlarindan dogan yukumlultklerinin GSMH’ye orani yaklagik olarak
% 15 duzeyinde gerceklesmistir. Konuya iliskin tartismalarda, séz konusu
borca neden olan ve ortaya c¢ikan borcu kéti yéneten politikacilar ve
burokratlar kadar, kamu bankalari da, s6z konusu borca, % 300’0 astidi iddia
edilen faiz oranlari uygulayarak katkida bulunduklari igin elestiriimislerdir
(Onder, 2005).

Gorev zarart konusunda, 1993 ve 1994 yillarinda kOtli pamuk
ureticilerine yapilan destekleme primleri en dikkat ¢ekici érneklerden biridir.
Bu yillarda T.C. Ziraat Bankasi (TCZB), s6z konusu ureticilere 315 milyon
USD’ye karsilik gelen tutarda prim o6demigtir. Finansman yetersizligi
nedeniyle TCZB’ye olan borcunu édeyemeyen Hazine, 1997 yilinda yaklasik
712 milyon USD tutarinda édeme yapmis olmasina karsin, bu édeme 315
milyon USD tutarindaki borcun sadece 51 milyon USD’lik kismini tasfiye
edebilmistir. Subat 2001 krizine kadar édenemeyen gérev zarari borglari
2001 yilinda uygulamaya koyulan “Gucli Ekonomiye Gegis Programi”
kapsaminda kagida baglanmistir.%’

TMSF bankalarina ihra¢ edilen 6zel tertip kiymetlerin de etkisiyle
2001 yiliyla birlikte, kamu kesiminin bankacilik sektéri Gzerinden kullanmig
oldugu kaynak tutarinin, giderek sektér kaynaklarinin daha buydk bir
bélUmUnU olusturdugu goérulmektedir. Sektérin topladigi tasarruf hacminin

giderek daha buyuk bir bélumunin kamu tarafindan kullaniimasi ise 6zel

7 Bkz. T.C. Sayistay Baskanli§i 2001 Yili Hazine islemleri Raporu.
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kesim yatirimlarinin finansmaninda kullanilabilecek kaynaklarin kisitlanmasi

anlamina gelmektedir.

Aydin (2002), Turkiye’de kamu kesimi i¢ borglanmasinin, bankacilik
sektérl bilangolarina ve risklerine olan etkilerine iligkin ¢alismasinda, 1990
yili sonrasinda, DIBS portféyinin banka bilancolari zerindeki agirhgini,
sektérel mevduat ve kredi hacmi ile DIBS portféyluni karsilagtirarak
degerlendirmistir. Calismaya gére, 1986 yilinda verilen krediler toplami, DIBS
portféyl toplaminin 6,8 kati buyuklugundeyken, 2001 yilinda bu rakam 0,6
olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte, 1988 yilinda DIiBS’lerin toplam
menkul kiymet stoku icindeki payr % 68,9 ve toplam kredilerin mevduatlara
oranl % 64,7 duzeyinde olmasina karsin, s6z konusu oranlar 2001 yilinda
sirasiyla, % 92,1 ve % 31 duzeyinde gerceklesmistir. Buna gére, Turkiye'de
kamu harcamalarinin i¢ bor¢lanma ile finansmani, ele alinan dénemde
bankacilik sektéri kaynaklarinin giderek artan bir bélumunu isgal etmis, ic
bor¢ stokunun sektér Gzerindeki baskisini artirmig ve bu durum 1980 vyil
sonrasinda, Turkiye’de yasanan finansal krizlerin temel nedeni olmustur.
Calismada, s6z konusu surecte kamu kesiminin 6zel sektér tarafindan
kullanilabilecek kaynaklari sinirlayarak, bir dislama etkisi yarattigi da éne

surdlmastar.

4.3.3. ig Borglanmanin TCMB Bilangosuna Etkileri

1980 - 2005 déneminde, TCMB bilangosunun i¢ varliklar bashgi
altinda yer alan kamuya acilan krediler kalemi incelendiginde, 6zellikle 1970’li
yillarda, TCMB'nin HKVA ile dogrudan hikkiimete ve KiT'lere kredi yoluyla
kullandirdigi kaynaklarin 1980’li yillarin basinda da i¢ varliklarin igindeki
agirhgini korudugu gérulmektedir. 1980 sonrasinda KiT finansmanindaki
uygulamalarin terk edilmesi ve KIT Urunlerinin fiyatlandiriimasina iliskin
politikalarin piyasa kosullarina uygun olarak belirlenmesi sonucunda, kamuya
kullandirilan kredilerin bilango toplami igindeki payi azaltiimistir. Buna karsin
1990 sonrasinda i¢ borglanma faizlerinin asamali olarak yukselmesi ve
hukimetlerin mevcut faiz oranlari nedeniyle ortaya c¢ikacak maliyet artigsindan
kacinmasi amaciyla i¢ borglanma duzeyini sinirh tutmasi sonucunda, kamu

aciklarinin finansmaninda HKVA kullanimi agirhidini artirmaya baslamis,
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1993 yilinda kamuya acilan kredilerin TCMB bilango toplamina orani,
% 37,96 duzeyinde gerceklesmistir. 1994 yilinda alinan 5 Nisan kararlari ile
HKVA uygulamasinin asamali olarak son verilmesi sonucunda, HKVA

kullanimi 1997 yilinda sona ermis, borg¢ bakiyesi 1998 yilinda sifirlanmistir.

Buna karsin, 2001 yilinda kamu bankalari ile TMSF bunyesindeki
bankalara verilen kiymetlerin TCMB tarafindan alinan kismi nedeniyle, TCMB
yil sonu bilangosunda, 5 Kasim 2001 éncesi DIBS portféyuniin degeri 32,8
katrilyon TL artis kaydetmis ve kamuya acilan kredilerin bilango toplamina
orani % 57,25 olarak gerceklesmistir. Bu tarinten sonra mevcut portféye
iligskin olarak faiz ve anapara 6édemeleri gerceklestikce kamu kredileri tutari
azalis gostermektedir. Mevcut portféyde yer alan kiymetlere iligkin son
odeme, 10 Aralik 2010 tarihinde gerceklesecektir.?

Grafik 4.25'te, 1980 - 2005 déneminde, Tirkiye'de, HKVA bakiyesi,
yilhk net HKVA kullanimi ve TCMB bilangosunda yer alan kamuya acilan
krediler kaleminin, TCMB bilangosu igindeki paylari gérilmektedir. Yukarida
belirtilen, HKVA ve diger kamuya acilan kredi unsurlarindaki gelismelerin

etkileri grafikte gorsel olarak teyit edilebilmektedir.
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Grafik 4.25: HKVA ile Kamu Kredilerinin Gelisimi (1980-2005)
Kaynak: Hazine, TCMB

% 20.03.2007 tarihi itibariyle.
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Sonug olarak 2005 yili sonu itibariyle TCMB’nin kamuya sagladidi
krediler toplami 19,4 milyar YTL, kamu kredilerinin TCMB bilangosu
toplamina orani % 21.57 olarak gerceklesmistir. Calismanin cesitli
asamalarinda gérulduga gibi, TCMB kaynaklari kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda sik¢a kullanilan bir ara¢ haline gelmistir. Kurulug kanununda
hikim olmamasina kargin TCMB, ikinci dinya savasina kadar kamuya,
sinirh miktarda ve altin kargiligi olarak kredi kullandirmistir. Ancak ¢ok partili
siyasi yasamla birlikte, HKVA, borglarin tahkimi ve KIT aciklarinin finansmani
gibi nedenlerle TCMB kaynaklari kullaniimis ve bu uygulama parasal
genigslemeye neden olmustur. Bu tur bir finansman modelinde, enflasyon ile
nominal faiz hadlerinin ylkselmesi ve i¢ bor¢ stokunun surdirUlebilirlikten
uzaklagmasi kaginiimazdir.

Grafik 4.26, TCMB kamu kredilerinin TCMB bilanco toplamina orani,
Tuketici Fiyatlari Endeksi'ndeki (TUFE) yillik ortalama degisim ve iskontolu
DIBS ihalelerinde gerceklesen yillik ortalama faizler karsilastirmaktadir.
Grafikte de goéruldugu gibi, Turkiye’de DIBS ihalelerinin dizenli olarak
yapillmaya baslandi§i 1985 vyilindan 2005 yilinin sonuna kadar olan
dénemde,kamu aciklarinin TCMB kaynaklariyla yodun olarak finanse edildigi

dénemlerde, hem fiyatlar seviyesi, hem de borglanma faizleri yikselmektedir.
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Grafik 4.26: Kamu Kredileri Enflasyon ve Faiz (1980-2005)
Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine

*

TUFE endeksinde meydana gelen, 12 ay éncesine gére degisimlerin yillik ortalamalari.
**  DIBS ihalelerinde gergeklesen yillik bilesik faizlerin yillik ortalamalari.
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4.3.4. i¢ Borglanmanin Sanayi Uretimi Uzerindeki Etkisi

Tarkiye'nin en buyuk 500 sanayi kurulusunun verileri incelendiginde,
kamu kesimi aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmaninin neden oldugu faiz
yukselislerinin, firmalari, olagan faaliyetlerinden elde edecekleri gelirlerin
disinda, portféy gelirlerine de yoénelttigi gérulmektedir. Reel bor¢lanma faizleri
ile firmalarin faaliyet disi gelirleri karsilastinlidiginda, séz konusu iki degisken

arasinda belirgin bir iliski olduguna iligkin 6nemli ipuglari elde edilmektedir.

Grafik 4.27, 500 buyuk sanayi kurulusunun faaliyet digi gelirleri ile bir
yilhk ana faaliyetine iligkin 6nemli bir gésterge olan net satis hasilatini ve
firma bOyUklogunin bir géstergesi olan net aktif buydklaguna
karsilastirmaktadir. Grafikte yer alan iskontolu DIBS ihalelerinde gerceklesen
ortalama reel faiz edrisi, s6z konusu rasyolarin seyri ile bor¢lanma faizlerinin

seyrinin karsilastirilabilmesini saglamaktadir.
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Grafik 4.27: 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Faaliyet Disi1 Gelirleri, Net
Aktifleri ve Net Satis Hasilatlan ile iskontolu DIBS ihalelerinde
Gerceklesen Yillikk Ortalama Bilesik Faizlerin Aylik Ortalamalar
(1993 - 2005)

Kaynak: ISO, TCMB, TUIK.

500 buyuk sanayi kurulusunun yillik faaliyet digi gelirlerinin yillik net
satis hasilatina orani 1983 - 1992 déneminde % 2,66 duzeyinde kararli

seyretmesine karsin, 1993 yilindan itibaren, reel borglanma faizlerinin
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artigina dogru yoénlu tepki vererek yukseldigi ve 1993 - 1998 ddneminde
ortalama % 4,06 duzeyinde gerceklestigi goérulmektedir. 1999 yilinda
gerceklesen yuksek reel faiz ile 2001 yilinda sanayi Uretiminde yasanan
¢okusiun etkisiyle bu yillarda s6z konusu oran sirasiyla, % 6,16 ve % 6,56; bu
iki yil haricinde 1998 - 2003 dbnemi ortalamasi ise % 4,2 olarak
gerceklesmistir. Uygulanan ekonomik programin faizler tzerindeki sonuglari,
reel faizlerin dusust ile firmalarin portféy yatinmindan fiziki yatirrma
yénelmelerine neden olmus ve séz konusu oran 2004 ve 2005 i¢in sirasiyla,

% 2,09 ve % 1,65 olarak gerceklesmistir.

500 buyuk sanayi kurulusunun yillik faaliyet digi gelirlerinin net
aktiflerine oranlarina bakildiginda da durum degismemektedir. S6z konusu
oran 1993 yilinda % 2,76 duzeyindeyken, 1994 - 2003 ddéneminde % 4’0n
Uzerinde seyretmis, 1999 ve 2001 yillarinda sirasiyla % 5,93 ve % 6,62 olarak
gerceklesmistir. Bu iki yil disinda 1994 - 2003 dénemi ortalamasi % 4,43'tur.
2004 ve 2005 yillarinda, faaliyet digi gelirlerinin yillk net satis hasilatina
oraninda oldugu gibi belirgin dugusler kaydedilmis ve s6z konusu oran bu

yillar icin % 2,41 ve % 1,95 olarak gerceklesmistir.

Bu alt bashgin icerigi, ic borglanmanin yarattigi faiz artiglarinin
firmalar fiziki yatirmdan, finansal yatirrma yénlendirdigini ima etmektedir.
Konunun kesin olarak acgiklia kavusturulmasi, calismanin icermeyecegdi bazi
muhasebe ve istatistik kapsamindaki analizleri gerektirmektedir. Buna karsin
grafigin genel gériunimu i¢ borcun sanayi kuruluslari Uzerinde dikkate deger

bir dislama etkisinin oldugu yénundedir.

Ozatay ve digerleri (1996), Hirtle ve Kelleher (1990) ve Uygur (1991)
gibi iktisatcilarin gerceklestirdigi, bazi akademik calismalarda, 6zel kesim
yatirnmlarinin, konut sektéri haricinde piyasada olusan faiz hadlerine karsi
kayda deger bir duyarliiginin olmadigina iliskin bulgularina atif yaparak,
Bernanke (1993) ve Stiglitz (1992) gibi, s6z konusu yatirimlarin gergekte,
kredi hacmi ve kredi verme surecine duyarli olduklarini éne sdrerler. Buna
goére, gelismis Ulkelerde, devresel hareketleri belirleyen temel parametre
kredi hacmidir. Stiglitz (1988b), konuya iliskin olarak daha da belirgin bir iddia

ortaya atmis ve ekonominin para degil kredi ile isledigini belirtmistir. Béylece
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calismada, ekonomide yasanan finansal krizlerde, tasarruf sahiplerinin
mevduati artirarak veya kamu kesiminin artan finansman gereksinimini
bankacilik sektériinden kargilayarak, 6zel kesimce kullanilabilir kredi hacmini
sinirladiklari 6ne stralmustar.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

20. yuzyllin son ceyreginden itibaren, kamu kesiminin ekonomi
icindeki agirhdinin azalmasi ve 6zel sektérin hakim konuma geg¢mesine
iliskin hakim géruse karsin, gelisen ekonomilerin ve sosyal devlet anlayiginin
neden oldugu artan gereksinimlerin karsilanabilmesi icin, kamu butcelerinin

de ekonomi ile birlikte blyumek zorunda olduklari tartisilmaz bir gergektir.

Bununla birlikte, 6zellikle demokratik yasamin gecerli oldugu
tlkelerde, devletin ekonomik politikalari, siyasi yasamin geregi olarak, iktisadi
analizde ¢ogu zaman g6z ardi edilen bazi kisitlar altinda karar alan
yoneticiler tarafindan belirlenmektir. Bu durum, devlet yéneticisini, vergi ve
benzeri gelirleri artirma konusunda, s6z konusu kararlarin siyasi maliyetleri
nedeniyle kisitlamakta ve alternatif finansman kaynaklari bulma konusunda

bir arayisa itmektedir.

Borglanma, ekonomide bir daralma yaratmadigi ve yuka takip eden
se¢men topluluklarina aktarildigi i¢in, devlet yéneticilerinin, kamu agiklarinin
finansmaninda sikg¢a tercih etti§i bir yéntem olmustur. Borglanma, yurtdisi
kaynaklar gibi, yurtici kaynaklardan da sagdlanabilir. Buna karsin bu iki farkh
borgclanma  bi¢iminin, ekonomi  Uzerindeki etkileri de farkhliklar

gbstermektedir.

Bu calismada, s6z konusu borglanma bigimlerinden, i¢ borglanmanin
Turkiye’'deki gelisimi ele alinmistir. Konunun sec¢iminde, 6zellikle 1980’li yillar
sonrasinda, Turkiye'de yasanan ekonomik krizlerde ve ekonomide
kroniklesen bazi sorunlarda, kamu aciklarinin ve aciklarin finansman

biciminin dnemli bir rol oynadigi disuncesi belirleyici olmustur.

Calismanin birinci bélumunde, kamu kesimi aciklarinin finansmani ve

s6z konusu agiklarin borglanma ile finansmanina iligkin énde gelen teorik
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yaklagimlar hakkinda genel bir tarama yapilmistir. Tarama sonucunda, i¢
borcun nedenleri, sagladigi olanaklar, iktisadi yasamda yarattigi sorunlar ve
surdurulebilirligi gibi konularda birbirinden farkli yaklasimlarin var oldugu

tespit edilmistir.

Ikinci bélumde Turkiye’de 1980 vyili sonrasinda yogunlasan ic
bor¢clanmanin incelenmesi éncesinde, Ulkenin ekonomik mirasi, ekonominin
Uzerine kurulu bulundugu tarihsel zemin betimlenmis, 1980 yili sonrasinda
uygulanan ekonomik stratejinin, éncesine gére farklilasmasina neden olan

icsel ve digsal etkenler tespit edilmigtir.

Uctincli  béluimde, kamu aciklarinin  borgclanma ile finansmani
konusunda Turkiye'de varolan hukuki ve teknik yapi ile bor¢lanma ve borg

stokuna iligkin unsurlar tanimlanmistir.

Dérdinci bélimde, 1980 - 2005 déneminde, Tlrkiye’de, kamu
harcamalari ve kamu gelirleri gibi unsurlar ile bu unsurlarin diizeylerine bagl
olarak ortaya c¢ikan kamu kesimi agiklarinin ve kamu agiklarinin
finansmaninda kullanilan i¢ borglanmanin gelisimi acgiklanmistir. Bununla
birlikte, i¢c borcun iktisadi yasam Uzerindeki etkilerine iligkin ipuglarina
ulasiimaya calisiimistir. Bélium icinde elde edilen sonuglar grafiklerin de

yardimiyla gérsellestiriimigtir.

Calisma sonucunda, Turkiye’de, Cumbhuriyetin kurulusu streciyle
baslayan, her alanda badimsiz bir devlet olma kultirindn, ikinci dinya
savagl sonrasinda, Uulkenin kargi karsiya oldugu siyasi risklerin
gerceklesebilme endiseleri ile terk edildigi, bu baglamda, kamu kesiminde
denk butce stratejisinin yerini surekli agik butcelere biraktidi, kamu kesimi
aciklarinin finansmaninda ise, uluslar arasi kosullarin izin verdigi élctude dig

borglanmanin kullanildigi gérulmektedir.

Bununla birlikte, genel olarak, ikinci dinya savasi sonrasinda yer
alan ekonomik yaklagimlar sonucunda kamu kesimine yuklenen yeni gérevler
nedeniyle artan finansman ihtiyacinin karsilanmasinda, dig borglanmanin
yetersiz kaldigi, s6z konusu finansman agiginin, TCMB, sosyal guvenlik

sistemi ve bankacilik sistemi gibi unsurlarin elinde bulunan kaynaklar ile
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giderildigi géralmastar. TCMB kaynaklarinin  kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda kullaniimasinin enflasyon ve nominal faizler Gzerinde olumsuz
etkide bulundugu, sosyal guvenlik sistemi ile kamu bankalarindan saglanan
kaynaklarin da etkisiyle uzun vadede kamu kesiminin finansman ihtiyacinin

arttigi calismanin bulgulari arasinda yer almistir.

1994 yili sonrasinda, kamu kesiminin ¢ogunlukla faiz digi fazla
vermesine kargin enflasyon ile birlikte artan nominal faizlerin etkisiyle, i¢ borg
stokunda bir azalma egilimi ortaya ¢cikmamistir. Subat 2001 krizi, Glkenin
yakin tarihindeki en derin ekonomik ¢okusu ifade ederken, gecmisten gelen
bazi yapisal sorunlarin ¢ézUmul icin de bir yeniden baslangi¢c firsatini

saglamistir.

Hazine’'nin, kamu bankalarina olan gérev =zararlari karsiliklarini
kagida baglamasi, déviz piyasasinda istikrarsizlik yaratan bankacilik sektéru
déviz pozisyon agiklarini azaltmaya yénelik i¢c bor¢ takasi ve bankacilik
sektériinde yer alan sorunlu bankalar ile sektériin sermaye yeterligini artirici
operasyonlar sonucunda finansal sistem Gzerindeki kirilganhklar énemli
6lcide ortadan kaldiriimig, buna kargi s6z konusu uygulamalar i¢ borg
stokunun artigina neden olmustur.

Kamu kesiminin artan finansman ihtiyaci, reel faizleri artirmis,
ekonomide mevcut tasarruf hacminin 6nemli bir b6lGmandn kamu kesimince
kullaniimasina neden olmustur. Kamu kesiminin bankacilik sektérine olan
borglarinin seyri ile sanayi kuruluslarinin faaliyet digi gelirlerindeki gelisim,
06zel sektérce vyatinm finansmaninda kullanilabilecek kaynaklarin ¢
borclanma nedeniyle sinirlanmis oldugunu gdéstermektedir. Buyume
potansiyelini etkileyen bu iligki ise, orta ve uzun vadede, i¢ bor¢ stokunun
GSMH icindeki payinin azaltilabilmesi olanadini da ©&nemli d&lgude

sinirlandirmisgtir.

1980 sonrasi doéneme iligkin bir diger sonug¢, kamu kesimi
harcamalari ile gelirlerinin bilesenlerinde ortaya ¢ikan degisimlerdir.
Gercekten de kamu kesimi faiz digi dengesinin artiriimaya cahsildigr bu

dénemde, kamu vyatirimlarinin kamu kesimi harcamalarina ve GSMH’ye
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oranlari énemli azalislar géstermis, kamu kesiminin fazla yaratma c¢abasinda
en 6énemli fedakarlik, Ulke sermaye birikiminin artisinda énemli bir etkisi olan

ve 6zel sektérin altyapisini olugturan kamu yatirimlarinda yapilmigtir.

Bununla birlikte, harcamalari surekli bir artig gdsteren devletin,
ulkenin gelecekteki sermaye birikiminden fedakarlikta bulunmak yaninda,
vergi gelirlerini artirma ve c¢agddas bir vergi yapisinin olusturulmasi
konusunda yeterli basariyr gésteremedigi ve 6z gelirlerini artirmak yerine
éncelikle parasal genisleme ile KIT kaynaklarinin kullaniimasini tercih ettigi
gbrulmektedir.

Vergi politikalarinin sosyal siniflar arasinda asimetrik yik getirmesi
ve dénem boyunca servetin géz ardi edilebilecek kadar kiUguk duzeyde
vergilendirilmesi diger bir 6nemli bulgudur. Gelir dizeyine gére artan oranli
olarak uygulanan vergilerin payinin surekli azalisi ve dolayl vergilerin kamu
finansmanindaki agirhginin giderek artmasi vergi politikalarindaki adalet

ilkesinin giderek énemini yitirdigini géstermektedir.

Sonug¢ olarak i¢ bor¢ stokunun, her ne kadar Turkiye’de 1980
sonrasinda yanlis politika segimleri ve yénetim zayifliklari nedeniyle artan
dizeyi, ekonomi uUzerinde bir baski unsuru olmus ve dislama etkisi
yaratmissa da, 2001 yili sonrasinda uygulanan ekonomik programin finansal
kesimde yarattigi istikrarin:

- Vergi sisteminde, kayit digi ekonominin 6nlenmesi ve vergi

yukuanun adil dagiimina iliskin duzenlemeler,
- Bor¢clanmada, stokun ortalama vadesinin artiriimasi,

- Her bir mali yil icinde ¢evrilmesi gereken bor¢ miktarinin azalmasi
ile saglanacak ilave imkanla, &6zellikle egitim, saglik ve sosyal

hizmet harcamalarinin artirilmasi,

- Kamu kesiminde, borglanma ile finanse edilecek yatirmlardan,
kendi finansmanini saglayacak olanlarin, 6ncelikli olarak

gerceklestiriimesi,
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gibi politikalarla desteklenmesi halinde, ekonomi Uzerindeki baskinliginin

6nemli élgide azalacagi dusunulmektedir.

Turkiye ekonomisinin orta vadede mevcut i¢ bor¢ stokunu
azaltabilmek ic¢in faiz digi butce fazlalari vermesi gerektigi aciktir. Bununla
birlikte diinya ekonomisindeki gelismeler sonucunda, kamu kesimi bor¢glanma
araclari, finansal sistemin vazgecilmez unsurlari haline gelmiglerdir. Bu
nedenle, Ulkelerin i¢ bor¢ stoklarinin butindyle tasfiyesi mumkin dedgildir.
Dunya devletlerinin, yurtici ve yurtdigi tahvil ve bono piyasalarinda iglem
gbérmekte olan kiymetlerin likiditelerini strekli belli bir dizeyde tutabilmek igin,
kamu harcamalari ve vergi politikalarindan badimsiz olarak, kamu kesimi
borglanma araclarini ihrag etmeye devam edecekleri bir gergektir. Konuya
iliskin olarak temel problem, borcun tamamen tasfiyesi degil, bor¢ stokunun
her bir Ulkenin kendi kosullari icerisinde optimal bir diuzeyde tutulmasi ve
mevcut stokun etkin ydnetimidir. Sonu¢ olarak borg, devletin devlet olma
vasfindan kaynaklanan politika sorumluluklarini sinirlandirmadidi surece
herhangi bir sorun tegkil etmez.
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EK1

ULUSLAR ARASI TICARET PLATFORMU ORNEGi:
MTS ELEKTRONIK TAHVIL AGI

A. GENEL OLARAK MTS

MTS, “devlet tahvilleri piyasasi” olarak terciume edilebilecek “Mercato
dei Titoli di Stato’nun kisaltmasidir. 1988 yilinda kurulup, 1997 yilinda
dzellestirilerek ¢ogunluk hissesine Italyan Borsasi (Borsa ltaliana) ve
Euronext NV'nin ortak girigsimi olan MBE Holding’in sahip oldugu MTS S.p.A.,
ilk “elektronik devlet tahvili piyasasi’dir. MTS S.p.A., Italyan devlet
tahvillerinin ve diger menkul kiymetlerin elektronik ortamda “toptan alim-
satim”ina olanak saglayan, Italyan Ekonomi ve Finans Bakanli§i, Italyan
Merkez Bankasi ve CONSOB'un (italyan menkul kiymetler piyasasini
dizenlemekle sorumlu kamu otoritesi- Comissione Nazionale per le
Societa’e la Borsa) denetiminde olan, duzenlenmis ve organize bir piyasadir.
Devlet Tahvilleri Piyasasi MTS (Mercato dei Titoli di Stato) Avrupa’daki sabit
getirili menkul kiymet ticaretinin gercgeklestirildigi bir sistemdir. 1200’Gn
Uzerinde katihmcisi bulunan MTS, Avrupa genelinde gunlik ortalama 90
milyar EUR duzeyinde (Ekim 2006 itibariyle) tek tarafli islem hacmine
sahiptir. Bu iglem hacmi ile MTS, c¢ogunlukla EURO cinsinden devlet
borglanma enstrimanlarinin konu oldugu islemlerin % 70’ininin gerceklestigi

bir platform gériinimandedir.

Genel olarak, katilimcilarina Avusturya, Belgika, Brezilya,
Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Hollanda, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, Italya, Litvanya, Meksika,
Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Giiney Afrika Cumhuriyeti,
Ispanya, Turkiye ve Venezuella Devlet Tahvilleri ile bazi yari kamusal
tahvillerin konu oldugu platform, ilk ihrag, repo-ters repo, dogrudan alim
satim ve erken itfa islemlerine iligskin lokal saklama kuruluslariyla da baglantili

olarak, elektronik 6deme, takas ve saklama hizmeti vermektedir.
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Sistem tum katiimcilarin piyasadaki kotasyonlardan ve olasi
hareketlerden haberdar olmasini saglamakta ve s6z konusu iglemler ile ilgili

genis bir veri setini katiimcilarin kullanimina sunmaktadir.

MTS, bdoylelikle katihmcilarinin birden ¢ok piyasaya es anl olarak
ulasabilmesine, sistemin Gzerlerinden aldigi is yUuku nedeniyle operasyon ve
bilgi islem maliyetlerinin azalmasina, mevcut kurallar ¢cercevesinde Piyasa
Yapicilarinin sahip oldugu ayricaliklari kullanabilmesine olanak vermekte ve

piyasalardaki likiditenin etkinligini artirmaktadir.

MTS piyasalari katiimcilara Ihrac edenler agisindan ihra¢c edilen
kiymetin ikincil piyasa bilgilerine ulasmakta kolaylik saglamakta ve seffafliga
katkida bulunmaktadir. Bunun yaninda ihra¢ edilen kiymetin lokal piyasa
disinda Avrupa’daki 400'G agkin kurulug nezdinde talebinin olusmasina

olanak saglamaktadir.

Piyasalarda iglemlerle ilgili olarak, en uygun takas kuruluslarinin
secilmesinde esneklik saglamaktadir. MTS Avrupa’da sabit getirili menkul
kiymet piyasalarinda hizmet veren ana takas kuruluslari arasinda baglantilar

kurmustur.

B. MTS PiYASALARI
B.1. EUROMTS

Piyasa Avrupa’da EURO cinsinden ihra¢ edilmis bulunan, 5 milyar
EURO uzeri tutarda kamusal ve yari kamusal 6élcut tahvillerin elektronik
ticaretinin yapildi§i bir platformdur. Piyasada lItalya, Avusturya, Hollanda,
Finlandiya, Almanya, Irlanda, Portekiz, Fransa, Belcika, Ispanya ve
Yunanistan devletlerinin ihra¢ ettigi kamu kiymetleri ile yari kamusal
kiymetler islem gérmektedir. Piyasa’ nin mulkiyeti tamamiyla MTS’ye aittir.

MTS piyasanin teknolojik altyapisini isletmektedir.
B.2. EUROCREDITMTS

22 Mayis 2000 tarihinde iglemlere baslayan piyasada st kalitede

varliga dayali tahviller islem gérmektedir.
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B.3. NEWEUROMTS

Piyasada 1 Mayis 2004 tarihinde AB’ye katilan 10 yeni Ulke devleti

tarafindan EURO cinsinden ihrag edilmis olan kiymetler islem gérmektedir.
B.4. EUROGLOBALMTS

Piyasada AB’ye Uye olmayan devletlerin EURO cinsinden ihra¢ etmis
olduklari EUROBOND kiymetler islem gérmektedir.Turkiye, Bulgaristan,
Romanya, Hirvatistan, Brezilya, Meksika, Guney Afrika ve Venezuella
piyasada EUROBOND kiymetleri iglem géren ulkelerin baglicalaridir.
Piyasada ABN Ambro, Barclays, Bayerische-HVB, BNP Paribas, Calyon,
Capitalia, Commerzbank, Credit Suisse Securities (Europe) Ltd., Dresdner
Kleinwort Wasserstein, DZ Bank, Fortis Bank, HSBC, ING, JP Morgan, KBC
Bank, Morgan Stanley, Unicredito Banca Mobiliare ve UBS olmak Uzere

toplam 18 kurulus piyasa yapicisi olarak yer almaktadir.
B.5. MTS QUASI-GOVERNMENT MARKET

Piyasada Depfa, Avrupa Yatirnm Bankasli, Freddie Mac,Infrastrutture
S.p.A. ve Network Rail gibi kuruluslar tarafindan EURO cinsinden ihrag
edilmis olan, 2-5 milyar EURO tutarindaki kiymetlerin ticaretinin yapildidi bir

platformdur.
B.6. EUROBENCHMARK TREASURY BILLS MARKET

Piyasada Fransa, Almanya, italya ve Ispanya devletlerince son 60
gun icinde ihra¢ edilmis olan Hazine Bonolari islem gérmektedir. Piyasada
islem géren kiymetler 3 aylik, 6 ayhk ve 12 aylik kiymetler olarak

siniflandirilir ve iglemlere konu olurlar.
B.7. MTS CEDULAS

Piyasada CEDULAS ismi ile bilinen, ispanyol mortgage sirketlerince
kullandirilan ipotege dayali uzun vadeli konut kredilerine bagli olarak ihra¢

edilmis ipotekli tahviller islem gérmektedir.
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B.8. MTS LINKERS MARKET

Piyasada EURO alaninda faaliyet gésteren ve kiymetleri MTS
piyasalarinda kiymetleri islem géren tum katiimcilarin enflasyona endeksli
kiymetleri iglem gérmektedir. Kiymetler ayni zamanda ilgili yerel MTS
piyasalarinda iglem goérmekle beraber, MTS Linkers piyasasi kiymetlerin

derinligini ve likiditesini artirmaktadir.
B.9. YEREL MTS PiYASALARI

llgili devletlerin ihra¢ etmis oldugu ic borgclanma senetleri ile yari
kamusal kiymetlerin konu oldugu islemlerin gergeklestigi yerel nitelikli MTS
piyasalari, uUlkelerin i¢ piyasalarinda islem géren kiymetlere MTS

bunyesindeki tum katilimcilarin erisebilmesine olanak saglar.

Eylal 2006 itibariyle, MTS Amsterdam, MTS Austrian Market, MTS
Belgium, MTS Denmark, MTS Deutschland, MTS Espana, MTS Finland,
MTS France, MTS Greek Market, MTS Ireland, MTS Israel, MTS S.p.A (MTS
Italy), MTS Poland ve MTS Portugal adlari ile kurulu bulunan yerel nitelikli
MTS piyasalarinda s6z konusu piyasalarin kurulu bulundugu ulkelerde devlet
tarafindan ihra¢ edilmis ve vadeleri 30 yila kadar olan i¢ borglanma

enstrumanlari islem gérmektedir.

Yerel MTS piyasalarinin mulkiyeti buylk oranda yerel hazineler veya
borg ofisleri tarafindan olusturulan ve igletilen piyasa yapicihdi sistemlerine
Uye piyasa yapicilarina aittir. MTS vyerel piyasalarda kuguk bir mulkiyet

oranina sahiptir. MTS piyasanin teknolojik altyapisini igletir.
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EK 2
2006—2007 DONEMI PiYASA YAPICILIGI SOZLESMESI

So6zlesmenin taraflan

Madde 1) isbu Sézlesme, ismet inénii Bulvari No:36, 06510 Balgat / Ankara
adresinde mukim Hazine Mustesarligi (bundan sonra kisaca Mdustesarlik
olarak adlandirilacaktir) le ...
....................................... adresinde mukim ................cccceoe..... (bundan

sonra kisaca Piyasa Yapici olarak adlandirilacaktir) arasindadir.
So6zlesmenin konusu

Madde 2) Bu Sézlesme, sadece Devlet Ic Borclanma Senetlerine iligkin

piyasa yapiciligi faaliyetlerini kapsar.
Tanimlar

Madde 3) Bu Sézlesmede gecen;

a) Mistesarlik: Hazine Mustesarligini,

b) DIBS: Hazine Mustesarli§i tarafindan ihrag edilmis olan Devlet Ic
Borclanma Senedini,

c) Birincil Piyasa: Devlet ic Borglanma Senetlerinin Hazine Mustesarligi

tarafindan ilk kez satisa sunuldugu piyasayi,

d) ikincil Piyasa: Daha once ihrac edilmis olan Devlet i¢ Borglanma

Senetlerinin igslem gérdugdu piyasalart,

e) Piyasa Yapici: Bu Sézlesmeye taraf olan, birincil ve ikincil piyasada belirli

gbrevleri Ustlenen bankay!,
f) Tiirk DIBS Piyasa Yapicisi: Piyasa Yapicisinin kullanabilecegi unvani,

g) ihale: Devlet i¢ Borglanma Senedi ihalesini,
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h) ihale Limitleri: Rekabetci olmayan tekliflerin karsilanmasi suretiyle
yapilacak satiglar da dahil olmak tzere bir Devlet ic Borglanma Senedi

ihalesinde ihrag edilecek azami ve asgari net tutarlari,

i) TAP: Devlet Iic Borglanma Senetlerinin daha ¢énceden belirlenmis

fiyatlardan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kanaliyla satisa sunulmasini,

j) inale Sonrasi Teklif: Devlet ic Borglanma Senedi ihaleleri sonrasinda,

ihale sistemine gére ihalede olusan veya ortalama fiyattan alim teklifini,

k) Rekabetci Olmayan Teklif: Devlet I¢ Borglanma Senedi ihalelerinde,
ihale gind saat 10:30’a kadar verilen, ihale sistemine gére ihalede olusan
fiyat veya ortalama fiyattan alim teklifini,

I) iskontolu DIBS: Faiz 6demesi anapara ile birlikte vade sonunda olan

Devlet i¢ Bor¢clanma Senedini,

m) Kuponlu DIBS: Faiz 6demeleri kupon dénemlerinde, anapara 6demesi

vade sonunda olan Devlet i¢ Borglanma Senedini,

n) Degistirme (Switching): Daha énceden ihrag edilmis Devlet i¢ Borglanma
Senetlerinin ihraci yapilacak baska Devlet ic Borclanma Senetleriyle

degistiriimesini,

o) Konsinye islem: Daha o6nceden ihrac edilmis Devlet I¢ Borclanma
Senetlerinin ikincil piyasada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan

Hazine Mustesarligi nam ve hesabina alinip satiimasini,

p) Olgiit ihrag: Hazine Mustesarligi tarafindan belirlenen ve ikincil piyasada
Piyasa Yapici tarafindan kotasyon veriimesi yukimlulaga bulunan Devlet Ig

Borclanma Senetlerini,

r) Piyasa Yapiciigi Danmisma Kurulu: Piyasa Yapicinin, Hazine
Mustesarligi yetkililerinin ve konuya gére ¢agrilacak diger kamu kurumlarinin
temsilcilerinin katihmlariyla, ayda en az bir defa toplanacak olan istisari

kurulu,

ifade eder.
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Piyasa Yapiciya saglanan haklar
Madde 4)
a) Piyasa Yapici “Turk DIBS Piyasa Yapicisi” unvanini kullanabilir.

b) Piyasa Yapici ihalelere teminatsiz katilir. ihaleyi kazanip yukumlaluklerini
yerine getirmeyen Piyasa Yapicilara, takip eden ihalelerde diger yatirnmcilara

uygulanan cezai teminat sartlari uygulanir.

c) Piyasa Yapici ihalelerde rekabet¢i olmayan teklif verebilir. Rekabetgi
olmayan tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapilacak toplam ihrag tutari ihaleye
iliskin Ust limitin % 30unu asamaz (Bankalar disindaki kamu kurum ve
kuruluglarina ihale sistemine gére olusan veya ortalama fiyattan yapilacak
satislar bu miktarin hesaplanmasinda dikkate alinmaz). Piyasa Yapicinin
verecegdi rekabetci olmayan teklif tutari séz konusu yéntemle yapilacak azami
satis tutarini asamaz. Ihale igin st limit ilan ediimemisse, Mustesarlik

herhangi bir oran agiklamadan uygun gérdigu miktarda satis yapabilir.

d) Piyasa Yapici ihale sonuglarinin agiklandigi andan itibaren valér ginu saat
14:00'e, kadar ihale sonrasi teklif verebilir. Ihale sonrasi teklif yoluyla satig
tutari uygulamadaki ihale sistemine gére iki sekilde hesaplanabilecektir. Tek
fiyat ihale sisteminde her bir Piyasa Yapiciya s6z konusu tekliflerin
karsilanmasiyla yapilacak satislarin azami tutari, Piyasa Yapicinin ihalede
aldigi1 net tutarin (rekabetci olmayan tekliflerin kargilanmasi yoluyla yapilan
satislar hari¢) % 20’si kadardir. Coklu fiyat ihale sisteminde ise her bir Piyasa
Yapiciya, ihalede olusan ortalama fiyatin Ustinde kalan (ortalama fiyat ve
rekabetci olmayan tekliflerin kargilanmasi yoluyla yapilan satislar hari¢) net
teklifleri toplaminin % 40’1 kadar ortalama fiyat Uzerinden ihale sonrasi satig

yapllir.

e) Piyasa Yapicl, rekabetci olmayan teklif ve ihale yollariyla kazandigi net
tutarin % 5’ine kadar olan miktarda ilave ihale DIBS’lerini ihale sistemine
gore ortalama veya ihalede kabul edilen fiyattan alim karsihiginda; elinde
bulundurdugu, ihalede satilan DiBS’ten daha kisa vadeli, tanim ve fiyati

Mustesarlikca belirlenen DiBS’leri Mustesarlia degisim amaciyla iade
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edebilir. Geri alinacak olan DIBS’lerin fiyatlari Mustesarlik tarafindan
ihalelerden &énce ilan edilir. Ayrica, Piyasa Yapiclya, sadece Mustesarlik¢ca
belirlenecek olan DIBS’lerin iadesi karsilijinda olmak Uzere, mevcut %5’lik
degisim imkanina ilave olarak, Mustesarlikca belirlenecek ihalelerde
rekabetci olmayan teklif ve ihale yollariyla kazandidi net tutarin %5’ine kadar
olan miktarda ilave DIBS alim imkani saglanabilir. S6z konusu ilave degisim
imkaninin saglanmasina Mdustesarlikca karar verilmesi durumunda ilgili
ihalelerden énce duyuru yaplilir. Piyasa Yapici ihale sonuglarinin agiklandigi
andan itibaren YTL ve ddviz cinsi tim senetler i¢in ihale ginid saat 16:00’ya
kadar degisim teklifi ve ilave deg@isim imkani saglanmasi durumunda ilave

degisim teklifi verebilir.

f) Mustesarlik, para piyasalarinda yapacagi nakit islemlerini Piyasa Yapicilari

ile gerceklestirir.
g) “TAP” satislarindan sadece Piyasa Yapicilar faydalanabilir.

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

i) Geri alim ve degistirme ihalelerine sadece Piyasa Yapicilar katilabilir.

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

yapabilir.

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

l) Piyasa Yapicilar, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bunyesinde
kurulmus olan DIBS Odiing islemleri Piyasasi’nda DIBS &éding alma ve
verme islemlerine taraf olabilirler. Piyasa Yapici olarak yetkilendiriimeyen
bankalar sadece DIBS &ding veren taraf olabilir.

m) Getirisi herhangi bir kamu varliginin gelirleri ile iliskilendirilmis olarak ihra¢

edilecek senetler bu sézlesme kapsami disindadir.
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Piyasa Yapicinin yukiimluliikleri
Madde 5)

a) Piyasa Yapici aylik asgari % 3 olmak Uzere her ¢ aylik dénemde,
birincil piyasada Mustesarlik tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan
veya ihrac edilen DIiBS’lerin net tutar olarak en az %5ini almakla
yukimladar. En az alim yukumlaliganin hesaplanmasinda Mustesarligin
ilan ettigi borglanma programindaki ihale yolu ile borglanma hedefi tutari ile
ayni dénem icin ihale yolu ile borglanmanin gerceklesme tutarlarindan
hangisi duguk ise o dikkate alinir. Bu tutarin hesaplanmasinda ihale sonrasi
teklif yoluyla yapilan satiglar ve 3 aylik referans bono ihaleleri dikkate
alinmazken rekabet¢i olmayan teklif yoluyla yapilan satiglar hesaplamaya
dahil edilir. Uger aylik dénemler 01/09/2006 - 30/11/2006, 01/12/2006 -
28/02/2007, 01/03/2007 - 31/05/2007 ve 01/06/2007 - 31/08/2007 tarihleri
olarak belirlenmistir. S6z konusu Uger aylik dénemler igerisinde kalmak kaydi
ile Piyasa Yapicinin herhangi bir ayda aylik yukimlalugunden fazla almis
oldugu tutar bir sonraki ay yukumluliklerinden mahsup edilir. Piyasa
Yapicilarin aim yukumlaltkleri, asagidaki tabloda belirtilen ihrag vadeleri igin

belirlenen katsayilar ile agirliklandirilarak hesaplanir.

ihrag Vadesi Katsay
0-3 yil 1
3 yilin Gzeri 1,3

b) Piyasa Yapici ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yukimludur. Bu
amacla, Piyasa Yapici, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Tahvil ve
Bono Piyasasinda, s6z konusu piyasanin igleyis kurallari cergevesinde,
surekli olarak, 8 inci maddede belirtilen hususlar kapsaminda belirlenen tim
6lcut ihraglar icin alim-satim kotasyonu verir. Piyasa Yapici kotasyon verirken

asagida belirtilen kosullari saglamakla yakumladuar:

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

143



2. Alim-satim kotasyonlarinin asgari buyudkligd nominal 5 milyon YTL'dir.

3. Kotasyonlar, kuponlu DiBS'ler icin fiyat tzerinden verilir ve alim-satim
fiyatlari arasindaki aciklik azami 0,5 YTL'dir. Iskontolu DIBS'ler igin
kotasyonlar yillik basit faiz Gzerinden verilir ve kotasyonlar arasi agiklik, alim

kotasyonunun denk geldigi faiz araligina gére asagida verildigi sekildedir:

Faiz Arahgi Alim Satim Kotasyonlari
(Alim kotasyonu igin) Arasindaki Azami Acikhik
(%) (faiz puani)
- 9,99 0,13
10,00 - 19,99 0,25
20,00 ve Ozeri 0,50

4. \Verilen kotasyonlardan iglem gerceklesmesi sonucunda Kkotasyon
buyukluklerinin milyon YTL’nin altina diusmesi veya herhangi bir nedenle
kotasyonlarin geri ¢ekilmesi durumunda, Piyasa Yapici 2 dakikalik bir stre

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

6. Ikincil piyasada kotasyon verme yukumluluklerine iligkin ihlaller
hesaplanirken; ilgili ayda tum Piyasa Yapicilarca gerceklestirilen toplam
ihlallerin sayi ve sure ihlali bazinda ayri ayr ortalamasi alinir. Piyasa
Yapicinin gerceklestirdigi sayr ve sure ihlallerinin her ikisinin de aylik
ortalamalarinin Uzerinde kalmasi durumunda Piyasa Yapici ihlal yapmis

sayllir.

c) Piyasa Yapici, Mustesarligin genel ekonomi veya mali piyasalar hakkinda
talep edecegi arastirma, rapor, anket, mali veriler ve benzeri bilgileri hazirlar.
Mustesarliga iletilen bu bilgiler Piyasa Yapici tarafindan istendigi takdirde

Mustesarlik tarafindan gizli tutulur.

Madde 6) Piyasa Yapicl, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Tahvil ve
Bono Piyasasinda, Mustesarlik tarafindan belirlenen 6él¢it ihraglar icin alim-

satim kotasyonu verme yUkumluliguna yerine getirirken karsilastigi teknik
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arizalara iliskin bilgileri, detaylari ile birlikte, teknik arizanin olustugu gunu
takip eden 5 (bes) is gunu icerisinde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

Madarlagune ve Mustesarliga bildirmekle yukumludar.

Miistesarhigin yiikimliilikleri
Madde 7)

a) 4 Uncu maddede 6ngérilen haklar sadece piyasa yapicilarina taninir
(Bankalar disindaki kamu kurum ve kurulusglarina ihale sistemine gére,

ihalede olugsan veya ortalama fiyattan yapilacak satiglar harig).

b) Bir ihalede tek bir katilimciya satilacak DIBS tutari, ihale icin belirlenen tst
limitin % 25’ini asamaz. Ihale icin st limit ilan edilmemigse bu oran
uygulanmaz. (Piyasa Yapicinin rekabet¢i olmayan teklif ve ihale sonrasi teklif

yoluyla yaptigi alimlar, bu limite dahil edilmez).

c) Rekabetci olmayan teklif tutarinin ihale icin belirlenen Gst limitin % 30'unu
asmas! durumunda, % 30’luk miktar, teklif sahiplerine teklifleri oraninda
dagitihr. Rekabetci olmayan tekliflerin karsilanmasiyla yapilan satis tutari,
ihale giini 11:00’e kadar kamuoyuna agciklanir. ihale icin herhangi bir dst limit
belirlenmedigdi takdirde Mustesarlik uygun gérdidu miktarda satis yapabilir,

bu miktar teklif sahiplerine teklifleri oraninda dagitilir.

d) Mdastesarlik, nakit yénetimi ve bor¢lanma programlarini kamuoyuna

duyurmaya devam eder.

e) Mustesarlik, yeni borglanma araclari ve ihrag¢ politikasi konularinda Piyasa

Yapicilari ile gérus alisverisinde bulunabilir.
Olgiit ihraglar

Madde 8) Mdustesarlik, senedin toplam ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil
piyasalardaki iglem hacmini dikkate alarak 6 6l¢ut ihrag belirler ve ilan eder.
Piyasa Yapici, Mustesarlikgca 6lgut ihrag olarak belirlenen 6 senetten
kendisinin belirleyecegi 4 Olcit ihraca asgari 3 ay slre icin kotasyon
vermekle yukumladar. Piyasa Yapici, en az 1 hafta énce Mustesarliga

bildirmek kaydiyla bir sonraki 3 aylik dénemde &lgut ihraglar igerisinde
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degistirme yapabilir. Vadesine 182 giinden az kalan DIBS’ler él¢it olmaktan

cikar.
Piyasa Yapiciligi Sisteminin isleyisine ydnelik genel esaslar
Madde 9)

a) Piyasa kogsullarinda énemli ve ani degismeler olmasi durumunda, Piyasa

Yapiciligi Danigma Kurulu olaganustu toplantiya ¢agirilir.

b) Mdustesarlik 5 inci maddede belirtilen kotasyon verme yukumlGlugunu

gecici bir stre icin kaldirabilir veya azami kotasyon agikliklarini artirabilir.
Denetim

Madde 10) Mustesarlik gerekli gérdugu hallerde Piyasa Yapicinin sézlesme
sartlarini yerine getirip getirmedidini denetlettirebilir. Denetim masraflari
Piyasa Yapici tarafindan karsilanir. Bu denetimin usul ve esaslari ile denetim

standartlari Mustesarlik tarafindan belirlenir.
Sézlesmenin askiya alinmasi ve feshi

Madde 11) Piyasa Yapici, micbir sebepler diginda 5 inci maddede
6ngorulen yakumlultklerini yerine getirmedidi takdirde Mustesarlik tarafindan
yazili olarak uyarilir. Yukomlultklerin ihlali nedeniyle 5 (bes) defa uyari
yapilan Piyasa Yapicinin sézlesmesi bir ay sureyle askiya alinir. Sézlesmesi
askiya alinan Piyasa Yapici, aski suresi i¢inde sézlesmede yer alan
yukumlalukleri eksiksiz olarak yerine getirmekle mukelleftir. Anilan sUrede,
s6z konusu yukumlaluklerin, teknik nedenler disinda herhangi bir sekilde ihlal

edilmesi durumunda sézlesme Mustesarlik tarafindan feshedilir.

Sozlesme slUresinde, sézlesme bir kez askiya alinabilir. Sé6zlesmesi daha
o6nce askiya alinmig olan ve aski sUresi sonunda sézlesmesi devam eden
Piyasa Yapici, yukumlultklerini yerine getirmedidi takdirde yazili olarak
uyarilir. Durumun ilk tekrarinda Piyasa Yapicinin sézlesmesi derhal

feshedilir.
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kapsamina alinan Piyasa Yapicinin sézlesmesi derhal feshedilir.

Piyasa Yapici, bu gérevden ayrilmak istedigi takdirde en az 15 gun
o6ncesinden yazili olarak Mustesarliga bagvurmak suretiyle sézlesmeyi
feshedebilir.

Sozlesme askiya alindidi veya herhangi bir nedenle sona erdigi takdirde

Mustesarlik bu durumu kamuoyuna ilan eder.

Piyasa Yapici, s6zlesmenin askiya alinmasi, feshedilmesi, slresinin sona
ermesi halinde “Turk DIBS Piyasa Yapicisi” unvanini hicbir sekilde

kullanamaz ve bu sézlesmede yer alan haklardan faydalanamaz.
Devir ve Birlesme Durumu

Madde 12) Piyasa Yapici bir bankanin, sézlesme dénemi iginde bir baska
bankaya devredilmesi, satilmasi ya da bir baska banka ile birlesmesi veya
baska bir banka ile yapilan herhangi bir hukuki iglem neticesinde, bagka bir
tuzel kigilige dénusmesine neden olan bir isleme taraf olmasi durumunda,

Piyasa Yapiciligi unvaninin gecerliligi Mustesarlik tarafindan belirlenir.
Sozlesmenin siiresi

Madde 13) Sézlesme 31.08.2007 tarihine kadar gecerlidir. Mustesarlik, bu
stre sonunda, sonraki dénem igin belirlenecek kriterler gergcevesinde, yeni

Piyasa Yapicihidi Sézlesmesi yapip yapmamakta serbesttir.
irtibat Bilgileri

Madde 14) Piyasa Yapici, Mistesarlik nezdinde kendisini temsile yetkili kisi /
kisilerin ad, soyad, unvan ve haberlesme bilgilerini, sézlesmenin yururluge
girdigi tarih itibariyle Mustesarliga bildirir. Piyasa Yapici, temsilci /
temsilcilerinin herhangi bir nedenle degismesi durumunda yeni temsilci /
temsilcilerin s6z konusu bilgilerini 5 (beg) is gunu iginde yazili olarak
Mdustesarliga bildirir.
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Anlasmazhiklarin ¢6ziimii

Madde 15) Anlasmazlik halinde Ankara Mahkemeleri yetkilidir.
Bu sézlesme iki nisha olarak hazirlanmistir.

Ankara ...../......... /2006

Hazine Miistesarlig:: Piyasa Yapici:
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EK 12

KAMU KESIMi DIS BORG STOKU VE GSMH
(1980 — 2005)

KAMU KESIMI
L DIS BORC
KAMU KESIMI ¥IL SONU STOKU /GSMH

DIS BORCU KURU GSMH GSMH (SAG)
¥YIL {(Milyon USD) {USD/TL) (Trilyon TL)* (Milyar USD) (%)
1986 20.2 0.0002 51.2 E7.3 2993
1987 265 0.0010 75.0 735 35.98
1988 28.2 0.0018 129.2 71.0 39.70
1989 29.4 0.0023 230.4 993 29.64
1990 33.3 0.0029 397 .2 1356 24.54
1991 35.0 0.0051 E34.4 1246 25.08
1992 36.1 0.0086 1,103.6 128.8 28.01
1993 39.6 0.0145 1997 3 137.8 28.71
1994 1.7 0.0385 38579 101.0 41.30
1995 41.8 0.0614 7hB549 128.0 3262
1996 40.2 0.1081 14 9781 138.6 28.99
1997 35.8 0.2057 29,3933 142.9 27.24
1998 397 0.3142 535183 170.3 23.33
1999 42.5 0.5427 78,283.0 144.2 29.48
2000 43.6 06750 125 596.1 186.1 26.13
2001 461 1.4465 176.4584.0 1220 37.79
200z E3.6 1.6424 2750324 167.5 37.99
2003 B55.5 1.4026 356 BG0.9 2843 27.33
2004 73.8 1.3486 4289323 318.1 23.21
2005 E63.2 1.34895 486 401.0 360.4 18.91

= 2005 ywih igin Milyon YTL
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EK 13

KAMU KESIMI IC BORC GERI ODEMELERI (1980 — 2005)
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EK 14

MI IC BORCLANMASI (1980 — 2005)
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EK 15

o

BORCLANMA ARACLARI BAZINDA DAGILIMII (1980 — 2005)
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EK 16

KAMU KESIMI IC BORCLANMASINA ILISKIN SECILMIS

RASYOLAR (1980 — 2005)
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IC BORG STOKU VE GSMH (1980 — 2005)

(Milyar TL)*
BORG STOKU| REEL
YIL GSMH BORC STOKU /GSMH Bl YUME
1980 5,303.0 721.0 13.60% -2.78%
1981 8,023.0 991.0 12.35% 4.81%
1982 10,612.0 1,341.0 12.64% 3.09%
1983 13,933.0 3,173.0 22.77% 4.21%
1984 22,168.0 4,634.0 20.90% 7.11%
1985 35,350.0 6,972.4 19.72% 4.30%
1986 51,185.0 10,514.0 20.54% 6.76%
1987 75,019.0 17,218.0 22.95% 9.81%
1988 129,175.0 28,458.0 22.03% 1.45%
1989 230,370.0 41,934.0 18.20% 1.63%
1990 397,178.0 57,180.0 14.40% 9.37%
1991 634,393.0 97,647.3 15.39% 0.35%
1992 1,103,605.0 194,235.8 17.60% 6.40%
1993 1,997,323.0 357,346.7 17.89% 8.14%
1994 3,887,903.0 799,308.9 20.56% -6.08%
1995 7,854,887.0 1,361,007.4 17.33% 7.95%
1996 14,978,067.0 3,148,984.7 21.02% 7.12%
1997 29,393,262.0 6,283,425.3 21.38% 8.29%
1998 53,518,332.0 11,612,885.5 21.70% 3.86%
1999 78,282,967.0 22,920,145.3 29.28% -6.08%
2000 125,596,129.0 36,420,619.8 29.00% 6.34%
2001 176,483,953.0 122,157,259.7 69.22% -9.54%
2002 275,032,366.0 149,869,691 .1 54.49% 7.94%
2003 356,680,888.0 194,386,700.3 54.50% 5.87%
2004 428,932,343.0 224,482,922.4 52.34% 9.86%
2005 486,401,032.3 244,781,856.6 50.33% 7.64%

(*) 2005 Yili igin Bin YTL
Kaynak: Hazine, TCMB, DPT
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BANKACILIK SEKTORU TOPLU BILANCOLARINA ILISKIN

SEGILMiS VERILER (1980 — 2005)
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