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OZET

Diinya ekonomisinde sermaye hareketleri dnemli bir yere sahiptir. Sermaye hareketleri
icinde yer alan portfoy yatirimlari, iilkelerin 6zel sektér bor¢lanma senetleri ve hisse
senetleri ile Devlet i¢ borg¢lanma senetlerinin yabanct yatirimcilar tarafindan satin
almmasidir. Gelismekte olan iilkelerin kendi para birimleri cinsinden borglanma
olanaklarinin artmasiyla birlikte, bu {ilkelerin i¢ bor¢lanma senetleri piyasalari gelismistir.

Kiiresel finansal kriz sonras1 déonemde, gelismis lilkelerde faiz oranlar1 diisiik diizeylerde
seyrettigi icin Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari artig
gdstermistir ve DIBS piyasalarina yabanci yatirrmer ilgisi artmustir. Bu ilgi, yatirimer
tabaninin genislemesine, likidite artiglarina, bor¢ vadelerinin uzamasma ve getirilerin
azalmasina katki yapmistir. Bununla birlikte, yabancilarin i¢ borg stokundaki varliginda
donemsel dalgalanmalar yasanmistir. Bu donemsel hareketlerin uzun donemli faizler ve
dolayl1 olarak para ve maliye politikalarinin etkinlikleri tizerinde etkileri bulunmaktadir.

Bu ¢alismada, oncelikle, gelismekte olan iilkelere sermaye akimlar1 ve bu iilkelerin yurt i¢i
bor¢lanma senetleri piyasalarindan bahsedilmistir. Devaminda, Tiirkiye’de ig
bor¢lanmanin tarihsel gelisimi, kamu bor¢ yonetimi uygulamalar1 ve i¢ bor¢ stokunun
yapist incelenmistir. Sonrasinda, Tiirkiye’de DIBS getirileri ve DIBS’lerde yurt digt
yerlesiklerin payindaki degisimler, ABD hazine tahvili faizleri ve kur oynakligi
degiskenleri arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin olup olmadigi ARDL yaklasimi ile
analiz edilmistir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmus ve uzun dénem
katsayilar tahmin edilmistir. Uzun dénem tahmin sonuglarina gore, Tirkiye’de i¢ borg
stokunda yabanci payindaki artis DIBS getirilerini azaltmaktadir.
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ABSTRACT

Capital movements have an important place in the world economy. The portfolio
investments included in the capital movements are the purchase of private sector debt
securities and stocks of countries and government securities by foreign investors. With the
increase in borrowing opportunities of developing countries in their own currencies, the
domestic debt securities markets of these countries have improved.

In the aftermath of the global financial crisis, as the interest rates in developed countries
are at low level, capital inflows to emerging economies such as Turkey have increased and
foreign investors’ interest in government securities market has increased. This interest
contributed to the expansion of the investor base, increase in liquidity, extension of the
debt maturity and decline in yields. However, there were periodic fluctuations in the
presence of foreign investors in the domestic debt stock. These fluctuations are likely to
have an impact on long-term rates and indirectly on the effectiveness of monetary and
fiscal policies.

In this study, first of all, capital flows to developing countries and domestic debt securities
markets of these countries are mentioned. Subsequently, the historical development of
domestic debt in Turkey, public debt management practices and the structure of domestic
debt stock are examined. Then, whether there is a cointegration relationship amongst bond
yields in Turkey, changes in the share of non-residents in domestic debt stock, U.S.
treasury bond yields and exchange rate volatility variables is analyzed by ARDL approach.
A cointegration relationship was determined and the long-term coefficients were estimated.
According to the long-term results, the increase in the non-residents’ share in domestic
debt stock reduces yields.
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1. GIRIS

Diinya tarihindeki yeri olduk¢a eski donemlere kadar goétiiriilebilecek olan sermaye
hareketleri kavrami, kisaca, bir iilkeden baska bir iilkeye yonelen fon akimlari seklinde
tanimlanmaktadir. Sermaye hareketleri kavrami yerine uluslararasi sermaye hareketleri ya

da yabanci tasarruf akimlart kavramlar1 da kullanilmaktadir.

Sermaye hareketleri ya da yabanci tasarruf akimlari, kiiresel ekonomide 6nemli bir yere
sahiptir. Gelismekte olan bir¢ok iilke, sermaye piyasalarinin liberallestirilmesi siirecini
1990’ yillarda tamamlamistir. Sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinin politika
yapiciligt tlizerinde onemli etkileri bulunmaktadir. Sermaye akimlari, verimli alanlarda
kullanilmas1 durumunda, yoneldigi iilkelere yarar saglamakla ve ekonomik biiyiimeye
katki vermekle birlikte, finansal sorunlar ya da piyasa basarisizliklar1 gibi maliyetler de

ortaya ¢ikarabilmektedir.

Sermaye yatirimlari iginde yer alan portfoy yatirimlari, 6zel sektor bor¢glanma senetleri ve
hisse senetleri ile Ozellikle tasarruf problemi olan {ilkelerin Devlet i¢ borglanma
senetlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir. Bu ¢alismada
gecen DIBS ifadelerinden de, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg tarafindan yurt igi
piyasalarda ¢ikarilan her nevi i¢ borglanma senetleri anlagilmaktadir. Ayrica, portfoy
yatirmmlarinin yonii ve hacmi, kiiresel ekonominin genel durumuna gore degisiklikler

gosterebilmektedir.

Diinya ekonomilerinde 1970’1i yillardan itibaren yasanan finansal liberalizasyon siirecinin
sonuglarindan biri sermaye kisitlarinin kaldirilmasidir. Ulkemizde, 24 Ocak 1980 kararlar
ile finansal piyasalarin yeniden yapilandirilmasi, sermaye kisitlarnin kaldirilmasi ve
kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi siiregleri yasanmis, faiz ve doviz politikalarinda
onemli degisikliklere gidilmistir. 1989 yilinda yayimlanan 32 sayili Kararla, yurt disi
yerlesik kisilerin menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarin1 almalar1 ve satmalari
ontlindeki engeller kaldirilmistir. Bu ¢aligmada gegen yurt dis1 yerlesik kisiler ya da yurt
dis1 yerlesikler ifadelerinden, lilkemiz disinda yerlesmis olan yatirimcilar ile yurt igindeki

bankalarin yurt dist subeleri anlasilmaktadir.
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DIBS piyasalarinin gelismesi, bir iilke ekonomisi igin bircok agidan olduk¢a dnemlidir.
Gelismekte olan iilkelerin kendi para birimleri cinsinden bor¢lanma imkanlarinin artis
gostermesi ile birlikte, bu llkelerin i¢ bor¢lanma senetleri piyasalar1 6nemli gelismeler
gostermistir. Ulkemizde 2001 krizi sonrasinda ¢ok ciddi bir ekonomik daralma yasanmis
ve etkileri uzun yillar devam etmistir. izleyen yillarda uygulanan reform politikalar: ile
birlikte enflasyon ve reel faizler azalmaya baslamis, ekonomide goreceli olarak bir istikrar
stireci yasanmustir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda, 6zellikle gelismis {ilkelerde faiz oranlari
diisiik oldugu icin, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlart artig
gdstermis, DIBS piyasalarina yabanci ilgisi artmistir. Yabancilarin DIBS piyasalarinda yer
almasi, bor¢ vadelerinin uzamasina, i¢ bor¢clanmada bankalara olan bagimliligin
azalmasina, bankalarin farkli yatinm alanlarina kredi verebilme olanaklarinin
genislemesine, rekabet giicii yliksek bir piyasanin ortaya ¢ikmasina, islem hacmi ve likidite
artiglarina ve getirilerin azalmasina katki yapmistir. Diger taraftan, yabancilarin i¢ borg
stokundaki varligt bazi donemlerde dalgalanmalar yasamistir. Yabancilar; yatirimer
tabaninin genislemesini saglamak ve g¢esitlendirme yarari ortaya ¢ikarmakla birlikte, ani
¢ikis kaynakli fonlama risklerine de neden olabilmektedirler. Bu hareketlerin faizler ve
dolayl1 olarak para ve maliye politikalarinin etkinlikleri iizerinde ve politika kararlarinin
alinmasinda yansimalar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Sonug olarak, i¢ bor¢ stokunda yer alan
DIBS’lerin sahipliginde yasanan degismeler ile faizler arasindaki iliskinin dnemi, 6zellikle
son 10-15 yillik donemde artis gostermistir. Bu iliskinin incelenmesinin, basta kamu
finansman1 ve i¢ borglanma politikalarini yiiriiten ekonomi kurumlari ve birgok serbest

piyasa katilimcisi agisindan 6nemli olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokunda yer alan DIBS’lerde yurt dis1 yerlesiklerin
payinda yasanan degisimler ile DIBS faizlerindeki degismeler arasindaki iliski
incelenmistir. DIBS faizleri icin 5 yillik DIBS’lerin giinliik bilesik getirileri kullanilmistir.
Ayrica, diger aciklayict degiskenler olarak, ABD 10 yillik hazine tahvili faizleri ve bir risk
gostergesi olarak sepet bazinda TL’nin oynakligi modele dahil edilmistir. Degiskenler
arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin olup olmadigi, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
(ARDL) model ile incelenmistir. Zaman serisi analizi ¢ergevesinde 2012 ile 2017 yillari
arasinda alt1 yillik donem ig¢in aylik veri kullanilmistir. Degiskenler arasinda bir es
biitlinlesme iliskisi bulunmasinin yani degiskenlerin uzun donemde beraber hareket
ettiklerinin tespit edilmesinin ardindan uzun doénem katsayilar tahmin edilmistir. Tiim

katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, Tiirkiye’de i¢ borg stokunda yurt dist
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yerlesiklerin paymdaki artis DIBS getirilerini diisiirmektedir. ABD 10 yillik tahvil faizleri
ve kur oynaklig1 degiskenleri ile DIBS getirileri arasinda beklendigi gibi pozitif bir iligki

bulunmustur. Sonuglar ekonomi teorisi ve yazin ile uyumludur.

Calismanin ikinci boliimiinde, gelismekte olan lilkelere yonelmis sermaye akimlar1t ve bu
iilkelerin yurt i¢i bor¢lanma senetleri piyasalarindan bahsedilmistir. Bu bdliimde sermaye
akimlarinin  temel belirleyicileri ve gelismekte olan iilkelerin DIBS piyasalari
detaylandirilmistir. Tiirkiye’de i¢ bor¢clanma baslikli {igiincii boliimde, oncelikli olarak i¢
bor¢lanmanin tarihsel gelisim siirecinden bahsedilmis, Cumbhuriyet’in kurulusundan
giiniimiize kadar gecen siirede gergeklestirilen i¢ bor¢lanmalar {i¢ donem halinde, 6nemli
kirilma noktalariyla birlikte detayli olarak ele alinmistir. Sonrasinda, kamu borg
yOnetiminin yasal ¢ergevesi ve bor¢ yonetimi uygulamalarindan bahsedilmis, giincel i¢
bor¢ stokunun yapist ve i¢ bor¢ stokunu elinde bulunduranlar incelenmistir. Dordiincii
bolimde, DIBS getirilerindeki degisimlere iliskin teorik cerceve ele alinarak bir
ekonometrik model olusturulmus ve tahmin sonuglarina yer verilmistir. Son bdliimde ise

sonug ve Oneriler yer almaktadir.






2. GELISMEKTE OLAN ULKELERE SERMAYE AKIMLARI VE BU
ULKELERIN YURT iCi BORCLANMA SENETLERI PIYASALARI

Bu boliimde ozetle, gelismekte olan {ilkelere uluslararasi sermaye akimlarinin temel
belirleyicilerinden, Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin  hangi
asamalardan gectiginden ve gelismekte olan iilkelerin DIBS piyasalarmin gelisim

stireglerinden bahsedilmektedir.
2.1. Sermaye Akimlarinin Temel Belirleyicileri

Sermaye hareketleri kisaca, bir iilkeden diger bir iilkeye muhtelif nedenler, amaglar ve
yollarla hareket eden fon akimlar1 seklinde tanmimlanabilir. Sermaye hareketlerinin
serbestligi, herhangi bir kisitlama olmadan bir iilkeye baska bir iilkeden ya da bir {ilkeden
baska bir tilkeye para girisi ya da ¢ikis1 olmasini ifade eder. Fon hareketlerinin siki denetim
ya da vergilendirmeye tabi olmasi1 durumunda tam serbestlikten bahsedilemez (Egilmez,
2013).

Diinyada sermaye hareketleri tarihi ¢cok eski donemlere gitmekle birlikte, bu akimlar esas
olarak somiirgecilik donemiyle birlikte hareket etmektedir. Sanayi devrimi sonucu, maden
ve hammadde arayisinda olan Ingiltere’nin sdmiirgelerine yaptigi yatirrmlar ve bunu
izleyen diger batili iilkelerin yatirim hareketleri uluslararasi sermaye hareketi olarak

nitelendirilebilir.

Diger taraftan, sermaye hareketlerinde iilke i¢i ve dis1 faktorlerin etkisiyle, donemler
itibartyla carpict degisiklikler yasanmustir. Yirminci ylizyilin ilk yarisinda, savaslar ve
ekonomik bunalimin etkisiyle giiven ortaminin ortadan kalkmasi sonucunda yatirimlar ve
sermaye hareketleri 6nemli Slciide yavaslamistir (Ozer, 1993). 1950°li yillara kadar
sermaye hareketleri genelde portfoy yatirimi seklinde gerceklesmis, bu yillardan sonra ¢ok
uluslu sirketlerin etkisiyle dogrudan yatirnm sekline biirtinmiistiir. Ayrica, 1970’lerden
itibaren gelismekte olan iilkelere donmeye baslayan sermaye hareketleri, 1980’lerde ters
yone hareket etmig, 1990’lardan itibaren ise yeniden gelismekte olan iilkelere yonelmeye
baglamistir. Birgok gelismekte olan iilke, 1990’lh yillarda sermaye piyasalarinin
serbestlestirilmesi siirecini neredeyse tamamlamistir. Sermaye hareketlerinde yer ve zaman
acisindan yaganan degismelerin irdelenmesi ve degerlendirilmesi, makroekonomik politika

yapicilig1 agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Koepke, 2015, s.2).



Sermaye ceken {lilkeler bu akimlardan yarar elde edebildikleri gibi belli maliyetlere
katlanmak durumunda da kalabilirler. Oncelikli olarak yabanci sermaye, verimli alanlarda
kullanilmak kosuluyla, bir {ilkenin kalkinmasinda onemli yere sahiptir. Sistematik riski
azaltarak verimli yatirimlarda ve iktisadi biiytimede artis saglayabilmektedir. Yapisal
tasarruf problemine sahip iilkelerin refah diizeylerini artirabilmeleri agisindan da 6nem
tagimaktadir. Diger taraftan, kiiresellesme siireci sermaye hareketlerinde yapisal
degisiklikler ortaya ¢ikarmis ve bu degisiklikler de bu hareketlerin yol agtigi sorunlarin
kiiresel olgekte olmasma neden olmustur (Inandim, 2005, s.8). Maliyetler acisindan
bakildiginda, politika iireten ¢evrelerin, sermaye akimlariin ani ¢ikis kaynakli doviz kuru
oynakligina ve bazi finansal problemlere neden oldugu ya da etkin kaynak tahsisini
bozdugu yoniinde tereddiitleri olabilir. Bu durum dissalliklar, dl¢ek ekonomileri ya da fiyat

katiliklar1 nedeniyle ortaya ¢ikan piyasa basarisizligina isaret etmektedir.

Sermaye akimlarmin tiirleri yabanct dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve genellikle
bankacilik alanina yapilan kisa vadeli sermaye yatirimlaridir. Sermaye hareketlerinin
kapsami1 ve hacmi, bu tiirler arasinda énemli diizeyde farkliliklar gostermektedir (Koepke,
2015, s.15). Yabanci dogrudan yatirimlar, genellikle yapisal gelismelere bagli olacak
sekilde, bir piyasa operasyonuna gerek duyulmaksizin sermayenin bir yerden bagka bir
yere hareketidir. Yabanci yatirnmdan en fazla yarar, yatirnmin yoneldigi tilkenin iiretimine,
ihracatina, yatirim firsatlari ile istihdam ve isgiicii verimliligindeki artigina katki sunulmasi
ile saglanabilir. Portfoy yatirimlari, belirli riskler iistlenmek ve kazang elde etmek
suretiyle, genelde devlet i¢ borglanma senetleri ile 6zel sektor hisse senedi ve tahvillerinin
yabanci yatirimcilarca satin alinmasini ifade etmektedir. Ayrica, tiirev lriinler ile diger
para piyasasi araglarini da icermektedir. Daha ¢ok konjonktiirel hareketlerden etkilenen bu
yatirimlart dogrudan yatirnmlardan ayiran unsur, dogrudan yatirimecilarin Karar alma,
yonetim ve iiretim siireclerindeki kontrol mekanizmalaridir (Kaya ve Ondes, 1997). Kaya
ve Ondes (1997) calismasinin analiz sonuglari, Tiirkiye’ye gelen yabanci portfdylerin
belirleyicilerinden bazilarinin ilkenin disa aciklik derecesi, dis ticaret dengesi, ABD
Dolar faiz orani ve finansal risk gostergeleri oldugunu gostermektedir. Yabanci portfoy
yatirimlart yurt i¢i sermaye piyasalarinin gelismesine katki yapmakta ve kaynak tahsisinin

etkinligini artirmaktadir.

Yiikselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olan iilkelere yonelmis olan dogrudan

yatirimlar, 6zel sektor ve kamu tahvilleri ile diger para piyasasi araglarindan olusan portfoy



yatirnmlart ve diger yatirimlara iliskin sermaye akimlarmin biytikligii Sekil 2.1°de
gosterilmektedir. Portfoy yatirimlart ve dogrudan yatirim ile rezerv varliklar disindaki
finansal hareketlerden olusan diger yatirimlarin ticari krediler, mevduatlar ve diger alacak
ve borglar gibi alt kalemleri bulunmaktadir. Grafikten yiikselen piyasalar ile gelismekte
olan iilkelere net sermaye girisinin 2004-2014 yillar1 arasinda pozitif oldugu, 2015 ve 2016
yillarinda negatife dondugii, 2017 yilinda ise, gelismis lilkelerin para politikalarindaki
normallesme ile beklentilerdeki iyilesme paralelinde, 6nemli diizeyde artis goOstererek
yeniden pozitif oldugu goriilmektedir. IMF (2018), net sermaye girislerinin 2018 ve 2019
yillarinda sirasiyla 130 ve 149 milyar ABD Dolari olacagini 6ngérmektedir.
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Sekil 2.1: Yiikselen Piyasa Ekonomileri ile Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Girisi
(Kaynak: IMF)

Sekil 2.2°de, diinyada ekonomisi en biiyiik 7 iilke olan G7 iilkelerine yonelik sermaye
akimlarina yer verilmektedir. Avrupa Birligi de G7 i¢inde temsil edilmekle birlikte bu
grafige dahil degildir. 2004-2017 yillar1 arasinda G7 iilkelerine net sermaye girisi pozitiftir.
2004-2007 yillar1 arasinda istikrarli seyreden girisler, 2008 yilinda sigrama yapmus, izleyen
yillarda dalgali bir seyir izlemistir. 2014-2017 yillar1 arasinda net sermaye girislerinin

pozitif oldugu, ancak diisiik seviyelerde gerceklestigi goriilmektedir.
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Sekil 2.2: G7 Ulkelerine Net Sermaye Girigi (Kaynak: IMF)

Sermaye hareketlerinin hacmi, yonii ya da kalicilik siiresi ekonominin genel gidisatina
gore kiiciik ya da carpici degisiklikler yansitabilmektedir. Ozellikle genel ekonomik
durumun kétiiye gittigi donemlerde yasanan devresel hareketler, hem yerli hem de yabanci
yatirrmcilarin - karar alma siireglerinde degisiklikler ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu
doénemlerde yatirimeilarin ek riskler alma yoniindeki egilimleri artabilir. Ulkeden iilkeye
ya da ekonomik bolgeden bolgeye degisebilmekle birlikte, bu egilimlerin yoniini ya da
bilyiikligiinii belirlemek ¢ok da kolay degildir. Yeldan (2002) calismasinda, sermaye
hareketlerinin 1990’11 yillarda, belirli iilkelere ya da belli cografi bolgelere degil, ekonomi
ya da sosyal politikalar1 farklilik gosterse bile birbirinden farkli ekonomilere yakin

diizeylerde ilgi gosterdigi ifade edilmektedir.

Sermaye hesabi, i¢sel veya dissal birgok soktan etkilenebilen endojen bir makroekonomik
degiskendir (Reinhart ve Montiel, 2001, s.3). Sermaye akimlarinin hacmini, kompozisyonu
ve davranigsal tarafin1 etkileyen birgok etmen bulunmaktadir. Sermaye akimlariin temel
belirleyicileri, bu belirleyicilerin ayristirilmasinda kullanilan bir yontem olan “iten ve
ceken faktorler” seklinde bir siniflandirma ile anlatilabilir (Koepke, 2015, s.19). Bununla
birlikte, bu siniflandirma, yatirimeilarin  davranissal tepkileri gibi faktorlere bu
smiflandirma ic¢inde yer vermenin zorlugu gibi sinirlamalar da igermektedir (Koepke,

2015).



Gelismekte olan iilkeler tarafindan ihrag edilen varliklarin risk ve getiri 6zellikleri ile bu
tilkelerin ekonomik ve finansal gostergelerindeki degisimler araciligiyla hareket eden
faktorler ¢eken; gelismis iilke bor¢lularina bor¢ vermenin ¢ekiciligini azaltan faktorler iten
faktorler olarak tanimlanmaktadir (Reinhart ve Montiel, 2001, $.3-6). Ayrica, sermaye
akimlarmin hacmindeki artig, politika tercihleri ya da teknolojik yenilikler sayesinde bu
akimlara iligkin engellerin kaldirilmast sonucunda artan finansal biitiinlesme ile de

iliskilidir.

Sermaye akimlarim1 hizlandiran temel bilesenler kiiresel risk algisi, iilkelerin risk
gostergeleri, likidite kosullari, getiri farklar1 ve biiylime oranlaridir (Koepke, 2015, s.4).
Ceken faktorler; finansal liberalizasyon siireci ile gelismekte olan iilkelerde sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi, c¢ikti miktarinin artmasi, enflasyonun diismesi, iktisadi
reformlar, kurumsal kalitenin diizeyindeki artis ve {llke riskindeki azalis seklinde
siralanabilir. Iten faktorler ise, kiiresel risk algisindaki iyilesmeler ile gelismis iilke faiz
oranlarinin diismesi olarak ifade edilebilir. Bu faktorlerin etki alanlarin ve OGnem
derecelerinin donemsel degisimi politika tercihlerinde rol oynamaktadir (Reinhart ve

digerleri, 1993; Inandim, 2005).

Diger taraftan, diinyada artis gosteren finansal biitiinlesme siireci ile birlikte gelismekte
olan iilkelere sermaye giris ve ¢ikis siireleri hiz kazanmis, krizlerin etki alanlar1 genislemis,
sonug¢ olarak gelismekte olan iilkelerin sermaye akimlarina yonelik endiseleri artmustir.
Ortaya ¢ikan bu olumsuzluklar da sermaye kontrollerini yeniden bir ekonomi politikasi

tercihi olarak giindeme tagimistir.

Ostry ve digerleri (2010, s.5) ¢alismasinda sermaye kontrollerinin finansal kirilganligi
azaltma ve makroekonomik politikalarda bagimsizligi artirma anlaminda faydalarinin
olabilecegi ifade edilmektedir. Ekonomi potansiyelin yakininda hareket ediyorsa, rezerv
seviyesi yeterli ise, doviz kurunun degeri diisiik degilse ve sermaye akimlarinin gegici
olma olasilig1 yiiksekse, sermaye kontrollerinin kullanilmasinin makro ihtiyati politikalarin

yaninda bir politika se¢enegi olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir.

Diger taraftan, Ergiil (2012) ¢alismasinda, sermaye kontrolii karari alinirken sermaye
girisi, cari acik diizeyi ve kurumsal gelismislik seviyesinin etkili oldugu, sermaye girisleri

ve cari islemler dengesindeki artislarin iilkelerin sermaye kontrolii karar1 almasi olasiligini
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artirirken kurumsal gelismislikteki iyilesmelerin bu ihtimali azalttigi ifade edilmektedir.
S6z konusu calismanin analiz sonuglar1 ise, sermaye kontrollerinin sermaye girisini
azaltmadigini, cari islemler dengesi {izerinde smurli etkisinin oldugunu, reel kurlarin
degerlenmesinin ise kontrollerin uygulanmasindan sonra da devam ettigini gostermektedir.
Dolayisiyla, Tiirkiye gibi cari agik veren ekonomiler i¢in sermaye kontrolii uygulamak,

cari fazla veren iilkelere gore daha fazla sinirlamay1 barindiracaktir.

Gelismekte olan iilkelerin 1970°1i yillardan itibaren kaynak sorunu yasamaya baglamalari
sonucunda yeni ekonomi politikalar1 gelistirilmeye calisilmis, devaminda bir finansal
serbestlesme siireci yasanmaya baslamistir. Bunun sonucunda, 1990’11 yillarda, ekonomik
kalkinmanin da 6nemli nedenlerinden biri olan bilgi teknolojilerindeki gelismelerin de
etkisiyle bu iilkelerde, sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve kambiyo rejimlerinin
serbestlestirilmesi siireci yasanmis ve piyasalar yabanci yatirrmeilara agilmistir. Ulkemizde
sermaye kontrollerinin serbest birakilmasi ve dis yatirimcilara agilma siireci birgok

gelismeler paralelinde gergeklesmis olup asagida bu gelismelerden bahsedilecektir.

Tiirkiye’de yeni bir donem olarak kabul edilen 1960’11 yillar, farkli bir kurumsal yapiya ve
planli ekonomiye gecis donemidir. Thracati artirmay1 ve ithalati ikame etmeyi hedefleyen
bir ekonomik yap1 soz konusudur. 1961-1970 donemi, yiiksek bir biiyiime siirecini
barindirmasina ragmen diizenli olarak yapilan yillik stand-by anlasmalar ile IMF ve
OECD yakin denetimi altinda ge¢mistir (Ekzen, 2009, s.56-57, 64). Devaliiasyon siireci ve
devaminda is¢i dovizlerinin hizli bir sekilde girisinin ortaya c¢ikardigi genisleme ile
baglayan 1970’1 yillar boyunca Devlet faiz oranlarin1 dogrudan kendisi kontrol etmistir.
Bu donemin 6zelligi, diinya para sistemindeki ¢Okiis nedeniyle yasanan belirsizlik ortami
ve 1973 yilindan itibaren hammadde ve petrol fiyatlarindaki ani yiikselis nedeniyle ortaya
cikan krizdir. 1975 yilindan itibaren dis soklarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi

oldukga artmis ve donem sonunda krize doniigmiistiir (Ekzen, 2009, s.71-80).

Bir doniim noktasi niteligi tasiyan, Keynesyen politikalarin hizla terkedildigi ve yeni bir
politika tercihi yapilarak serbestlesme ve reform siirecinin baslatildigi 24 Ocak 1980
tarihinde, idari miidahalelerin yerine piyasaya giiven duymayi1 esas alan strateji
benimsenerek kamu miidahalelerinin finansal piyasalar iizerindeki baskisinin ortadan
kaldirilmast hedeflenmistir. Bu kapsamda, finansal piyasalarin yeniden yapilandirilmasi

yoniinde bir¢cok adim atilmistir.
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Ilk degisiklikler faiz alaninda gerceklestirilmistir. Yurt ici tasarruflarin ve rekabetin
artirllmas1 amaciyla faiz politikasinda degisiklikler yapilarak faiz oranlarmin Devlet
miidahalesi olmadan serbest sekilde belirlenmesi saglanmistir. Artan rekabet ortami faiz

oranlarini yiikseltmis ve bazi bankalarin da iflas1 sonucunda finansal sistem krize girmistir.

Sermaye piyasalarinin diizenlenmesi, denetlenmesi, yatirimcilarin haklarinin korunmast,
seffafligin artirllmas1 ve menkul kiymet piyasalarmin gelistirilmesi amaciyla Sermaye
Piyasas1 Kanunu 1981°de yiiriirliige girmis, 1982’de de Sermaye Piyasasi Kurulu
olusturulmustur. 1982°de ticari bankalarin doviz pozisyonu bulundurmalarina izin
verilerek sermaye ¢ikislart engellenmeye c¢alisilmis, 7 Temmuz 1984 tarih ve 30 sayili

Kararnameyle doviz piyasalari neredeyse liberallestirilmistir.

11 Agustos 1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 32 sayili Karar,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi silirecinde biiylik oneme sahiptir. Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin hi¢ bir sinirlama olmadan doviz alabilmeleri veya bulundurabilmeleri,
yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ya da satin aldiklar1 menkul kiymetleri yurt digina
cikarmalari, TCMB tarafindan alim ve satimi1 yapilan yabanci para tiiriinden devlet
tahvilleri ve hazine bonolarini satin almalar1 ve satmalar1 serbestlestirilmistir. Sermaye
piyasas1 diizenlemeleri kapsaminda, yurt disinda yerlesik kisilerin her tiirlii menkul kiymet
ile sermaye piyasasi araglarini yetki verilen bankalar ve aract kurumlar araciligiyla satin
almalari, satmalar1 ve elde ettikleri gelirleri bankalar araciligiyla transfer etmeleri serbest
birakilmistir. Yurt dis1 yerlesiklerin TL cinsinden hesap agtirabilmelerinin ve bu hesaplara
iliskin anapara ve faizleri transfer edebilmelerinin saglanmasi gibi énemli diizenlemeler
yapilmistir. Kambiyo rejimindeki kisitlamalarim biliylik kismi 1989 yilina kadar
kaldirilmastir.

Kisaca, 1980-1989 arasinda once dis ticaret, daha sonra sermaye hareketleri ve mali
sistemin serbestlestirilmesine yonelik c¢alismalar ve diizenlemeler gergeklestirilmistir.
Sermaye hareketlerine iligskin siire¢ 1989 yilina kadar neredeyse tamamlanmis, mali

sistemin serbestlestirilmesi siireci ise ancak daha ileriki donemlerde tamamlanabilmistir.

Yukarida sermaye hareketlerinin hizlanmasinin temel belirleyicilerinden biri olan sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesine iliskin siire¢lerden

bahsedilmistir. Sermaye hareketlerinin 6nemli belirleyicilerinden bir digeri ise iilkeler
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arasindaki getiri farklaridir. Gelismis iilkelerde uygulanan genisletici para politikalar
sonucunda faiz oranlarinin diismesi, sermaye hareketliligini hizlandirmistir. ABD’de
1990’11 yillarda diisen faiz oranlar1 sonucunda Asya ve Latin Amerika iilkelerine sermaye
akimlar1 O6nemli diizeylerde artis goOstermistir. Tersi yonde daraltict politikalar
uygulanmaya baslayinca s6z konusu iilkelerin ¢ekiciligi azalmistir. Koepke (2015)
caligmasi, gelismis iilkelerin diisiikk faiz oranlar1 ile gelismekte olan iilkelere yapilan
yatirimlar arasindaki negatif iligkide en giiclii iliskinin, dogrudan yatirimlar ya da kisa
vadeli sermaye yerine, bono ve tahvil piyasalarina yonelen portfoy yatirimlari oldugunu
gostermektedir. Portf0y yatirnm kararlarin1 daha ¢ok getiriler, kur oynaklig1 ve oynaklik

endeksi gibi finansal degiskenler etkilemektedir.

Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve getiri farklar1 disinda, sermaye akimlarmin diger
belirleyicileri arasinda, cari dénemde yapilan ve ileride yapilmasi planlanan yapisal
reformlar, enflasyon oranlari, yiiksek biiylime oranlari, {ilke riski ve kurumsal kalitenin
diizeyindeki iyilesmeler, gelismis tilkelerin risk istahindaki degismeler ve kiiresel likidite
kosullart bulunmaktadir. Diger taraftan, gelismis tilkelerin etkin igleyen bir piyasa yapisina
sahip olmalar1 nedeniyle bu iilkelerdeki gorece olumsuz kosullarin diizelecegine duyulan
giiven, sermayenin bu iilkelere geri ddSnmesini motive eden énemli bir kaynaktir (Inandim,

2005).

Yukarida, sermaye akimlarimin belirleyicileri iten ve c¢eken faktorler cercevesinde
Ozetlenmistir. Diger taraftan, iten ve ¢eken faktorlerden hangisinin daha 6nemli oldugu
sorusunun net bir cevabi bulunmamakta, zaman faktorii bu noktada 6nem kazanmaktadir.
Finansal kriz ya da stres donemlerinde bazi faktorlerin, ekonomide iyimserligin stirdiigi

donemlerde ise bagka faktorlerin daha iyi ¢alistig1 sdylenebilir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Devlet i¢ Borclanma Senetleri Piyasalan

DIBS piyasalarmin gelismesi ve derinlesmesi bir iilke ekonomisi i¢in olduk¢a dnemlidir.
Bu gelisme adimlarinin ve sonuglarinin analiz edilmesi hem ulusal hem de uluslararasi
politika yapiciliginda ve karar alma siireclerinde onem tagimaktadir. Etkin calisan bir
DIBS piyasasinin olusturulmas icin gerekli 6n kosullar; giivenilir ve istikrarli bir hiikiimet,
serbestlestirilmis bir finansal sistem, saglam bir para ve maliye politikasi, kurumlar1 giiglii

ve yeterli seviyede alacakli haklar1 saglayan bir sistem, piyasa odakli bir hiikiimet
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finansman stratejisi, saglikli isleyen yasal altyap: ile vergilendirme politikasi, etkin bir
mutabakat sistemi ile likidite ve rekabeti olumlu yonde etkileyecek gesitlendirilmis bir
yatirimci tabanidir. Ayrica, aktif bir para piyasasinin varligi, kiymetlerin likiditesini
artirma yoluyla DIBS piyasasinin gelismesinde destekleyici rol oynar. Devlet ve ozel
sektor tahvilleri igin ortak bir altyapi gelistirilmesi ve borg istatistiklerinin yiiksek kalitede
ve giincel olarak tutulmas: da DIBS piyasalarmin gelismesini destekler (WB ve IMF,
2001).

DIBS piyasalarinin gelismesi, tiiketim ve yatirrm harcamalarmin soklar karsisinda
dengelenmesi siirecine yardimei olmakta; enflasyon hedeflerinin ya da parasal hedeflerin
gerceklestirilmesini  de igerecek sekilde, para politikasinin uygulanmasint ve likit
tasarruflarin massedilmesi yoluyla aktarim mekanizmasinin daha saglikli ¢alismasinm
desteklemektedir. Ayrica, rekabet ortamini iyilestirerek finansal araciligi gelistirmekte ve
finansal istikrara katki yapmaktadir (WB ve IMF, 2001). Asagida, nce DIBS piyasalarinin
gelismesinin finansal istikrara olan katkis1 6zetlenecek, daha sonra kur uyumsuzlugunun

azaltilmas: lizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

DIBS piyasalarnin gelisimi, finansal sistemin yalnizca banka eksenli bir sistem yerine
sermaye piyasalarinin banka finansmanini tamamlayacagi ¢ok katmanli bir sisteme
donligmesine yardimct olur ve bu durum ticari bankalarin yeni finansal {riinler
gelistirmesini tesvik eder. Diger taraftan, Burger ve Warnock (2006), vadeye kadar getiri
ile vade arasindaki iligkiyi gosteren ve vadeleri farkli olan yatirnmlarin potansiyel
getirilerinin analiz edilmesinde kullanilan, daha saglikli bir getiri/verim egrisine ulasiimasi
amaciyla DIBS ihraclariin gergeklestirilmesi ile finansal sistemin kalitesinin artirilmasi
arasinda bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Ulkemizde Hazine, belirli vadelerde
TL cinsi sabit faizli gosterge tahvilleri sistemli olarak ihra¢ ederek, tiim yatirimc1 gruplari
icin 6nem arz eden likiditenin getiri egrisinde genis bir vade aralifinda yayilmasini
saglamaya ¢alismaktadir (KBYR, 2017). Ayrica, DIBS ihraglar1, aciklarin finansmaninin
yaninda diger sabit getirili menkul kiymet piyasalarinin gelismesine de katki yapmaktadir.
Ozetle, yeni finansal iiriinler gelistirilmesi, DIBS ihra¢ edilmesi ve saglikli bir getiri egrisi
olusturulmasina yonelik adimlar finansal sistemin etkinligini artirarak finansal istikrara

katki sunmaktadir.
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Ulkeler kendi ulusal para birimleri ya da yabanci iilke para birimleri cinsinden tahvil ya da
bono ihra¢ edebilmektedirler. Diger taraftan, para birimi ya da kur uyusmazligi, doviz
kurunda yasanan bir degisimin gelecekte elde edilecek gelirin ve harcama akimlarinin
iskontolu degerini nasil etkileyecegini isaret etmektedir. Ulusal para birimleri cinsinden
ihra¢ edilen tahvillere yabanci yatirimer ilgisi ya da talebini yeterli diizeyde ¢ekemeyen
iilkeler kur uyumsuzlugu riski yasayabilmektedirler. Gelismekte olan iilkelerin DIBS ihrag
etmeleri, kur uyumsuzlugu riskini ya da doviz kuru kirilganliklarin1 azaltarak ve uzun
vadeli ihraglar yapilmasi kaydiyla ortalama borg vadesini uzatarak finansal istikrara 6nemli

diizeyde katki yapmaktadir (Peiris, 2010; Burger ve Warnock, 2006).

Doviz kurlar ile finansal kirilganlik arasinda iliski ti¢ farkli bakis agis1 ya da hipotez ile
aciklanmaktadir (Eichengreen ve Hausmann, 1999). Ilki, sézlesmenin bir tarafinin karsi
taraf aleyhine sdzlesmeden yararlanarak farkli davranis ortaya koymasi durumunda ortaya
cikan ahlaki tehlike sorunu ya da hipotezidir. Sabit kur rejimleri, kur riskine kars1 ortiili
bir koruma sagladigindan, borg¢ alma ve bor¢ vermeyi tesvik eden ahlaki tehlike sorununa
yol agmaktadir. Ikincisi gelismekte olan iilkelerin ulusal paralari cinsinden yurt digindan
bor¢lanamamalar1 ya da yurt i¢inden borglanabilseler bile uzun vadeli bor¢lanamamalarini
onemli bir eksiklik olarak vurgulayan orijinal giinah ya da ilk giinah hipotezidir. Ulkenin
bor¢ yiikii, doviz kuru rejimi, parasal giivenilirligi, kalkinma seviyesi ve yatirimci
tabaninin genisligi ilk giinahin belirleyicilerindendir. Hipotezin ¢ikarimlarindan biri,
yabancilarin gelismekte olan iilkelerin DIBS piyasalarina ilgisinde kiiresel faktorlerin yurt
i¢i faktorlere gore daha énemli oldugudur. Ugiinciisii ise, finansal krizlerin, ahlaki tehlike
ya da ilk giinah sorunlarindan ziyade taahhiit sorununu ele alan kurumlarin etkin

olmamasindan kaynaklandigini 6ne siiren hipotezdir.

Geligmekte olan iilkelerin enflasyonist gecmislerinden ve/veya iilke risklerinden kaynakli
olarak, bu iilkelerin yurt i¢i bor¢lanma araglart 1990’1 yillarda fazla ilgi gérmemistir.
Bunda 1990’11 yillarda yasanan ekonomik bunalimlarin da etkisi bulunmaktadir. Ornegin,
1998 kriziyle birlikte Rusya’nin kisa vadeli tahvillerinin temerriidii, Rusya’nin ulusal
tahvil piyasasinin gelismesini bir siire geciktirmistir (Lu ve Yakovlev, 2017). Bununla
birlikte, 2000’li yillarin baslarinda, gelismekte olan tilkelerin gergeklestirdikleri yapisal
reformlar sonucunda makroekonomik gostergeleri ve mali temelleri iyilesmeye baslamistir.
Bor¢ yapilarmin gelismesi, bu iilkelerde dis bor¢lanma yerine i¢ finansmanin 6nem

kazanmasina yol agmis, yabanci ilgisi artmis, kur uyumsuzlugu riski ve kirtlganliklar
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azalmaya baslamistir. Bu iilkelerin kendi ulusal para birimleri lizerinden borglanma

imkanlariin genislemesiyle birlikte ilk giinah hipotezi zayiflamistir.

Sekil 2.3’te, 2005 yili ile 2018 yilinin ilk ¢eyregi arasindaki donemde, verilerine saglikli
sekilde ulasilabilen, Tiirkiye’nin de Avrupa grubunda dahil oldugu 13 adet gelismekte olan
tilkenin toplam yurt i¢i borg senetlerinin toplam 6denmemis borg senetleri igindeki payinin
genel olarak artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu durumun dis finansman
gereksinimindeki azalmayla iliskili oldugu sdylenebilir. Dénem boyunca, bu oranin en
yiiksek seyrettigi bolge gelismekte olan Asya-Pasifik iilkeleri iken en diisiik oldugu bolge
ise gelismekte olan Avrupa iilkeleridir. Avrupa’da bu oran 2012 yilindan 2016 yili basina
kadar azalma egilimindedir. Ayrica, grafikten de goriildiigii lizere, yurt i¢i borg senetlerinin
toplam borg senetleri igindeki paymnin en yiiksek seyrettigi Asya-Pasifik grubuna Cin harig
bakildiginda, 2012-2017 yillar1 arasinda bu oranin gelismekte olan Latin Amerika
tilkelerinin gerisinde kaldigi, 2012-2017 donemi haricinde ise yine Cin hari¢ Asya-Pasifik
iilkelerinin bu oranin en yiiksek seyrettigi iilkeler grubu oldugu anlasilmaktadir. 2018
yilinin ilk g¢eyregi itibariyla, s6z konusu 13 gelismekte olan iilkenin 6denmemis toplam
bor¢ senetlerinin bilyiikliigli yaklagik 21 trilyon ABD Dolari; toplam yurt i¢i borg
senetlerinin buytikligii ise yaklasik 19,5 trilyon ABD Dolarr’dir. Her iki biiytikliigiin de
yarisindan fazlasi Cin’e aittir. Cin’i sirasiyla Brezilya, Kore, Hindistan ve Meksika

izlemektedir.
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igindeki Payi (Kaynak: BIS)

Asagida gelismekte olan iilkelerin risk algisindaki azalma ile birlikte yabanci yatirimceilarin
DIBS piyasalarma yonelik taleplerinin artmasi ve kisaca bunun saglayacag fayda ve yol

acacag1 maliyetler iizerinde durulacaktir.

Portfoy teorisinde bir menkul kiymetin risk toplami, sistematik ve sistematik olmayan
risklerden meydana gelmektedir. Sistematik olmayan riskler belirli is kollarma ya da
firmalara 6zgii olan ve portfoy cesitlendirmek suretiyle giderilebilen risklerdir. Sistematik
riskler ise ekonomik, politik ya da g¢evresel kosullardan dogan, ekonomide yer alan tiim
degiskenleri etkileyebilen ve giderilmesi icin belirli stratejiler gerektiren riskler seklinde
tanimlanabilir. Sistematik risk iizerinde etkili olan unsurlarin tespit edilmesi, ekonomik
gidisatta olusabilecek olumsuz durumlara karsi tedbir almak isteyen kurumlar ya da

sirketler acisindan 6nem tasimaktadir (Karadeniz ve digerleri, 2015).
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Sistematik riskin 6nemli bilesenlerinden biri, kisaca bir belirsizlik durumunu ifade eden
politik risklerdir. Son yillarda 6nemi giderek artan politik riskler ya da iilke riski tanimi,
cok uluslu sirketlerin yurt dis1 yatinmlarinin ev sahibi tlkenin politikalar1 ve/veya
uygulamalar tarafindan sinirlanmasini ifade etmektedir. Diger bir tanimlamayla politik
risk, bir iilkedeki politik ve toplumsal gelismelerin dogrudan ya da dolayli olarak is
iklimini etkilemesi sonucunda yatirimcilarin yatirnmlarindan bekledikleri getiriyi elde

edememeleridir (Aydin, 2013, s.30).

Politik riskler hiikiimetlerin kontrolii dahilinde ya da kontrolii disinda olusabilmektedirler
ve homojen bir yapiya sahip degildirler. Bu risklerin 6l¢iilmesine yonelik hizmet veren
firmalar bulunmakla birlikte, riskler iilkeden iilkeye ya da sektorden sektore farklilik
gostermektedirler. Bu yiizden politik riskin dl¢lilmesi ve analiz edilmesine iliskin bir goriis
birligi de bulunmamaktadir (Aydin, 2013, s.30-31). Bununla birlikte yapisal sorunlar,
siddet barindiran faaliyetler, sosyal rahatsizliklar, se¢im uygulamalari, hiikiimet
degisiklikleri, vergi uygulamalarindaki ya da yabanci sermaye ve kar transferlerine karsi
tilkenin tutumundaki degisiklikler temel politik riskler olarak degerlendirilebilir. Politik
risklerin birgok alanda sonuglar1 ortaya ¢ikmakta olup finansal piyasalar1 ve finansal
piyasalarda islem goéren tiim varliklar1 etkileyen bu risklerin azalmasi diger piyasalar gibi
DIBS piyasalarinin gelismesini de tetiklemistir. Sonug olarak, risk algisinin azalmasi ile
birlikte, talebin 6nemli bir bileseni olan yabanci yatirimcilarin DIBS piyasalarina ilgisi ve

katilim1 da artmustir.

Gelismekte olan iilkelerde yatirimecr tabaninin genisletilmesi ve ¢esitlendirilmesi, bu
iilkelerin DIBS piyasalarmin gelismesi ve derinlesmesinde oldukc¢a énemli bir asamadir.
DIBS piyasalarma erisimin 6niindeki engellerin azaltilmas1 ve yeni diizenlemeler
yapilmasi, Onemli bir talep unsuru olan yabanci girislerinin hizlanmasini saglayacak;
piyasa derinliginin artmasiyla birlikte yabancilarin portfdy cesitlendirme yarar1 elde
etmelerine olanak saglanacaktir. Arslanalp ve Tsuda (2014)’ya gore, finansal sistemleri
daha gelismis, borgluluk oranlar1 diisiik ve bor¢ vade yapilar1 daha saglikli olan iilkeler

yabanci katilimindan daha fazla yarar elde edeceklerdir.

Yabanci yatirimcilarm DIBS piyasalarindaki varligi; bor¢ vadelerinin uzamasmi, borg
portféylerinin direncinin artmasini, i¢ bor¢lanmada bankalara olan bagimliligin azalmasini,

sabit getirili menkul kiymetlere olan talebin artmasini, daha rekabet¢i bir piyasanin
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olusmasini, daha saglikli bir risk paylasimi ile birlikte etkinlik ve likiditenin artmasini ve
DIBS getirilerinin azalmasin1 beraberinde getirmektedir (Peiris, 2010; Arslanalp ve Tsuda,
2014; Grigorian, 2019). Ayrica, yabanci yatirnmci varligi, yurt i¢i finansal kuruluslar ve
hiikiimet arasindaki dogrudan baglantinin azaltilarak finansal kuruluslarin hem varlik hem
de yiikiimliiliikleri agisindan iilke riski karsisindaki kirilganliklarinin azalmasina yardimci

olmaktadir (Grigorian, 2019, s.4).

DIBS piyasalarmin geligsmesi ile DIBS ikincil piyasa likiditesi arasinda da énemli bir iligki
bulunmaktadir. Piyasa mekanizmasimin isleyebilmesinde olduk¢a 6nemli bir konu olan
likidite agisindan en 6nemli unsurlardan biri yatirimer tabaninin cesitlendirilmesidir. DIBS
islem hacmindeki artiglar likiditeyi olumlu yonde etkilemekteyken rekabet¢i yapinin
bozulmas: likiditeyi olumsuz ydnde etkilemektedir. I¢ borcu talep eden yurt ici kurumsal
yatirimcilarin ve/veya kamu fonlarmin senetleri genellikle vadeye kadar ellerinde tutma
egiliminde olmalar likiditeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Likidite eksikligi yabanci
yatirimcilart davranigsal olarak olumsuz etkilemekle birlikte, bu yatirimcilarin uzun vadeli

yatirim goriiglerinin olmasinin bu olumsuz durumu telafi edebilecegi sdylenebilir.

Rusya DIBS piyasalarinda yabanci yatirimeilarin roliiniin arastirildigi Lu ve Yakovlev
(2017) ¢alismasinda, bazi gelismekte olan {ilkelerin hazine ya da maliye otoritelerinin
yalnizca dis talebe yonelik uzun vadeli tahvil thrac1 yapmaya bagladiklar1 belirtilmekte, bu
nedenle yabancilarin yurt i¢i piyasalarda “misafir” olarak algilanan bir bilesen olmak
yerine, piyasanin ortak kurucularindan biri niteligine biirindiikleri vurgulanmaktadir.
Ayrica, ayn1 caligmada, yabanci girislerindeki artiglarin ilkelerin teknik altyapilarinin
birbirlerine yakinsamasini saglayarak yabancidan yabanciya yonelik islem hacmini

artiracag ifade edilmektedir. Islem hacmindeki artislar da likiditeyi olumlu etkileyecektir.

Yukarida siralanan faydalarin yaninda, yabanci finansal akimlara bagimliligin artmasi, risk
algisinin bozulmast durumunda ani ¢ikis kaynakli dissal fonlama riski ve getiri oynakligina
neden olarak borglanma maliyetlerinin yilikselmesine neden olabilmektedir. Yazinda
yabanci sahipliginin optimal seviyesinin ne olmasi gerektigine dair bir goriis birligi
bulunmamakla birlikte, devresel hareketlere daha az egilimli ve istikrarli yerel bir yatirimei

tabaninin 6nemi de sik sik vurgulanmaktadir.
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3. TURKIYE’DE iC BORCLANMA

Devletler toplumsal gereksinimleri karsilamak amaciyla, belirli bir donemde gerceklesmesi
ongoriilen gelir ve giderler tablosu seklinde tanimlanan bir biitge olusturmaktadirlar.
Devlet biitgesi, belirli bir donemdeki kamusal mal ve hizmet iiretiminin finansmanini
ortaya koymasi ve uygulanacak ekonomi politikalarinin gergevesini ¢izmesi agisindan
onemli bir ekonomik ve mali isleve sahiptir (Pinar, 2006, s.122). Ayrica, birgok degisken

iizerinde etkisi olan bir iktisat politikas1 aracidir.

Biitce aci1g1, en kisa tanimlamayla, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha yiiksek
olmasint ifade etmektedir. Klasik yaklasim biitge denkligini 6n plana almaktayken
Keynesyen yaklagim biitce agiklarinda herhangi bir sakinca gormez. Biitce aciklarinin
ortaya ¢ikmasinda siyasal karar alma siiregleri, dis soklar, sermaye c¢ikislari, gelir
esitsizlikleri, transferler gibi faktorlerin dogrudan ya da dolayli etkileri bulunmaktadir.
Uzun siireli biitge agiklarinin en 6nemli sakincalarindan biri, yatirimlar ve ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkilemesidir. 1970°1i yillarin baslangicindan bu yana, bir¢ok gelismis
ve gelismekte olan iilkede yasanan en gbze carpan makroekonomik gelismelerden biri,

kalic1 sekilde artan biitce agiklaridir.

Olagan kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamaya yetmemesi, siklikla ortaya ¢ikan
bir durumdur. Bu noktada, harcamalarin kisilmasi ya da vergi gelirlerinin artirilmas: kisa
donemde teknik agidan oldukga zordur. Dolayisiyla, iilke hazineleri, esas itibartyla biitge
acigmin  finansmani  amaciyla borglanmakta ve bu amagla DIBS ihraci
gerceklestirmektedirler. Borg¢lanma ihtiyaci da cari yil biit¢e a¢1g1 ile borg anapara ve faiz

o0demelerinden olusmaktadir.

Ote yandan, birgok iilkenin hazine ve/veya maliyeden sorumlu otoriteleri, ekonomi ve
maliye politikalariin uygulanmas: ve kamu finansmaninin saglanmasindan sorumlu
kurumlardir. Merkez Bankalart ise ge¢misten giiniimiize mali ve ekonomik konularda
hiikiimetlere danigsmanlik yapmakta ve mali ajanlik gorevini ifa etmektedirler. Dolayisiyla,
hazine ve/veya maliyeden sorumlu birimler ile para otoritelerinin birbirleriyle siirekli
etkilesim halinde olduklar1 ve en 6nemli kesisim noktalarinin da ekonomik istikrar oldugu

sOylenebilir (Egilmez, 2010; Pinar, 2006).
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Asagida, Tirkiye’de i¢ borglanmanin tarihsel gelisim asamalarindan bahsedilecek,
Cumhuriyet’in kurulusundan giiniimiize kadarki siiregte gerceklestirilen i¢ borglanmalar

detayli olarak ele alinacaktir.
3.1. i¢ Bor¢clanmanin Tarihsel Gelisimi

Cumhuriyetin  kurulusundan gliniimiize kamu harcamalar1 ve gelirleri, ddnemsel
dalgalanmalar i¢ermekle birlikte, genel olarak artis egilimindedir. 1970’11 yillara kadarki
denk biit¢e, bu yillardan itibaren acik vermeye baslamistir. Yasanan gelismelerde izlenen
iktisat politikalarinin ve donemsel 6zgiin kosullarin etkileri bulunmaktadir (Pimar, 2006,

5.309-312).

Tiirkiye’de kamu borg yonetiminin 1980 6ncesi donemde 6nemli bir gelisme gosterememis
olmasinin ana nedenleri, borglanmaya yonelik olumsuz algi ve politik endiselerdir.
Osmanli maliyesinin uluslararasi denetime tabi olmasina neden olan ve Cumhuriyet
donemine devrolan Diiyun-u Umumiye borglar1 bunda 6nemli bir etkendir. Ulkemizin
giindemini uzun yillar boyunca mesgul eden ve bor¢lanmaya soguk bakilmasina yol agan

bu borglarin yaklagik degeri 142 milyon Sterlin’dir (Egilmez, 2010, s.92).

1980’11 yillardan itibaren bor¢lanma bir kamu finansmani araci olarak goériilmeye baslamig
ve i¢ bor¢lanma artis gostermistir. Nakit yonetimi ve bor¢lanma 1983 yili sonuna kadar
Maliye Bakanliginca yiiriitiilmiis, sonrasinda 14 Aralik 1983 tarih, 18251 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginin kurulmasina, teskilat ve
gorevlerine iliskin esaslar1 diizenleyen 13 Aralik 1983 tarih, 188 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile 18 Haziran 1984 tarih, 18435 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 188 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararnamede degisiklik yapilmasi hakkinda 8 Haziran 1984 tarih, 232
sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameler ile nakit ve bor¢ yonetimi biitceden ayrilarak

Hazine’ye devredilmistir'.

Kamu finansman1 1980’li yillarin ortalarina kadar TCMB kaynaklarindan karsilanmigtir.

Borg¢ anaparalar1 1985 yilindan itibaren biitce disina ¢ikarilarak ayri bir bor¢ yonetimi

! 1984 yilinda olusturulan yapida, Maliye Bakanhigindan ayri olarak Basbakanliga bagli bir Miistesarlik
kurulmustur. Maliye biinyesindeki Hazine Genel Miidiirliigii ve Milletleraras: ikt. Isb. Gn. Sekreterligi ile
Sanayi ve Ticaret Bakanligi biinyesindeki Dis Ticaret Dairesi Genel Sekreterligi bu miistesarlik altinda
toplanmustir. Biitce idaresi ile gelir idaresi Maliye biinyesinde kalmistir. 1994 yilinda Miistesarlik iki ayr1
Miistesarlik haline getirilmistir (Egilmez, 2010, s.19).
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hesab1 iginde izlenmeye baslamistir. 1990’11 yillardan itibaren kamu aciklart ve i¢ borg
stoku artmaya baglamis, kamu agiklari, Hazine’nin TCMB’den aldig1 kisa vadeli avanslar
ve DIBS ihraglar1 ile karsilanmistir. Hazineye kisa vadeli avans 1996 yilindan itibaren
kademeli bir sekilde azaltilarak 25 Nisan 2001 tarihli yeni TCMB Kanunu uyarinca
kaldirtlmigtir. Cumbhuriyet tarihinin en biiylik ekonomik krizlerinden biri olan 2001 krizi, i¢
borg¢ stokunun yapisini son derece olumsuz yonde etkilemis; yapisal sorunlar, tasarruf
diizeyinin yetersiz olmasi, bor¢lanma maliyetlerinin ylikselmesi ve artan reel faizler, ic

bor¢lanmanin finansal piyasalar {izerindeki etkisinin artmasina yol agmustir.

Ulkemizde hazine islemleri, kamu finansman1 ve Devlet i¢ borglanmasinin
gerceklestirilmesi gorevleri miilga Hazine Miistesarliginca; Devlet biitcesinin politika ve
hedeflere uygun olarak hazirlanmasi ve biitge uygulamalarinin kontrol edilmesi goérevleri
ise Maliye Bakanligi miilga Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirligiince yiirGtiilmiis
olmakla birlikte, 10 Temmuz 2018 tarih, 30474 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 1
numarali Cumhurbaskanligt Kararnamesi uyarinca, Hazine Miistesarligi ile Maliye
Bakanligi, Hazine ve Maliye Bakanlhigi olarak teskilatlandirilmig olup goérev ve
yetkilerinden bazilari; maliye ve ekonomi politikalarinin hazirlanmasi ve uygulanmasi,
hazine islemleri ve kamu finansmani ile ilgili islemlerin yapilmasi, uluslararasi ve bolgesel
ekonomik ve mali kuruluslarla iligkilerin yiiriitilmesi ve finansman politikalar
cergevesinde sermaye akimlarina iliskin diizenleme ve islemlerin gerceklestirilmesidir. Bu
kapsamda, Hazine ve Maliye Bakanligi, Devletin i¢ bor¢lanmasin yliriitmek, i¢ bor¢lanma
senetleri ¢ikarmak, bor¢lanma senetlerinin satisini yapmak ve yaptirmak ile bu senetlerin

satis miktarini, degerlerini ve faizlerini belirlemektedir.

Diger taraftan, 1211 sayili TCMB Kanunu uyarinca, TCMB, hiikiimetin mali ve ekonomik
danisman1 ve mali ajanidir. Bu sifatla Devlet i¢ borg¢lanma senetlerinin mali servis
islemlerini gergeklestirmektedir. Bu kapsamda TCMB, teknolojik gelismelerden de
yararlanarak ge¢misten giiniimiize Hazine borg¢lanmalarina aracilik etmis, son yillarda
uygulanmamakla birlikte Hazineye bor¢ veren tiim gergek ve tiizel kisilere borglanma
senetlerinin  ulastirilmasint  saglamis, bor¢lanma senetlerinden kaynaklanan Hazine
yikiimliiliklerinin takibini gergeklestirmis ve senet bedellerinin ilgililere 6denmesine
aracilik yapmis ve yapmaktadir. Asagida, gergeklestirilen tiim i¢ bor¢lanmalar ii¢ donem

halinde ele alinmaktadir.
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3.1.1. 1923-1960 Donemi

Cumbhuriyet yillarina gegmeden dnce Osmanli Imparatorlugu’nun son yillarindaki iktisadi
yapidan kisaca bahsetmenin yararli olacag diisiiniilmektedir. Osmanli’nin ekonomik
durumunun yar1 somiirgelesmis bir yapiya doniistiigiine ve ekonomik egemenliginin
onemli Ol¢lide zedelendigine iliskin en 6nemli gostergeler; hammadde ihra¢ edip sanayi
triinleri ithal eden bagimli ekonomik yapi, iilkeye siirekli ayricalik arayarak girme

cabasinda olan yabanci sermaye yatirimlarinin varhigi ve Diiyun-u Umumiye Idaresi’dir

(Boratav, 2004, s.19-22).

Muharrem Kararnamesinin ilan edilmesinin ardindan 1881 yilinda kurulan Diiyun-u
Umumiye’nin Osmanli ekonomisinin doniisimiinde 6nemli rolii bulunmaktadir. Bat1 ile
Osmanli arasindaki finansal iligkilerin yapisi ile sermaye akimlarinin temel yapist ve
hacminin c¢arpict sekilde degistigi Diiyun-u Umumiye doneminde Bati sermayesi,
ekonominin can alic1 sektorlerinde kontrol saglayarak hizli bir sekilde Osmanli
piyasalarina girmeye baslamistir. Bu girisler sadece kredi verme seklinde degil, 6nemli bir
kism1 demiryolu programlar1 olmak {izere, yabanci dogrudan yatirnm seklinde de
gergeklesmistir. Demiryolu projeleri, Diiyun-u Umumiye garantisi altinda Avrupal
sermayedarlar i¢in karlt bir yatirnm olmustur. Demiryolu yatirimlari ile birlikte yurt igi
ekonomik faaliyetler kolaylasmis, batidan gelen mal ve firiinler {ilkenin i¢ bdlgelerine

girmeye baslamistir. Bu gelismeler, bu donemde Osmanli ekonomik smirlarinin

genislemesinin arkasindaki baglica dinamikler arasinda yer almaktadir (Birdal, 2010).

Kendi i¢inde bir biitiinliik tasiyan 1923 o6ncesindeki yaklasik 15 yillik donem, ulusal
nitelikte bir sermaye birikiminin olusturulmaya calisildigi, ancak bunun 6niinde Snemli
engellerin oldugu yillardir (Boratav, 2004, s.21-24). Bununla birlikte bu donem, yerli ve
milli burjuvazinin olusturulmasinin gerekli ve hatta zorunlu oldugunu savunan bir milli
iktisat gOriisiiniin etkilerini barindirmakta; diger taraftan da bu donemde, bagimlilik
iligkilerinin tam olarak kavranamamasi nedeniyle ve savasin finansmani amaciyla dis
borg¢lanma ve yabanci sermaye tesvik edilmektedir (Boratav, 2004, s.26-27, 31). Osmanli,
Cumbhuriyetin ilanindan 6nce ve Birinci Diinya Savast sona ermeden 1918 yilinda, yogun
bir calismayla, dis bor¢clanma yerine yaklasik 18 milyon liralik yurt icinde devlet tahvili
satis1 (dahili istikraz) gergeklestirebilmistir. Savas kosullar1 nedeniyle halkin bu istikraza

fazlaca ilgi goOstermedigi diisliniilmekle birlikte, ulusal bir ekonominin olusturulmasi
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acisindan bu istikrazin 6nemli bir adim oldugu sOylenebilir (Boratav, 2004, s.31-32;
Yavuz, 2009, s.208; Cogiircii, 2012, 5.93).

Beklenilenin aksine, Cumhuriyetin ilk yillarinin iktisat goriisleri ve politikalarinin
Osmanli’nin son donemi ile bir siireklilik i¢inde oldugu goriilmektedir (Boratav, 2004,
5.39). 1923 yilinda toplanan ve milli iktisat goriisii ile benzerlikler gdsteren izmir Iktisat
Kongresinde, yasanan ve yasanmasi muhtemel tiim iktisat politikasi sorunlari genis bir
katilimec1 tabaniyla tartisilmis ve Cumbhuriyet’in ilk yillarinda uygulanacak ekonomi
politikalarina 1g1k tutulmustur. Goriilmektedir ki, milli iktisat gorlisiiniin 1923 sonrasinin
iktisat politikalarinda 6nemli etkileri bulunmaktadir. Ayrica, ayricalik verilmemesi ve
yasalarimiza uyulmasi sartiyla, yabanci sermayeye de bu donemde olumlu bakilmaktadir

(Boratav, 2004).

Izmir Iktisat Kongresi disinda, hizla biiyiiyen bir tarimsal iiretime ragmen zayif bir
sanayilesme siirecinin yasandigi cumhuriyetin ilk yillarinin en 6nemli ekonomik unsurlari,
Lozan Anlagsmasimin ekonomik hiikiimleri ve biiyiikk buhrandir. Lozan Anlasmasi ile
kapitiilasyonlar kaldirilmis; ayrica, Osmanli bor¢larmin énemli bir kismi, biiyiik buhranin
basladig1 1929 yilindan itibaren 6denmek iizere devralinmistir. Diinya ekonomisini ¢arpici
sekilde sarsan biiylik buhran, Tiirkiye ekonomisi i¢in de bir doniim noktasi olma niteligi
tasimaktadir. Giimriik tarifelerindeki artiglar ve Tirk parasimin degerindeki diisiisler,

izleyen donemde iktisat politikalarinda farklilagsmay1 beraberinde getirmistir.

Kamu maliyesinde denk biit¢ce politikasinin izlendigi Cumbhuriyetin ilk doneminde,
yukarida da bahsedildigi gibi dis bor¢ yiikii fazladir. Uygun kosullar olusmadigi i¢in i¢
borglanmaya gidilmemistir. Diger taraftan, biiyilk buhrandan Ikinci Diinya Savasinin
baslangicina kadarki donemde ise korumaci ve devletgi bir sanayilesme donemi yasanmis,
yabanci yatirnmcilara olumlu bakis degismeye baslamis, dis ticaret fazlasi verilmis ve
devletin iktisadi hayattaki rolii genislemistir (Boratav, 2004, s.59). Devletin yatirimel,
isletmeci ve denetleyici olarak iktisadi hayattaki faaliyetleri, 1934 yilindan itibaren birinci
bes yillik sanayi plani1 kapsaminda programlanmistir. Altyapr alanindaki ilk faaliyet de
Cumhuriyetten sonra baglayan demiryolu programidir (Boratav, 2004, s.70). Cumhuriyetin
kurulusundan sonra Osmanli déneminde yabanci sirketlerin elinde bulunan demiryollari

devletlestirilmis ve yeni demiryollarinin yapimina énem verilmistir. I¢ borglanmaya da,
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1918 yilindaki borglanmay1 saymazsak ilk kez, esas olarak iilkenin kalkinmasinda onemli

bir yeri olan demiryollarinin yapiminda kullanilmak tizere 1933 yilinda bagvurulmustur.

[lk i¢ borg¢lanma olan 1933 Ergani Istikrazi, 14 Kasim 1933 tarih ve 2094 sayili Kanunun
verdigi yetkiye dayanilarak c¢ikarilmistir. Diinyanin en eski bakir madeni isletmelerinden
olan ve zengin bir rezerve sahip olan Ergani bakir madenleri, Osmanli’nin en 6nemli bakir
madenidir. 1850’11 yillardan itibaren iiretilen bakir askeri ihtiyaclar ve gemi yapimi igin
kullanilmig, bu ihtiyaclar karsilandiktan sonra geriye kalan bakir ise ihra¢ edilmistir.
Birinci Diinya Savagina kadar Londra piyasalarinda satilan bakir savagla birlikte Alman
piyasalarinda satilmistir. Limanlara nakil gibi ulasim sorunlari yiiziinden madenlerin
yeterince verimli isletilemedigi ve beklenen ekonomik yararin saglanamadigi donemler
olmustur. 1915 yilindan itibaren savas nedeniyle calisan niifusun silahaltina alinmast,
yakacak olarak kullanilan koémiirin temininde yasanan giicliikler ve ulasim sorunlar
yiiziinden iiretim durmustur. Sorunlarin ¢6ziimii i¢in demiryolu yapimi sartt1 ve bunun igin
de finansmana ihtiya¢ bulunmaktaydi. Cumhuriyet donemi yonetimi, bu finansman
ihtiyacinin i¢ kaynaklara yonelerek saglanmasina karar vermistir (Zengin, 2018).
Fevzipaga-Diyarbakir demiryolu hattinin Ergani’ye kadar gotiiriilmesi amaciyla, Ergani
Istikraz1 20 yi1l vadeli ve ii¢ tertip olarak gergeklestirilmistir. Borglanma tutar1 toplam
12 milyon TL’dir. Tahvillerin yillik faiz ve ikramiye oranlarinin toplaminin yillik yiizde 7
ile sinirlanmasi nedeniyle tahviller yiizde 5 faizli ve ikramiyeli olarak ihra¢ edilmistir.
Birinci tertip tahviller 1 Nisan-30 Nisan 1933, ikinci tertipler 1 Aralik-12 Aralik 1933,
tglincii tertipler ise 30 Agustos-30 Eyliil 1934 tarihleri arasinda ¢ikarilmistir. Ergani

Istikrazinin borg bakiyeleri 1953 yilinda sifirlanmustir.

Birinci Diinya Savasi doneminde Ankara’nin dogusunda demiryollarinin bulunmamasi
onemli zorluklar ortaya c¢ikarmistir. Bu nedenle, Orta ve Dogu Anadolu arasinda bir
demiryolu hattinin yapilmasi1 6énemli hale gelmistir. Sivas-Erzurum demiryolu hattinin en
onemli 6zellikleri; hattin yapildigi cografyanin sert kosullar1 nedeniyle son derece énemli
bir proje olmasi, yapiminda ulusal unsurlarin yer almasi ve yapim masraflariin
ongoriilenin oldukca tlizerinde olmasidir. Bu nedenle, i¢ bor¢lanmaya gidilerek bu projeye
tahsis edilmek tizere, 30 milyon TL nominal degerde, 20 yil vadeli, ylizde 7 faizli 1934
Sivas-Erzurum Demiryolu Istikraz1 Tahvilleri yedi tertip olarak ihra¢ edilmistir. Birinci
tertip tahviller 10 Ocak-15 Ocak 1935, yedinci tertipler ise 20 Kasim-5 Aralik 1940
tarihleri arasinda ¢ikarilmistir. Son tertipler 1960 yilinda itfa edilmistir.
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1918 yilinda ihra¢ edilen ve halk tarafindan fazlaca ilgi gosterilmeyen Osmanli
Imparatorlugu dahili istikrazinin konversiyonu amaciyla yapilan ikramiyeli 1938 Istikrazi,
miktar1 1918 yil1 dahili istikrazin1 gegmemek tizere, 22 Ocak 1938 tarih ve 3322 sayili
Kanun uyarinca gerceklestirilen bor¢lanmadir. 1933 Ergani Istikrazi sartlarinda ihrag

edilen bu tahvillerin itfalar1 1958 yilinda sona ermistir.

Elazig-Iran smir1 ile Diyarbakir-Irak simir1 demiryollarinin yapiminda kullamlmak {izere
gerceklestirilen 1941 Demiryolu Istikrazi, toplam 85 milyon TL olmaz iizere alt1 tertip
olarak ihra¢ edilmistir. Faiz oranlar1 yiizde 5 ile yiizde 7 arasinda degismektedir. Itfalar1

1966 yilinda son bulmustur.

Goriildigi tizere, bu doneme kadarki borglanmalar, ikramiyeli 1938 istikraz1 diginda,
demiryollarinin yapiminda kullanilmak {izere gerceklestirilmistir. Diger taraftan, ithalatin
daralmasi nedeniyle hammadde ve ara mali girislerinin azaldigi, niifusun 6nemli kisminin
askere alindigi ve milli gelirin 6nemli diizeyde diistiigii 1939-1945 doneminde, daha 6nce
yapilan tiim planlamalar ve yatirnm programlari ertelenmis, kaynaklarin savunmaya
ayrilmasinin ekonomide ortaya ¢ikardigi yiikler neticesinde sermaye birikiminde dnemli

miktarda gerilemeler yasanmistir (Boratav, 2004, s.86-87).

1942 yilinda, 19 Haziran 1942 tarih ve 4275 sayili Kanun uyarinca, Ikinci Diinya Savasi
nedeniyle artan harcamalarin finansmaninda kullanilmak iizere yapilan Milli Savunma
Istikrazinin bor¢lanma limiti 150 milyon TL’dir. Yiizde 7 faizli ve dort tertip olarak ihrag

edilen tahvillerin son itfa yil1 1965tir.

13 Haziran 1946 tarih ve 4938 sayili Kanun kapsaminda, ekonominin kalkinmasinda ve
mevcut endiistri bolgelerinin desteklenmesinde kullanilmak iizere ihra¢ edilen, 20 yil
vadeli, yiizde 6 faizli, 1946 Kalkinma Istikraz1 Tahvilleri i¢in bor¢lanma limiti 150 milyon
TL’dir. 1946 ve 1947 yillarinda olmak iizere ii¢ tertipte ihra¢ edilen tahvillerin son
odemeleri 1966 ve 1967 yillarinda yapilmistir.

Bazi kisa vadeli borglarin vadelerinin uzatilmasi amaciyla, 11 Haziran 1947 tarih ve 5072
sayllt Kanun kapsaminda ihra¢ edilen 1947 Hazine Tahvilleri, 20 yil vadeli ve yiizde 6

faizlidir. Borglanma limiti 250 milyon TL olan bu tahvillerin diger tiim sartlari, 1946
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Kalkinma Istikraz1 Tahvillerine gore belirlenmistir. Thraclar1 1947, itfalar1 ise 1967 yilinda
yapilmustir.

1933-1948 arasindaki tiim borg¢lanmalar vergi ve vergi benzeri uygulamalardan muaf
tutulmustur. Diger taraftan, dis agiklarin kroniklesmeye basladigi, dis yardim ve kredilerle
birlikte disa bagimlilig arttigi Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki donemin borglanma
acisindan en onemli gelismelerinden biri, bor¢glanmalarin 1948 yilindan itibaren diizenli

sekilde biitge agiklarimin finansmaninda kullanilmasidir.

16 Ocak 1948 tarih ve 5185 sayili Kanun uyarinca, biitce agiginin kapatilmasinda
kullanilmak tizere, bor¢lanma limiti 125 milyon TL olan, yiizde 6 faizli, 1948 Istikraz ti¢
tertip olarak ihra¢ edilen tahvillerden olusmaktadir. Tahvillerin diger tiim sartlar1 1946
Kalkinma Istikrazi Tahvillerine gdre belirlenmistir. Birinci tertip tahviller 21 Haziran-
30 Haziran 1948, ikinci tertipler 13 Aralik-18 Aralik 1948 tarihleri arasinda, ti¢lincii
tertipler ise 8 Haziran 1950 tarihinde satilmistir. Itfalar 1968 yilinda sonlanmistir. Biitce
aciklarinin finansmani i¢in, 2 Mayis 1949 tarih ve 5382 sayili Kanun uyarinca, bor¢lanma
limiti 120 milyon TL ve faizleri yiizde 4,5 ile yiizde 6 olan, 1949 Istikrazi Tahvilleri iKi
tertip olarak ihrag edilmistir. 25 Ocak 1952 tarih ve 5864 sayili Kanun uyarinca ihrag
edilen, 60 milyon TL nominal degerli, yiizde 5 faizli, 1951 Iistikrazi Tahvillerinin satist
14 Subat-23 Subat 1952; 11 Ocak 1954 tarih ve 6218 sayili Kanun uyarinca ¢ikarilan,
125 milyon TL nominal degerli, yiizde 5 faizli, 1953 Istikraz1 Tahvillerinin satis1 1 Subat-
10 Subat 1954 tarihleri arasinda yapilmistir. Borglanma limiti 60 milyon TL olan 1955
Istikraz1 Tahvilleri, 20 Mayis 1955 tarih ve 6583 sayili Kanun kapsaminda, faizi yiizde 5
olarak; 1956 Istikraz1 Tahvilleri ise yiizde 5 faizli olarak ihra¢ edilmistir. 1948, 1949,
1951, 1953, 1955 ve 1956 istikrazlarinin vadeleri 20 yildir. Bunlar disinda, faizleri
yukarida bahsedilen istikrazlara yakin diizeyde seyreden hazine bonolari, plasman
bonolari, yiiklenici bonolari, tasarruf bonolari, amortisman ve kredi sandigi tarafindan
ihra¢ edilen kiymetler, toprak tahvilleri ve tahvil ya da altin karsilig1 avanslar gibi cesitli

bor¢lanmalar da bulunmaktadir.

Ozetle, Cumhuriyet déneminin ilk istikrazlari, cesitli demiryolu hatt1 projelerinin
gergeklestirilmesini ve sanayilesme ¢abalarina yonelik olarak iktisadi kalkinmayi
amagclamakta; izleyen donemdeki bor¢lanmalar ise Ikinci Diinya Savasi nedeniyle ortaya

¢ikan savunma harcamalarinin karsilanmasimi hedeflemektedir. Savasin bitmesinden
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sonraki donemde ortaya ¢ikan siirekli biitge agiklari i¢in ise, dis kredi ve yardimlarin

kullaniminin yani sira hemen hemen her yil bor¢lanmaya gidildigi goriilmektedir.

3.1.2. 1961-1979 Donemi

Yeni kurumsal yapiyla birlikte yeni bir donemin baslangic1 olarak kabul edilen, ithal
ikameci politikalarin 6n planda oldugu 1960’11 yillarda planli kalkinma benimsenmistir.
1960’11 yillar IMF ve OECD yakin gozetiminde ge¢cmistir. Dis desteklerle birlikte yiiksek
bliylime ac¢isindan Onemli sayilabilecek gelisme siirecleri yasanmistir. 1960 yilinda
OECD’ye sunulan ekonomik programda, vergi gelirlerinin cari giderleri karsilayacak
kisminin disinda kalan bdoliimiiniin  iktisadi gelismeyi saglayacak olanaklar icin
kullanilmasina; biit¢e giderlerinin ise hasilada beklenen artistan daha fazla artmasina izin
verilmemesine yer verilmektedir (Ekzen, 2009, s.56-58). Ekonomik programda, i¢ istikraza
basvurulmas1 halinde, 6zel sektoriin finansman olanaklarini daraltmamak amaciyla,
istikrazin banka kaynaklarim1 ve sermaye piyasasint sikistirmayacak miktarlarda
yapilmasma dikkat edilmesi gerektigi ifade edilmekte; ayrica, Hazine’nin mevsimlik
ihtiyaglar disinda TCMB kaynaklarma basvuramayacagi ve Toprak Mahsulleri Ofisi
disindaki iktisadi devlet kuruluslarinin faaliyetlerini TCMB’ye basvurmaya gerek
duymadan yiiriitecekleri vurgulanmaktadir (Ekzen, 2009, s.58-60).

6 Temmuz 1960 tarihinde kabul edilen 11 sayili Kanun kapsaminda, Iktisadi Devlet
Tesekkiillerinin yatirimlarinin finansmaninda kullanilmak iizere, borg¢lanma limiti 500
milyon TL olmak iizere, 20 yil vadeli ve yiizde 6 faizli hamiline yazili Hiirriyet Istikrazi
Tahvilleri ihrag edilmistir. Tahviller her tiirlii vergi ve resimden muaftir. Tahvillerin satist

15 Temmuz-15 Ekim 1960 tarihleri arasinda yapilmistir.

Bir zorunlu tasarruf Ornegi olarak, ekonomik istikrarin artirilmasi amaciyla sanayi,
ulagtirma ve tarim alanlarinda yapilmasi planlanan yatirimlarin finanse edilmesinde
kullanilmak tizere, 5 Ocak 1961 tarih ve 223 sayili Kanun cercevesinde bir Yatirimlar
Finansman Fonu kurulmasi ve bu Kanun kapsaminda yapilacak tasarruflar karsiliginda da
tasarruf bonolar1 verilmesi planlanmistir. Ancak, bu sekilde bir fon kurulamamus, tasarruf
bonolariin satig gelirleri genel biitceye aktarilarak cari giderlerin finansmaninda
kullanilmistir. Bonolar tiim vergi ve resimlerden muaf tutulmus olup faizleri Maliye

Bakanliginca yiizde 6 olarak belirlenmistir.
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1964 ile 1973 yillar1 arasinda, Kalkinma Istikrazi Tahvilleri ad1 altinda, 1960’11 yillarda
benimsenen planli kalkinma politikas1 paralelinde kamu yatirimlarinin finansmaninda
kullanilmak tizere, 20 yil vadeli, 200 ila 800 milyon TL arasinda degisen tutarlarda uzun
vadeli i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. Her an paraya cevrilebilir nitelikteki tahvillerin faizleri
1964 ile 1969 yillarinda yiizde 6 olarak belirlenmis, ilerleyen yillarda ise ekonomik
kosullara bagl olarak faizleri yiizde 9’a yiikseltilmistir. En son ihrag¢ edilen tahviller 1993

yilinda 6denmis olup tahvil anaparalar1 en son 2003 yilinda zaman agimina ugramistir.

Iktisadi Devlet Tesebbiislerine ait yatirimlarin finanse edilmesi ile bu kuruluslarin kredi ve
garanti gereksinimlerinin karsilanmasi igin 12 Mart 1964 tarih ve 441 sayili Kanunla
kurulan, 6zel hukuka tabi ve tiizel kisiligi olan Devlet Yatirnm Bankasina, sermaye
piyasasina tahvil ve bono ihra¢ edilmesi yetkisi verilmistir (Ekzen, 2009, s.61). Bu
kapsamda, 1964 ile 1973 yillar arasinda, 20 y1l vadeli, yillara gore artan sekilde yiizde 6,
yiizde 6,5 ve yilizde 9 faizli tahviller ihrag edilmistir.

1970’11 yillardan itibaren uluslararasi para sisteminde hissedilmeye baslayan kriz, 1973
yilinda ilk petrol soku ile birlesmis, Tiirkiye de kriz siirecine girmis ve bu siire¢ Kibris
olayiyla daha da sikintili bir hale gelmistir (Ekzen, 2009, s.80). 1974 yilinin Temmuz
ayinda gerceklestirilen Kibris Barig Harekatinin biitgeye getirdigi yiikii karsilamak igin
1974 Kibris Baris Harekatr Tahvilleri ihrag¢ edilmistir. Cikarilan tahvillere olduk¢a yogun
bir talep gelmistir. Yiizde 11 faizle ihrag¢ edilen tahvillerin faiz oranlari ilerleyen yillarda
artirtlmig, son kuponu 1994 yilinda 6denmistir. Bu donemde dis kaynak bulmadaki
sikintilara ragmen, dovize c¢evrilebilir mevduat adindaki maliyetli bir kisa donemli
borglanma ile ithalat artirilmaya c¢alisilmistir (Boratav, 2004, s.129). Savunma
harcamalarinin tahmin edilenin tizerine ¢iktig1 1975-1977 yillan1 arasinda, ilgili yil biitce
kanunlar1 uyarinca, 20 yi1l vadeli, yiizde 11 faizli Savunma Borglanmasi Tahvilleri ihraci

gerceklestirilmistir.

1977 yilinda ilk sinyalleri gelmeye baslayan ekonomik bunalimla birlikte dis ticaret
gostergeleri carpici sekilde kotiilesmis, 1978 ve 1979 donemi de, dis kaynaklarin oldukca
sinirlanmasi nedeniyle biliylimenin azaldigi, ithalatin diisiise gectigi ve ihracatta artig
egiliminin giliglendigi yillar olmustur (Boratav, 2004, s.139-142). Krizin giderek
somutlastigi 1978-1979 yillarinda 20 yil vadeli, yiizde 14 ve yiizde 18 faizli, Devlet i¢

Borglanma tahvillerinin satis1 gerceklestirilmis, vergi ve vergi benzeri kesintilerden
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muafiyeti olan tahviller yogun ilgi gormiistiir. 1980 yilinin baslarinda kriz kosullarindaki

Tiirkiye’de, iktisat politikas1 onceliklerinde ¢ok 6nemli degisiklikler yaganmuistir.

3.1.3. 1980 Sonrasi Donem

Ocak 1980°den itibaren Tirkiye’nin yeni stratejisi, ihracatin 6zendirilerek yiiksek ihracat
artis hizina ulagilmasi1 ve piyasa unsurlarina giiveni esas alan bir yapinin olusturulmasi
seklinde saptanmistir. Bu kapsamda, kalkinma iktisadi anlayisindan vazgecilerek, uyum
programlari ile dig ticaret dengesi ve sermaye hareketlerinden olusan dis denge, 1980 ile
1990 yillart arasinda biitiiniiyle liberalize edilmis, izleyen yillarda da Gimrik Birligi
Anlagmasi ile birlikte dis pazara tamamen agik bir ekonomik diizenin kapilar1 a¢ilmistir

(Ekzen, 2009, .97, 104, 118).

Yeni iktisadi donemde ilk i¢ borglanma 5 Mayis 1980 tarihinde gergeklestirilmistir.
29 Subat 1980 tarih ve 2298 sayili 1980 yil1 Biitge Kanunu uyarinca, yiizde 18 faizli olarak
thra¢ edilmesi oOngoriilen 50 milyar TL nominal degerdeki Devlet i¢ bor¢lanma
tahvillerinden ilk etapta 16 milyar TL’lik ihra¢ gerceklestirilmistir. Ayn1 Biitge Kanunu
uyarinca, hamiline yazili ikinci tertip tahviller, 20 yil vadeli, ylizde 20 faizli olarak
34 milyar TL nominal degerde ¢ikarilmis olup satislart 3 Eyliil 1980-8 Subat 1981 tarihleri
arasinda yapilmistir. 2416 sayili 1981 yili Biitge Kanunu uyarinca, ylizde 34 faizli,
10 milyar TL’lik tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir. 1 y1l vadeli tahvillerin satis1 10 Agustos-
19 Agustos 1981 tarihleri arasinda yapilmis, ayn1 tahvillerin 30 milyar TL nominal degerde
olan ikinci tertibinin satis1 ise 14 Eyliil-25 Eyliil 1981 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Sonrasinda, ayn1 faizli ti¢iincii, dordiincii ve besinci tertiplerin de ihract yapilmistir.

1982 yili Biitge Kanununa dayanilarak, 1982 yilinda, ilk ¢ tertibi yiizde 34, son tertibi
ylizde 32 faizli olmak iizere toplam 60 milyar TL nominal degerde, dort tertip Devlet i¢
bor¢lanma tahvili ¢ikarilmistir. {lgili yil Biitce Kanunlari uyarinca, 1983 yilinda, faiz
oranlart yiizde 28 ila yiizde 35 arasinda degismek iizere, toplam bes tertip; 1984 yilinda
ise, biri hari¢ ylizde 43 faizli, toplam alt1 tertip Devlet i¢ bor¢lanma tahvili ihraci
yapilmistir. Ayrica, 1984 yilinda, kisa vadeli dalgalanmalarin etkisinin azaltilmasi

amaciyla yiiksek faizli bono ihracina da gidilmistir.
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1985 yil1 biitgesi ile birlikte, i¢ bor¢glanma dogrudan finansman araci olarak kullanilmaya
baslanmis, bor¢lanma anaparalarinin yonetimi ve 6demeleri biitgce disinda ayr1 bir borg
hesabi i¢inde izlenmek iizere Hazine’ye devredilmistir (Ekzen, 2009, s.119). Thraglar1 1985
yilina kadar satisa arz yontemi ile dogrudan Hazine tarafindan ya da TCMB araciligiyla
yapilan DiBS’ler, 30 Mayis 1985 tarihinden itibaren genellikle haftalik ihaleler yoluyla
satiilmaya baslamistir. Thale yoluyla satislar, kamu aciklarinin para ve sermaye
piyasalarindan karsilanmaya baslanmasini beraberinde getirmistir. ihale yoluyla satist
gerceklestirilen ilk DIBS, 30 Mayis 1986 vadeli kiymettir. 1985 yili igerisinde ihalesi
yapilan DIBS’ler genellikle alt1 ay ya da bir y1l vadeli olarak ihrag edilmistir. Bu dénemde
yasanan diger 6nemli gelismeler, menkul kiymetler borsasinin acilmasi® ve bankalar aras
para piyasasinin TCMB nezdinde kurulmasidir. TCMB’nin agik piyasa islemlerine
baslamas: ile birlikte bir DIBS portféyii olusturulmus, i¢ bor¢lanma politikalarmin daha

saglikli yiirtitiilmesi saglanmistir.

Saglikli ve istikrarli gelir elde edilmesi suretiyle tasarruflari tesvik ederek saglanacak
finansman kaynaklar1 ile kamu yatirimlarint hizli bir sekilde hayata gegirmek amaciyla
yiirlirliige konan, 29 Subat 1984 tarih ve 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu
Yatirimlarinin  Hizlandirilmast Hakkinda Kanun kapsaminda, belli bagli yatirimlarda
kullanilmak tizere GOS ihrac1 yetkisi hiikiimete verilmistir. Bu senetler gercek ve tiizel kisi
sahiplerine, baraj, koprii, liman, santral, karayolu ve demiryolu ile benzer yatirimlarin
gelirlerinden pay alma hakki vermektedir. 1984 yilinda Bogazi¢i Kopriisii, 1985 yilinda
Keban Baraji, sonrasinda ise Bogazi¢i Kopriisii-Keban Baraji ile Bogazi¢i Kopriisii-
Oymapinar Baraji ortak GOS’lar1 satisa sunulmustur. izleyen yillarda finansal iiriin ve
GOS cesitliligi artirilmistir. Teminat 6zelligi tasimast ve vergi avantajlart gibi nedenlerle
de DIBS talebi ve satislart énemli diizeyde artis gdstermis, kamu sektdriiniin menkul

kiymet piyasalarindaki pay1 olduk¢a genislemistir.

Diger taraftan, 1980’1i yillarin sonundan itibaren, ihale dis1 birakilan uzun vadeli ihraglar
ile 6zel tertip ve nakit dis1 bor¢lanmalarin da etkisiyle, bor¢ vadeleri diismiis, borg stoku
artmis ve faizler yiikkselmistir. Bu dogrultuda, 1988 yilindan itibaren i¢ bor¢ 6demelerinin

i¢c kaynaklardan saglanmasina ve bono yerine uzun vadeli degisken faizli tahviller ihrag¢

2 Bogazici Kopriisiine ait GOS, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda sembolik olarak satisa ¢ikarilan ilk
menkul kiymettir.
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edilerek bor¢lanma vadelerinin uzatilmasina yonelik ¢alismalar yapilmistir (TCMB, 1990,

s.21).

Kamunun tasarruf agig1 1990°li yillarmm basindan itibaren negatife donmiistiir. I¢
bor¢lanmanin mali sistem iizerindeki baskis1 6nemli 6l¢lide artmaya baslamistir. Bu siireg
2000’11 yillara kadar neredeyse araliksiz olarak stirmiistiir. 1992 yilinda ilk kez Devlet i¢
bor¢lanma senetleri halka dogrudan satilmis, satilan senetler iginde talep, 6zellikle {i¢ ve
alt1 ay vadeli hazine bonolarna yonelik olmustur (TCMB, 1993, s.26). 1992 yilinda
Hazine’nin sattigi tiim bonolar i¢inde halka dogrudan satilanlarin pay: yiizde 5,8 iken,
1993 yilinda yiizde 24 olarak gergeklesmis olup izleyen yillarda da halka satiglar devam
etmistir (TCMB, 1994, s.28).

1993 yilinin son déneminden itibaren yeni hiikiimetle birlikte, i¢ bor¢clanmada maliyetleri
diisiirecek arayislara gidilmistir. 1993 yilinin son aylarindaki bor¢lanma ihaleleri iptal
edilmis ve borglanma senetleri iizerinden elde edilen faiz gelirlerine ek vergiler
getirilmistir (Ekzen, 2009, s.121). I¢ borg stokunun siirdiiriilebilirligine iliskin giivensizlik,
ihale yoluyla i¢ bor¢lanmay1 6nemli dl¢iide sinirlandirmistir. Tiirkiye, i¢ bor¢lanma ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliskinin sonuglarini gormeye baslamus, tilkeden hizli
bir sermaye ¢ikis1 yasanmis ve doviz rezervleri bir anda azalmistir (Ekzen, 2009, s.121). 5
Nisan Kararlar ile finansman gereksiniminin kontroliine iliskin adimlar atilmis, bununla
birlikte, 1994 yili sonu ve 1995 yili basinda i¢ borg¢lanma faizleri artis géstermistir
(TCMB, 1995, s.25, 33; TCMB, 1996, 5.28).

1998 yilindan itibaren Hazine, aylik i¢ bor¢lanma ihale programi ile ii¢ aylik nakit
programi ilan etmeye baslamistir. 1998 yilinin ilk yarisinda genel olarak belirlenen
hedeflere uyulmustur. Belirsizlikleri azaltan bu uygulamanin piyasalar iizerinde olumlu
etkileri olmustur. Ayrica, ihalelerde tekli fiyat sisteminden c¢oklu fiyat sistemine
gecilmistir. I¢ bor¢lanmada, ihale ydnteminin yaninda halka arz ve dogrudan satis
yontemleri de kullanilmigtir (TCMB, 1999, 5.55-56). 1998 yilinin sonlarinda, iki yil vadeli,
ti¢c ayda bir sabit kuponlu senetler ihrag edilerek bor¢lanmanin vadesi ve vadeye kalan giin
sayist uzatilmistir. Ayrica, bir yildan uzun vadeli senetlere vergi avantaji saglanmistir.
1999 yilinda, ii¢ ayda bir sabit kupon o6demeli ve degisken faizli uzun donemli ig

bor¢lanmalar gergeklestirilmistir. Bu senetlere olan ilgiyi artirmak amaciyla da, ikinci el
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satiglarda likiditenin ve piyasa derinliginin artirilmasina yonelik caligmalar yapilmistir
(TCMB, 2000, s.60).

2000 yilinda azalan vadelerle ayn1 tanimli devlet tahvili ve {i¢ ayda bir kupon 6demeli
degisken faizli uzun donemli tahvillerle i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. 2000 yilinda ihrag
edilen degisken faizli kiymetlerin vadesi 1999 yilindan farkli olarak iki yil olarak
belirlenmistir. Bu strateji ile bor¢ stokunun daha ¢ok tahvillerden olugmasi amaglanmastir.
Diger taraftan, daha onceki yillardan farkli olarak, 2000 yili icinde halka arz ve TAP
yontemi ile i¢ bor¢lanma gergeklestirilmemistir (TCMB, 2001, s.40, 43).

2000 yilinda genel olarak sabit getirili ve degisken faizli kiymetlerden meydana gelen ig
bor¢ stoku, 2001 yilinda agirlikla degisken faizli ve doviz cinsi ya da dovize
endekslilerden olusmaktadir. 2001 yilinda toplam borg stoku icinde, Hazine’nin bir nakit
girisi saglamadan kamunun kendi yiikiimliliikleri karsilhiginda c¢ikardigi nakit dist
senetlerin pay1, daha 6nceki yillara goére onemli diizeyde artis gostermistir. Bu, 2001 yili
mayis ayinda, TMSF biinyesindeki bankalarin mali yapilarinin giiglendirilmesi ve kamu
bankalarimin  gegmis donem gorev zararlarinin  karsilanmasi karsiliginda ¢ikarilan
DIBS’lerden kaynaklanmaktadir. Ayrica, Hazine tarafindan Haziran 2001°de bankalarla, i¢
borg servisinin azaltilmasi1 amaciyla goniillii i¢ borg takas islemi yapilmistir. Bankacilik
kesimine, ii¢ ve bes yil vadeli dovize endeksli ve bir ve iki yil vadeli degisken faizli
senetler verilerek vadeler uzatilmistir. Bdylece, bankacilik sektoriiniin  doviz agik
pozisyonu sorunu énemli 6lgiide giderilmis ve borg stokunun vadeye kalan ortalama siiresi
uzatilmistir. Diger taraftan, Hazine, 2001 y1l1 i¢inde kisa bir siireligine bor¢lanma programi
yayinlamaya ara vermistir (TCMB, 2002, s.42, 44, 46).

2002 yilinda sabit faizli iskontolu ve doviz cinsi kiymetlerin ihraglar1 gerceklestirilmistir.
Boylece i¢ bor¢ stokunda sabit faizlilerin payr daha onceki yillara gore artis gostermistir
(TCMB, 2003, s.40). Onceki yillara benzer sekilde, énemli bir kismi ihale yoluyla
gergeklestirilen 2003 yil1 borglanmalarinda dikkat cekici nokta ise, Imar Bankas1 6demeleri
icin TMSF’ye yapilan nakit dis1 ihraglardir. Ayrica, Nisan 2003’te CTTH’ye TUFE
endeksli senetler ihrag edilmis, sabit faizliler ile TUFE endeksli senetlerin borg stokundaki

pay1 artmaya devam etmistir (TCMB, 2004, s.39, 45).
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2003 yilinin son déneminden itibaren siyasi istikrarin saglanmasi ve jeopolitik sorunlara
iligkin belirsizliklerin azalmaya baslamasi, bor¢lanma sartlarini iyilestirmeye baglamistir.
Seffafligin artirilmasi amaciyla 2004 yili baginda Hazine borglanma stratejisi kamuoyuna
aciklanmis, i¢ borglanmanin genellikle TL cinsi sabit getirili kiymetlerle yapilmasi
Ongoriilmiis ve izleyen donemde Ongoriilerle tutarlt ihraglar gerceklestirilmistir.
Borglanmada agirligin bonodan tahvile kaymasiyla birlikte, 2005 yil1 ve sonras1 donemde

borg vadelerinde 6nemli artislar meydana gelmistir (TCMB, 2006, s.37).

2003 yil1 ve sonrast doneme iliskin bor¢lanma politikalari, asagida yer verilen 3.2 ve 3.3
numarali, kamu bor¢ yonetimi uygulamalarinin ve i¢ bor¢ stokunun yapisinin ele alindig

kisimlarda detayli olarak ele alinmaktadir.

3.2. Kamu Borg¢ Yonetimi Uygulamalar:

Devlet borcu, bir iilke adina, o iilkenin borg otoritesinin borglu niteligi ile taraf oldugu ya
da garanti ettigi mali yiikiimliiliikleri gostermektedir. Ulke ya da Devlet borcunun
yonetilmesi olarak da ifade edilebilecek kamu borg¢ yonetimi kavrami, gerekli miktarda fon
saglamak, maliyet ve risk hedeflerini gerceklestirmek ve hiikiimetin planladigi, bor¢lanma
senetleri i¢in verimli, rekabetci ve siirdiiriilebilir bir pazar gelistirme gibi diger tiim borg
yonetimi hedeflerini karsilamak i¢in bir strateji olusturulmasi ve bunun yiiriitiilmesini ifade
etmektedir (IMF, 2001 s.2). Daha kisa bir tanimlamayla kamu bor¢ yonetimi, toplam nakit
gereksiniminin maliyet unsurlar1 da g6z Oniinde bulundurularak Hazine tarafindan
yonetilmesi siirecidir. Bor¢ yonetiminin etkinliginin artirilmasinda maliye ve para
politikalari ile uyumlu politikalar izlenmesi ekonominin genel dengesi, istikrari, dengeli bir
bor¢ vade yapisina ulagilmasi ile bor¢glanmanin en diisiik maliyetle gergeklestirilebilmesi
acilarindan 6nem arz eder. Borglarin yonetimi, borcun yeniden finansmani veya 6denmesi,
ertelenmesi, konversiyonu, yeni bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmesi, bor¢glanma
maliyetlerini minimize eden vade modellerinin se¢imi, faiz kosullarinin belirlenmesi gibi

birgok stireci igermektedir.

Kamu maliyesi alaninda doniisiimlerin hizlanmaya baslamasi, bir¢ok iilkede kamu borg
portfoylerinin bilyiik olasilikla o iilkelerin en biiyiik finansal portfoyleri olmasi ve 6zellikle
1990’11 yillardan itibaren bazi OECD filkelerinde bor¢ stokunun artmaya baglamasi ve

yasanan bor¢ krizleri, kamu bor¢ yonetiminin Oneminin artmasmi saglamistir.
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22-23 Subat 2018 tarihlerinde gergeklestirilen 25’inci OECD Kamu Bor¢ Ydnetimi
Kiiresel Toplantilarinda, bor¢ ydnetiminin odak noktalari, degisen makroekonomik
kosullarda finansman ortami, yatirimci tabaninin genisletilmesinde bor¢glanma araglarinin
rolii, finansal alandaki teknolojik ilerlemelerin devlet tahvili piyasalari iizerindeki etkileri
ve zorlu bor¢ dinamikleriyle nasil basa ¢ikilacagina iliskin yontemlerin gelistirilmesi

olarak belirlenmistir.

Kamu bor¢ yonetiminin yasal ¢ergevesinin tasarimi olduk¢a 6nemli bir konu olarak 6ne
cikmaktadir.  Awadzi  (2015) c¢alismasinda, siirdiiriilebilir  bor¢  hedeflerinin
gerceklestirilmesi i¢in gegmis deneyimlerin ve saglikli kamu borg¢ politikalarinin 6nem
tasidigl, saglikli borg politikalar i¢in de saglam yasal temellerin gerekli oldugu ifade
edilmektedir. Kamu bor¢ yonetiminin yasal gergevesinin tasarimi, farkli ancak birbirleriyle
iliskili yasal kavramlar arasinda karmasik bir etkilesimi igerir. Ayrica, daha ¢ok kamu

hukuku olmak iizere 6zel hukuk bilesenlerini de yansitir (Awadzi, 2015).

Ulusal ve uluslararasi nitelikleri barindiran bor¢ yonetiminin yasal gergevesinin igeriginde
Ozetle, biitce kanunlari, mali politika yapiciligi, kamu borcu, nakit yonetimi ve mali
sorumluluga iligkin diizenlemeler ile hiikkiimetin mali ajan1 sifatryla merkez bankalarinin
diizenlemeleri yer alir. Ayrica, yasal ¢ergevenin bircok dnemli unsuru barindirtyor olmasi
gerekmektedir. Awadzi (2015)’ye gore, borg¢lanma yetkisinin ve smirlarinin yasal
cercevesi net olmali, ayrica, genel kabul goren bir tanimi olmamasi ve iilkeden iilkeye
farklilik gostermesi nedenleriyle, kamu borcu taniminin eksiksiz bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Kamu bor¢ yonetiminin yasada belirlenen genis degiskenler tarafindan
yonlendirilmesi, bor¢ yonetimi ile ilgili kurumsal yapinin etkinliginin artirilmasi, kurum ve
kuruluglarin  yetki ve yiikiimliiliklerinin acik sekilde tanimlanmasi, sarta baglh
yiikiimliiliklere iliskin hususlarin detaylandirilmas1 ve o6zellikle son donemlerde talep
goren alternatif borglanma araglarma iliskin diizenlemelerin yapilmis olmasi borg

yonetiminin diger temel unsurlar1 arasinda yer almaktadir.

Saglikli kamu borg yonetimi uygulamalarinin bir ayagini da kurumsal yonetisim (Kurumsal
yonetim ya da iyi yonetisim) olusturmaktadir. Kurumsal yonetisim, en kisa tanimlamayla
seffaf ve diiriist yonetim demektir. Hedef, daha verimli ve etkin bir yonetim anlayisina
ulagsmaktir. Daha ¢ok 6zel sektoér uygulamalarinda yer verilmekle birlikte kamusal alanda

da yer bulmaktadir. Aoyagi ve Ganelli (2014) calismasinda, Japonya’nin kurumsal
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kesiminin, toplam talebi ve potansiyel biiylimeyi sinirlandiran yiiksek derecede nakit tutma
egiliminde olmasmin en 6nemli nedenlerinden birinin zayif kurumsal yonetim oldugu,
bunun dogrulayacak sekilde kurumsal yonetim endekslerinde Japonya’nin skorunun benzer
ckonomik yapiya sahip tilkelerin oldukga altinda oldugu ve kapsamli bir kurumsal yonetim
reformunun hiikiimet stratejisinin 6nemli bir bileseni olmasinin gerekliligi vurgulanmistir.
Jassaud (2014) galismasinda, italyan bankacilik ve finans sisteminin biitiinliigii i¢in saglam
bir kurumsal yonetimin gerekliligi 6n plana ¢ikarilarak kurumlarin politik etkilere agik
olan sahiplik yapisinin kurumsal yonetim agisindan belli bash zorluklar1 beraberinde
getirdigi ve bunun karar alma mekanizmalarini ve faaliyet yapilarini olumsuz yonde
etkiledigi, politika Onerisi olarak, iyi tanimlanmis rol ve sorumluluklara sahip bagimsiz
yOneticilerin gorevlendirilmesinin, bor¢lanma limitleri getirilmesinin ve seffafligin

artirilmasinin kurumsal yonetimin gelismesini saglayacagi belirtilmistir.

Iyi bir kurumsal ydnetimi olusturan tek bir model yoktur. Bununla birlikte, kurumsal
yonetimin amaglarma ulasabilmek igin belirli ilkelerle hareket etmek gerekmektedir. Ilk
kez OECD tarafindan hiikiimetler, ilgili kurumlar ve 6zel sektor isbirligiyle 1999 yilinda
yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinin herhangi bir baglayiciligi bulunmamaktadir.
G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri (2015) Raporu’nda, ilkelerin ekonomik agidan
etkinligi, siirdiiriilebilir bliylimeyi ve finansal istikrar1 desteklemek amaclariyla, politika
yapicilara hukuki ve kurumsal c¢erceveyi daha saglikli sekilde degerlendirmelerinde
yardimci olmay1 hedefledigi ifade edilmektedir. Kurumsal yonetisimin, seffaflik, hesap
verebilir olma, sorumluluk ve adil olma seklinde genel kabul goérmiis dort ilkesi
bulunmaktadir. Kamu bor¢ operasyonlarinda seffaflik, mali hesap verebilirligi ve mali
sorumlulugu gelistirmek icin 6nemli bir aragtir. Iyi tasarlanmis bir raporlama ve kamuyu

aydinlatma sistemi, yasal ¢erceve tarafindan desteklenmelidir.

Yukarida 6zetlenen kamu bor¢ yonetiminin yasal cergevesine iliskin degerlendirmeler

1s181nda asagida yasal ¢ergeveye iliskin Tiirkiye uygulamalarindan bahsedilecektir.

Daha onceki donemlerde farkli siire¢lerden ge¢mis olmakla birlikte, Osmanli Hazinesi,
1863 yilinda Maliye Nezareti biinyesinde Hazine-i VVezne olarak faaliyetlerini yiiriitmistiir.
Cumhuriyet donemi ve sonrasinda, Orgiitlenme yapis1 ve teskilat isimlerinde birgok
degisiklik olmustur. Daha 6nce de bahsedildigi lizere, 1984 yilindan itibaren nakit ve borg

yonetimi biit¢e yonetiminden ayrilmistir. Yasal yapinin sadelestirilmesi ve mali disiplinin
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saglanmasi amaciyla hazirlanan 28 Mart 2002 tarih ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, kamu bor¢ ydnetimi reformunun
dayanagini olusturmakta olup yiikiimliilik yonetimi baslig1 altinda yer alan tim borg
yonetim siire¢leri bu Kanun uyarinca gerceklestirilmektedir. Bir¢ok kamu idaresini ve
kurulusunu, belediyeleri, sosyal giivenlik kurumlarini, kamu iktisadi tesebbiislerini, kamu
bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalarini kapsayan bu Kanun 6zetle; makroekonomik
dengeleri gézeterek, Devletin i¢ ve dis borglanmasinin etkin olarak yiiriitiilmesini ve nakit
yOnetiminin para ve maliye politikalari ile uyumlu olarak siirdiiriilmesini diizenlemektedir.
Ayrica, 4749 sayili Kanunun 16. maddesi uyarinca hazirlanan 1 Eylil 2002 tarih ve 24863
sayili Resmi Gazetede yayimlanan Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve
Yiiriitilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelige gore, kamu borg ve risk
yOnetiminin yiritilmesinde; makroekonomik dengeleri dikkate alarak para ve maliye
politikalar1 ile es giidiim halinde ve hesap verilebilir bir bor¢glanma politikas1 izlenmesi ve
finansman gereksinimlerinin piyasa kosullart ve maliyet unsurlari g6z Oniinde
bulundurularak belirlenmis risk diizeyi g¢ergevesinde etkin bir maliyetle karsilanmasi

ilkeleri esas alinmaktadir.

Diger taraftan, 10 Temmuz 2018 tarith ve 30474 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
I numarali Cumhurbaskanligi Kararnamesi uyarinca yeniden teskilatlandirilan Hazine ve
Maliye Bakanligi, daha once oldugu gibi, Devletin i¢ borglanmasini yliiriitmek, i¢
bor¢lanma senetleri ¢ikarmak, borglanma senetlerinin satisini gergeklestirmek ile bu

senetlerin satig miktarini ve faizlerini belirlemekle gorevlidir.

Kamu borg yonetimi borg¢ stokunun maruz kaldigi piyasa riski, kredi riski ve operasyonel
riskler gozetilerek maliyetlerin optimum diizeye indirilmesi ilkesine dayanmakta olup bu
ilke dogrultusunda borglanma politikalar1 2003 yilindan giiniimiize orta vadeli bir
perspektifle olusturulan stratejik Olgiitler ¢ercevesinde belirlenmekte ve yiiriitiillmektedir
(KBYR, 2017). Bu ¢ercevede stratejik dlgiit ve gostergeler; borglanmanin agirlikli olarak
TL cinsi gerceklestirilmesi, faiz giderlerinin uygun sekilde yonetilmesini saglamak iizere
uygun enstriiman ve vade bilesimi dikkate alinarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek
senetler ile vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin paymimn belirlenmis bir diizeyde
tutulmasi, piyasa ¢esitliliginin saglanmasi amaciyla yurt dis1 piyasalarda ABD Dolarinin

yaninda diger doviz cinslerinden de ihraglarin gercgeklestirilmesi ve nakit ve borg
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yonetiminde ortaya cikabilecek likidite riskinin bertaraf edilmesi amaciyla gii¢lii nakit
rezervi tutulmasidir (KBYR, 2018).

I¢c borglanmaya iliskin hedefler ile i¢ bor¢lanmanin yiiriitiilmesi kapsaminda, Hazine
tarafindan yurt i¢i piyasalarda ihrag edilen hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri DIBS olarak
adlandiriimaktadir. DIBS ihraglarinda TAP yontemi, dogrudan satis yontemi, halka arz ve
ihale yontemi olmak tizere dort farkli yontem kullanilmaktadir. Yalnizca piyasa yapici
bankalarin katilabildigi TAP yonteminde, Hazine borglanma senetlerini TCMB’de
depolamaktadir. TCMB satis siiresince sadece aract ve saklamaci olarak gorev
yapmaktadir. Senetlerin satista kaldig1 siirede giinliikk olarak fiyatlar belirlenmekte ve
satiglar  gerceklestirilmektedir. Kisaca TAP satis, DIBS’lerin 6nceden belirlenen
fiyatlardan TCMB araciligiyla satisa arzin1 ifade eder. 1996 yilindan itibaren uygulanan
dogrudan satis yonteminde Hazine, bankalar ve kamu kurumlarina DIBS ihract
yapabilmektedir. Senetlerin faizleri piyasa kosullarinda belirlenmektedir. Halka Arz
yonteminde ihrag¢ edilecek senedin 6zellikleri Hazine tarafindan tespit edilmekte, senetler
aract kurumlar ve aracilik etmek isteyen piyasa yapict bankalar yoluyla satisa
sunulmaktadir. Ayrica, aracilik faaliyetlerine iliskin komisyon 6demesi yapilmaktadir.
DIBS ihraglarinda agirlikli olarak kullanilan yontem ise ihale yontemidir. Ihalelerde Coklu
Fiyat Ihale Sistemi uygulanmaktadir. Bu sistem, Hazinenin ihalede kabul ettigi en diisiik
fiyat diizeyinin iizerinde kalan her bir ihale katilimcisina kendi teklif ettikleri fiyatin
uygulandig ihale sistemidir. Ug aylik takvimlerle kamuoyuna ilan edilen ihalelere gercek
ve tlizel kisiler katilabilmektedir. Gergek kisiler araci kurumlar, bankalar ya da TCMB
subeleri araciliiyla ihaleye girebilmektedirler. Ayrica, piyasa yapici bankalar ve kamu
kuruluglari ROT verme yoluyla DIBS alabilmektedirler. ROT, DIBS ihalelerinde ihale
giinii saat 11.30°a kadar verilen ve ortalama ya da ihalede olusan fiyattan rekabetci

olmayan alim teklifini ifade eder (Hazine, 2016; www.hazine.gov.tr).

Asagida dnce piyasa yapicilig sisteminden bahsedilecek, sonrasinda DIBS’lerin saklamaci
kuruluslarina ve DIBS’ler disinda son yillarda ihrag edilen i¢ bor¢lanma enstriimanlarina

kisaca deginilecektir.

Arnone ve lden (2003, s.3, 5) galismasinda, piyasa yapiciligr sistemi temel olarak, yerel
devlet borglanma piyasalarinda iki biilyilkk paydas arasinda, DIBS birincil ve ikincil

piyasalarin isleyisini ve gelisimini desteklemek ve menkul kiymetler i¢in istikrarli ve
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giivenilir bir talep kaynagi meydana getirmek amaglariyla ortak bir strateji olusturulmasi
seklinde ifade edilmektedir. Piyasa yapiciligt sistemi, riskleri ve risk yonetimine iligkin
yiikleri azaltmakta, kredi izleme siireglerinin yonetilebilirligini artirmaktadir. Bununla
birlikte, daha az verimli bir piyasa yapisini tesvik etme, rekabeti sinirlayarak oligopolistik
bir yapiya neden olma ve gézetim eksikligi durumunda ahlaki tehlikeye yol agma gibi
riskleri de barmndirmaktadir. Ayrica, séz konusu calismada, piyasa yapiciligi sisteminin
cekiciligi ve bu sistemden elde edilmesi Ongoriilen yarar ile kamu borcunun biiyiikligi

arasinda bir baglant1 oldugu belirtilmektedir.

Piyasa yapicilig1 sisteminin uygulanabilmesinin belirli 6n sartlar1 bulunmaktadir. Arnone
ve Iden (2003, s.10)’e gore, hiikiimetin bir borglanma stratejisinin olmasi, faizlerin
serbestlestirilmis olmasi, yeterli sayida yatirrmeinin ve cazip bir DIBS piyasasinin varli,
hiikiimetin piyasa odakli kararlar alinmasina ve ikincil piyasanin gelistirilmesine yonelik

cabalarinin olmasi bu sistemin 6n sartlari arasindadir.

Ulkemizde, 4749 sayili Kanuna gore piyasa yapiciligi, DIBS ihalelerinde ve DIBS ikincil
piyasa iglemlerinde etkinligin artirilmasi igin belirli kistaslara gore belirlenen bankalara
bazi hak ve yiikiimliilikler verilmesini ihtiva eden sistem seklinde tanimlanmaktadir.
Hazine, bu sistemi olusturmaya, sistemin isleyis esaslarini belirlemeye ve isleyise iliskin
her tiirlii tasarrufta bulunmaya yetkilidir. Piyasa Yapiciligir Sozlesmesi (2019) uyarinca,
Hazine piyasa yapict se¢me kistaslarii belirlemekte ve kamuoyuna duyurmaktadir.
Sisteme dahil olmak isteyen bankalar bagvuruda bulunmaktadirlar. Piyasa yapicilar
ihalelere teminatsiz katilabilmekte, ihalelerde ROT verebilmektedirler. Hazine para
piyasalarinda gercgeklestirecegi nakit islemlerini piyasa yapicilar araciligiyla yapmaktadir.
TAP satiglardan yalnizca piyasa yapicilar yararlanabilmekte, halka arz yoluyla yapilacak
DIBS ihraglarina sadece piyasa yapicilar aracilik edebilmekte, degisim ve geri alim
ihalelerine yalnizca piyasa yapicilar girebilmektedirler. Diger taraftan, piyasa yapicilarin
belirli tutarda DIBS’i birincil piyasadan satin alma, ikincil piyasada likiditeyi saglama ve
birincil piyasada rekabeti bozacak sekilde hareket edememe yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir. Hazine, piyasa kosullarin1 degerlendirmeye yonelik olarak piyasa yapicilar

ile diizenli toplantilar gerceklestirmektedir.

Gergcek ve tiizel kisilerce satin alman DIBS’ler saklamaci kuruluslar nezdinde muhafaza

edilmektedir. TL cinsi ihalelerde katilimcilar valor giinii gerekli tutarlar1 EFT araciligiyla
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yatirmakta, bu tutarlar karsihgindaki DIBS de EMKT nezdindeki ilgili kuruluslari menkul
kiymet depolarina aktarilmaktadir. TCMB subeleri araciligiyla yapilan islemlerde
DIiBS’ler alicilarin Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. biinyesindeki menkul kiymet
depolarina aktarilmaktadir. Bireysel yatirimcilar, ihaleye TCMB subeleri araciligiyla
katilip katilmadiklarina bakilmaksizin, satin aldiklar1 DIBS’leri kendi nam ve hesaplarina
saklanmak {izere aract banka, aract kurulus ya da baska bir saklamaci kurulusta

saklayabilmektedirler.

Ihra¢ edilen DIBS’lere ISIN kod olarak bilinen bir uluslararasi tanimlama kodu
verilmektedir. Bu kodlari1 Takas ve Saklama Bankasi A.S. belirlemektedir.
TRTXXXXXXTXX seklindeki 6rnek bir ISIN kodunda ilk iki hane {ilke kodunu, tigiinci
hane DIBS tiiriinii, dért ile dokuzuncu haneler arasi itfa tarihini, onuncu hane ihracin hangi
para birimi cinsinden yapildigini, on birinci hane itfa tarihi aynmi olan DIBS’leri
birbirlerinden ayirmak i¢in kullanilan numaray1 gostermektedir. On ikinci hane ise siradan

bir kontrol hanesidir.

DIBS’ler disinda, i¢ bor¢lanma ile ilgili amaglar dogrultusunda ihrag edilen bir diger iiriin
TL cinsi kira sertifikalaridir. Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede ihrag edilen kira
sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve
yararina satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak
amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul klymetlerdir3 (Kira Sertifikas1 Yatirimel
Kilavuzu). DIBS’ler ve kira sertifikalar1 kolaylikla nakde g¢evrilebilmekte olup DIBS’ler
yatirimcilara faiz geliri saglamakta iken kira sertifikalar1 kira getirisi saglamaktadir. Kira
sertifikalar1 dogrudan satis yontemi ile ihra¢ edilmektedir. BIST Borglanma Araglari
Piyasasinda islem gormektedir. Ihracta kazandigi halde vyiikiimliiliikklerini yerine
getirmeyen yatirimciya belirli yaptirimlar uygulanmaktadir (Kira Sertifikast Yatirimcei

Kilavuzu). Tk kez 2012 yilinin Ekim ayinda dogrudan satis yontemiyle 2 yil vadeli olarak

* Kira sertifikalar1 ihracinda, 4749 saylli Kanunun 7/A maddesi kapsaminda, kamuya ait taginmazlarin
HMVKS’ye satis yoluyla devri yapilmakta, tapu kayitlarinda tescil islemi gergeklestirilmekte, Hazine ile
HMVKS arasinda ayrica bir kira sézlesmesi yapilmaktadir. Kira siiresi sonunda taginmazlarin geri alimina
iliskin Hazine tarafindan bir taahhiitname diizenlenmektedir. HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin
Hazineye kiralanmasi karsiliginda, sertifika sahiplerinin kira geliri elde etmelerini saglayan kira sertifikasi
ihra¢ edilmektedir. Kira sertifikasi i¢in yatirnmcilarca 6denen tutarlar HMVKS’ye aktarilmaktadir. HMVKS
tarafindan elde edilen gelirler devralinan varliklar karsiliginda Hazineye aktarilmaktadir. Yapilan kira
sozlesmesi ve taahhiithame uyarinca, Hazine tarafindan HMVKS’ye kira 6demeleri ve tasmmmazlarin geri
alimi karsiliginda tasinmaz satis tutarina iligkin 6deme yapilmaktadir. HMVKS tarafindan kira sertifikasi
sahiplerine kira sertifikas1 bedelleri ve kira gelirleri dagitilmaktadir (Kira Sertifikas1 Yatirimer Kilavuzu).
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ihra¢ edilmistir. 2018 yil1 sonu itibartyla, i¢ borg stokunda toplam 10 farkli ISIN kodunda

TL cinsi kira sertifikast bulunmaktadir.

DiBS’ler ve TL cinsi kira sertifikalar1 disinda, finansman araclariin c¢esitlendirilmesi ve
yatirimci tabaninin genisletilmesi amaciyla, son donemde birgok ihrag gergeklestirilmistir.
[k kez 2017 yilinin Ekim ayinda, halka arz yéntemiyle altin tahvili ve altina dayal Kira
sertifikas1 ihraglar1 yapilmistir. Araci bankalarin subeleri aracilifiyla iilke genelinde
gerceklestirilen bu ihraglarla, sistemin disinda kalan altinlarin ekonomiye kazandirilmasi
ve rezervlerin artirilmasit hedeflenmektedir. Altina dayali kira sertifikalari, faiz talep
etmeyen yatirimcilar icin 2012 yilindan beri HMVKS tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalarina benzer sekilde, gayrimenkul alim satimi ile bunlarin kira gelirlerine dayanan
bir yatirim araci; altin tahvilleri ise satin alinan tahviller karsilig1 altin fiyatlarina endeksli
faiz geliri saglayan bir yatirim aracidir. Altin tahvilleri ve altina dayali kira sertifikalarinin
ek getiri, vadeden once nakit ve vade sonunda fiziki altin olanaklar1 ile vergi avantaji
bulunmaktadir. 2017 yil1 Ekim ayindan 2018 yil1 sonuna kadar, toplam yaklasik 1,2 milyar
TL nominal degerde 32 ihra¢ gergeklestirilmistir.

Altin tahvili ve altina dayal: kira sertifikasi ihraglariyla amaglananlara benzer sekilde, yurt
ici ve yurt dis1 talepler dogrultusunda 2018 yili Eyliil ayinda ¢ikarilan Avro cinsi ve Aralik
ayinda ¢ikarilan ABD Dolart cinsi Devlet tahvilleri ve kira sertifikalari, mevcut vergi
diizenlemelerine tabi sekilde ve onceden belirlenmis bankalar araciligiyla talep toplama

yontemi ile yalnizca yurt i¢i ve dis1 bireysel yatirimcilar i¢in ihrag edilmistir.

Sonug¢ olarak, kamu bor¢ yonetimi politikalar1 gercevesinde yapilan tiim bu ihraglar,
menkul kiymet piyasalarinin gelismesini ve derinlesmesini desteklemektedir. Diger
taraftan, merkez bankalarinin temel faaliyetlerinden biri olan Hazine i¢in mali aracilik ya
da mali ajanlik gorevini iilkemizde, birgok gelismis ve gelismekte olan iilke
uygulamalarina benzer sekilde TCMB yiiriitmektedir. Bu dogrultuda, Hazine tarafindan
ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetlerinin mali servisine iliskin islemler (ihale, itfa vb.) 1211

sayil1 Kanunun ilgili hiikiimleri uyarinca TCMB tarafindan gerceklestirilmektedir.
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3.3. I¢ Bor¢ Stokunun Yapisi

Kamu borcu ya da Devlet borcunun diizeyindeki degismeler ekonomik politika yapicilig
acisindan {izerinde hassasiyetle durulan bir gdstergedir. i¢ ve dis borglardan olusan kamu
borcunun hesaplanmasinda ya da kapsamimnin belirlenmesinde farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Kapsam farkliliklar1 {ilkeler arasinda karsilagtirma yapma olanaklarini
kisitlayabilmektedir. Bu yiizden kamu borcunun igeriginin net bir sekilde ortaya konmasi

onem tasimaktadir (Turan, 2013, s. 167).

Avrupa Hesaplar Sistemine* (ESA 95) gére hesaplanan ve iilkemizde de kullamlan genel
yonetim borg stoku, genel yonetim kapsamindaki kurumlarin yurt i¢i ve dig1 piyasalardan
edindikleri borglarin toplam degerini gostermektedir. Dolayisiyla, genel yonetim, iilkeler
arasinda karsilastirma yapma olanagi saglayan ve bircok iilke tarafindan siklikla kullanilan

dar kapsamli kurumsal bir bor¢ tanimlamasidir (Turan, 2013, s. 181-182).

Ulkemizde Avrupa Birligi tanimli genel ydnetim borg stoku altinda merkezi ydnetim, yerel
yonetim, sosyal giivenlik kurumlari ve eksi olarak sektorler arasi konsolidasyon kalemleri
bulunmaktadir. Bu stok para ve mevduatlar, borglanma senetleri ve kredilerden
olusmaktadir ve ¢eyreklik donemler itibariyla Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
yayimlanmaktadir. Merkezi yonetim borg stoku (i¢ borg stoku ve dis borg stoku) ise hazine
bonosu, devlet tahvili, uluslararas1 tahvil ve kredilerden olusmaktadir. Merkezi yonetim i¢
bor¢ verileri, bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama siiresi, doviz ve faiz yapisi ile
enstriiman dagilimi gibi istatistikler ise yine Hazine ve Maliye Bakanliginca aylik olarak
yayimlanmaktadir. Bunlar disinda kamu net borcu, kamu kuruluslarinca saglanan hazine
garantisiz dis krediler ve kamu haznedarligi istatistikleri de Hazine ve Maliye Bakanliginca

tutulmaktadr.

Agir bir ekonomik bunalimla sonuglanan 2001 krizi sonras1 déonemde yapisal sorunlarin
giderilmesine yonelik atilan adimlar, uygulanan istikrarli politikalar, mali disipline baglilik

ve etkili bor¢lanma stratejileri sayesinde kamu borg yiikiiniin azalmasi olduk¢a énemli bir

N Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA 95), bir ekonominin diger ekonomilerle olan iliskilerinin sistematik bir
tanimlamasini yapan genel kabul gérmiis bir hesaplar cercevesi olarak tanimlanmaktadir. Avrupa Birligi’nin
genel muhasebe yapisini olusturmakta ve birlige tiye iilkelere iliskin detaylar barindirmaktadir (Bayraktar
Dardagan). ESA 95 ekonomiyi genel devlet, mali sirketler, mali olmayan sirketler, hane halklar1 ve kar amact
giitmeyen kuruluslar seklinde bes sektor olarak gruplandirmaktadir. Sistemde stoklar ve akimlar olarak iki tiir
bilgi kayd: tutulmaktadir.
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ekonomik basar1 olarak on plana ¢ikmaktadir. Sekil 3.1°de Tiirkiye’nin Avrupa Birligi
tanmiml1 genel ydnetim borg stokuna; Sekil 3.2°de ise, toplam bor¢ stokunun GSYIH’ye
oranina yer verilmektedir. Toplam bor¢ stoku, 2018 yil1 tiglincii ¢eyrek itibartyla yaklagik
1,17 trilyon TL’dir. 2006 yili sonu itibartyla yaklasik yiizde 45 olan bor¢ stokunun
GSYIH’ye orani1, 2008 sonunda yaklasik yiizde 38, 2012 sonunda yaklasik yiizde 33, 2017
sonunda yaklasik yiizde 28 olarak gerceklesmistir. 2018 yili {iglincii ¢eyrek itibariyla ise

ylizde 33 tiir.
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Sekil 3.2: Toplam Borg Stokunun GSYiH’ye Orani (Kaynak: Hazine)
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Sekil 3.3’te, genel yonetim borg stokunun bir dnceki ¢eyrege gore ylizde degisimine yer
verilmektedir. 2006 yil1 basindan beri, borg stoku her bir ¢eyrekte nominal olarak yaklagik
ortalama yiizde 2,5 artmistir. Ozellikle, 2016 yilinin son ceyreginden itibaren borg
stokundaki artis hizinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu dénem disinda, 2008 yilinin son
donemi ile 2009 yilinin ilk g¢eyregini kapsayan donemde de borg¢ stokunun artis hizi
ortalamanin tstiinde artis gostermistir. S6z konusu donemlerde yasanan artiglarda kiiresel
ekonomik ve politik kosullarin, kamu harcama ve vergi politikalarinda yasanan

degisikliklerin ve fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin etkisi bulunmaktadir.
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Sekil 3.3: Avrupa Birligi Tanimh Genel Yénetim Borg Stokunun Bir Onceki Ceyrege Gore
Degisimi (Kaynak: Hazine)

2002 yilindan giinlimiize i¢ bor¢ stokunun toplam bor¢ stokuna oranma Sekil 3.4’te yer
verilmektedir. Ulkelerin dis finansman yerine i¢ borglanma gergeklestirmeleri, iilkelerin
bor¢ yapilarinin gelismesi ve derinlesmesi ile ilgili bir durumdur. Sekilde, 2002 yili
ortalarindan 2007 yili sonuna kadar i¢ bor¢ stokunun toplam bor¢ stokuna oraninin
neredeyse istikrarli bir sekilde arttifi goriilmektedir. 2007 yilinin son g¢eyregi ile 2008
yilinin son ¢eyregi arasindaki donem, i¢ bor¢ stokunun toplam stoktaki paymin en yiiksek
diizeylerde (ortalama yaklasik ylizde 75) seyrettigi donemdir. 2010 yilinin son déneminden
itibaren bu oran azalmaya baslamistir. 2015 yili sonunda i¢ bor¢ stokunun toplam stoktaki
pay1 yiizde 65, 2017 yili sonunda ise yaklasik yiizde 60’larda seyretmekte iken bu oran
Agustos 2018’de, 2002 yilindan beri en diisiik seviye olan yiizde 50’lere kadar gerilemistir.
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Sekil 3.4: i¢ Borg Stokunun Toplam Borg Stoku igindeki Payi (Kaynak: Hazine)

I¢ borg stokunun ihrag tarafi ile i¢ borcu talep eden yatirimeilarin dagilimi bircok agidan
onem arz etmektedir. Bu bilesenlerin davranislari, igeriksel acidan son yillarda
degisiklikler gdstermistir (Yilmaz, 2016, s.5). Asagida Once i¢ bor¢ stokunun arz
tarafindan, daha sonra i¢ bor¢ stokunu elinde bulunduran yatirimcilardan ya da kisaca i¢

borcu talep edenlerden bahsedilecektir.

3.3.1. I¢ Bor¢ Stokunun Arz Tarafi

I¢ borg stokunda 2000’1 yillarin basindan giiniimiize bircok énemli degisim yasanmustir.
Sabit faizli ve TUFE’ye endeksli senetlerin stoktaki pay: artmis, degisken faizli senetlerin
pay1 azalmustir. ilk kez 2007 yilinda bes yil vadeli; 2010 yilinda ise on yil vadeli sabit
faizli ve TUFE’ye endeksli ihraclar gerceklestirilmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
donemlerinde yasanan krizlerden sonra, mali disiplin uygulamalar ¢er¢evesinde, Hazine
tarafindan TMSF kapsaminda yer alan bankalar ile mali yapilarinin diizeltilmesi amaciyla
kamu bankalarina ihra¢ edilen DIBS’lerin itfalar1, 2001 yilindan itibaren kademeli sekilde
azalarak 2010 yilinda tamamlanmistir. 2009-2012 yillar1 arasinda, getirileri Kamu Iktisadi

Tesebbiislerinden elde edilen ve biitceye aktarilan kazang paylarina endekslenerek
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olusturulan GES ihract yapilmis, 2014 yilinda tamami itfa edilmistir. Daha Onceki
boliimlerde bahsedilen stratejik dlgiitler uyarinca, doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin
tamami1 O0denmis, yeni bor¢lanmalar TL cinsinden yapilmis, 2012 yilinin ilk doénemi
itibartyla stoktaki kur riski sifirlanmistir. Yine stratejik Olgiitler c¢ercevesinde, 2012
yilindan itibaren tiim vadelerde sabit faizli DIBS’lerin diizenli ihrac1 gergeklestirilmeye
baslanmistir. Bor¢lanma araglarinin ¢esitlendirilmesi faaliyetleri kapsaminda, yurt i¢i ve
yurt disinda ilk kez iki yil vadeli ve sabit getirili olarak kira sertifikasi ihraci yapilmus,
2016 yilinda bes y1l vadeli ihraglar da gerceklestirilmistir.

2018 yil1 sonu itibariyla, Hazine’ye herhangi bir nakit girisi saglamayan nakit dis1 borcun
ic bor¢ stoku igindeki paymin olduk¢a azaldigi goriilmektedir. Erken itfa edilmeleri
miimkiin olmakla birlikte, 2019 ve 2022 yillarinda itfa edilecek nakit dis1 bor¢ toplami,
2018 yili sonu itibariyla yaklasik 45 milyon TL’dir. Ayrica, ilk kez 2017 yilinda iki yil
vadeli altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasi, 2018 yilinda ise Avro cinsi kira

sertifikasi thraclar1 gergeklestirilmistir.

Sonug olarak, i¢ borg stoku 2019 yili Ocak ay1 itibariyla TL cinsi kuponsuz senetler, sabit
faizli kuponlu senetler, TUFE’ye endeksli senetler, TL cinsi degisken faizli kuponlu
senetler, altin tahvilleri, Avro ve ABD Dolari cinsi devlet tahvilleri, nakit dis1 senetler, kira
sertifikalari, altina dayali kira sertifikalar1 ve Avro cinsi kira sertifikalarindan olusmakta;
aynt tarih itibariyla, stokta toplam 118 farkli ISIN kodunda i¢ borglanma senedi

bulunmaktadir.

I¢ borg stokunda yer alan senetlerin faiz yapisina Sekil 3.5°te yer verilmistir. Sekilde, 2005
yilindan 2018 yili sonuna kadar sabit faizli DIBS’lerin soktaki payinin neredeyse istikrarli
sekilde arttig1 goriilmektedir. Sabit faizli DIBS’ler 2005 yilinda stokun yaklasik yarisini
olustururken 2018 yili sonunda stokun yaklasik iicte ikisini olusturmaktadir. TUFE’ye
endekslilerin payr ozellikle 2010 yilindan itibaren uzun vadeli ihraglarla birlikte artis
gostermis olup 2018 yili sonu itibariyla stokun dortte birine yaklasmistir. 2005 yili
sonunda stokun yaklasik yiizde 47’sini olusturan degisken faizli senetlerin stoktaki pay1
istikrarl sekilde azalarak 2010 yil1 sonunda yaklasik yiizde 35, 2015 yili sonunda yaklagik
yiizde 20, 2018 yili sonu itibariyla ise yaklasik yiizde 13 olarak gerceklesmistir. Sonug
olarak, borg stokunun faize ve doviz kuruna olan duyarliligi son yillarda, 2000’1i yillarin

ilk déonemlerine gore azalmstir.
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Sekil 3.5: i¢ Borg Stokunun Faiz Yapisi (Kaynak: Hazine)

Sekil 3.6°da, i¢ bor¢ stokunun yillar bazinda vadeye kalan ortalama siiresi yer almaktadir.
Buna gore, i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi 2005-2015 yillar1 arasinda istikrarl sekilde
artis gostermistir. Ortalama vade 2005 yilinda 2 yil iken 2015 yili sonunda yaklasik 4,5

yildir. 2015 sonrasinda azalmaya baslayan ortalama vade, 2018 yil1 sonu itibartyla yaklasik
4 yildir.
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Sekil 3.6: ig Borg Stokunun Ortalama Vadesi (Kaynak: Hazine)
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Belli bir donemde gergeklestirilen i¢ bor¢lanmanin i¢ bor¢ Odemelerine oranlanmasi
yoluyla elde edilen rakama i¢ borg ¢evirme orani denilmektedir. Sekil 3.7°de 2005-2018
yillar1 arasindaki i¢ bor¢ ¢evirme oranlarina yer verilmistir. S6z konusu 14 yilda, yillik
ortalama i¢ bor¢ cevirme orani yaklasik yiizde 89 olarak gerceklesmistir. En yiiksek
diizeyine yaklasik yiizde 126 ile 2017 yilinda ¢ikmigtir. Olduk¢a 6nemli bir gésterge olan
bu oranin yiizde 100’{in altinda olmasi, Hazine’nin 6demelerinden daha azini borglandigini
gostermektedir. Oranin yiikselmesi ise Ozel sektore birakilan kaynaklarin azalmasi

anlamini tasimakta, daha uzun vadede mali disiplinden taviz verilmesine neden olmaktadir.
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Sekil 3.7: i¢ Borg Gevirme Oranlan (Kaynak: Hazine)

I¢ borg ¢evirme oranlarinin yiikselmesi, dislama etkisiyle borg verilebilir fonlar piyasasinin
daralmasina neden olmakta, bu da faizlerin yiikselmesini beraberinde getirmektedir. Sekil
3.8’de, nakit i¢ bor¢lanmanin yillik bilesik kiimiilatif maliyeti yer almaktadir. Buna gore,
2005 yilinin basinda i¢ bor¢lanmanin maliyeti yaklasik yiizde 21 iken 2009 yil1 sonunda
yaklagik yiizde 13’e kadar gerilemis, izleyen donemde tek hanelere inmistir. Mayis 2013
itibariyla yiizde 6,4’e kadar gerilemistir. FED’in varlik alimlarni azaltacagina iliskin
beklentiler sonrasinda artis egilimine giren bor¢lanma maliyetleri, 2016 yil1 sonu itibariyla

yaklagik yiizde 10, 2018 yil1 sonu itibariyla ise yaklasik yiizde 16 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 3.8: Nakit i¢ Borglanmanin Maliyeti (Kaynak: Hazine)

DIBS’lerin aracilar vasitastyla birincil piyasadan ya da ihragtan satislarindan sonra
DIBS’lerin ihrag sonrasi alim ve satima konu olduklar1 piyasalar ikincil piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Bir DiBS’in birincil piyasadan ¢iktiktan sonraki tiim satis islemleri
ikincil piyasa islemidir. Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin fiyatlarmin olusmasini
saglamakta ve likidite imkani1 ortaya cikarmaktadir. Asagida kisaca DIBS ikincil

piyasalarindan bahsedilecektir.

BIST biinyesinde isleme konu olan borglanma enstriimanlarinin alim ve satimlarmin
gerceklestirildigi organize piyasa Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi olarak adlandirilmaktadir.
Yatirimcilarin menkul kiymet yatirimlarinin fiyatlariin rekabetgi bir ortamda belirlenmesi
ve likidite imkanlarmin artirilmasi amaciyla 1991 yilinda kurulmustur. DIBS’lerin ikincil
piyasada alim ve satiminin yapildigi tek diizenlenmis piyasadir. Bu piyasada isleme konu
olan sermaye piyasasi araglar1 TL ve doviz 6demeli olarak ihrag edilen borglanma araglari,
kira sertifikalari, TCMB tarafindan ihra¢ edilen likidite senetleri ile islem gérmesine karar
verilen diger araglardir. Borglanma Araglar1 Piyasasinda TCMB ve islem yapma yetkisi
verilmis yatirnm kuruluslar1 islem yapabilirler; yatirimcilar dogrudan alim ve satim
yapamazlar. Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi biinyesinde; borglanma araglarinin satis
islemlerinin gerceklestirildigi Kesin Alim Satim Pazari, Nitelikli Yatirimciya ihrag¢ Pazari,
Repo-Ters Repo Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Bankalararasi Repo Ters

Repo Pazari, Pay Senedi Repo Pazari, Pazarlikli Repo Islemleri Pazar1, Uluslararas: Tahvil
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Pazar1 ve Eurotahvil Pazarlikli islemler Platformu bulunmaktadir. Ayrica, 2017 yilinda
Gozalt1 Pazari, 2018 yilinda da Taahhiitlii islemler Pazar1 acilmistir. Bu pazarlarin
birgogunda ileri valorlii islem yapilabilmektedir. Kesin Alim Satim Pazarinda DIBS’ler
(agirlikli olarak devlet tahvilleri), kira sertifikalari, TCMB tarafindan ihra¢ edilen likidite
senetleri ve 6zel sektor menkul kiymetleri islem gormektedir (BIST, 2019). Bor¢lanma
Araclar1  Piyasasinda  gerceklesen  iglemlerin  takasi  Takasbank  tarafindan
sonuglandirilmakta, giin  boyunca  yapilan islemler = Takasbank  tarafindan
netlestirilmektedir. Doviz 6demeli kiymetlerin takas islemi en az bir is glini valorli
sekilde gerceklestirilmektedir. ileri valérlii islemler valor giinii takasa tabi tutulmaktadir

(Takasbank, 2019).

Tiirkiye’de DIBS ikincil piyasa likiditesinin énemli gostergelerinden biri olan ikincil
piyasa islem hacimlerine bakildiginda, degisken faizli ve enflasyona endeksli DIBS’lerden
ziyade sabit faizlilerin islem hacimlerinin yiiksek oldugu, DIBS vadelerinin uzamasinin ve

yeniden ihraglarin islem hacmi artislarini destekledigi gortilmektedir.

3.3.2. I¢ Bor¢ Stokunu Talep Eden Yatirinmeilar

I¢ borg stoku birgok talep unsurunu barindirmakta, bu talep dagilimi kiiresel ve ulusal
ekonomik gidisata ve kriz yillarina gore donemsel olarak degisimlere ugramaktadir.
Dolayisiyla, arz talep dengesinde bozulmalar ortaya c¢ikabilmektedir. Sigorta sirketleri,
ozellikle daha saglikli bir getiri egrisinin ortaya ¢ikmasina katki saglayan emeklilik fonlari,
¢ok uluslu sirketler ve yurt dis1 yatirimeilarin gelismekte olan iilkelerin DIBS piyasalarina
yonelik ilgileri 2000’11 yillarla birlikte birgcok nedenden 6tiirii artis gdstermistir. Boylelikle,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin hiikiimetlerinin bor¢lanmaya giderken, kisa vadeli ve
sabit getirili senetler ile uzun vadeli ancak degisken faizli ya da enflasyona endeksli
senetler arasinda se¢cim yapmalar1 zorunlulugu azalmistir. Sabit getirili senetlerin talebi ve
bor¢ stoklarindaki payr artmis, enflasyona endeksli senetler iyi bir alternatif bor¢lanma

araci olmaya baslamistir.

Gelismekte olan tilkelerin kamu i¢ borglanma senetlerini elinde bulunduranlarin yarisindan
fazlasinin genellikle yurt i¢i yatirnmcilar oldugu; yurt disi yerlesikler, bankalar, diger
kurumsal yatirimecilar ve kamu sektoriiniin  biliylk paydaglar olarak oOne ¢iktig1

goriilmektedir (Andritzky, 2012). Diger taraftan, yurt dis1 yerlesiklerin paymin gelismis
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iilkelerde gelismekte olanlara gore genelde daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Sekil 3.9°da,
baz1 iilkelerde 2011 yil1 sonu itibartyla kamu menkul kiymetlerini elinde bulunduranlar
icinde yurt dis1 yerlesiklerin payina yer verilmektedir (Andritzky, 2012). Avustralya,
Almanya ve diger Avro bolgesi iilkelerinde yabanci payi yiiksek, Japonya’da ise diistiktiir.
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Sekil 3.9: Bazi Ulkelerde Kamu Menkul Kiymetlerini Elinde Bulunduranlar iginde Yurt Disi
Yerlesiklerin Payi (Kaynak: Andritzky, 2012)

Tirkiye’de i¢ bor¢ stokunun yatirimer siniflandirmasina bakildiginda, stoku elinde
bulunduranlarin yurt i¢i yerlesikler ve yurt dist yerlesikler seklinde ikiye ayrildigi
goriilmektedir. Ulkemizde yerlesik olan DIBS yatirimcilar1 olarak ifade edilen yurt ici
yerlesikler bankacilik kesimi, banka dist kesim ve TCMB (API kaynakli) olarak
siniflandirilmaktadir. Bankacilik sektorii kamu bankalari, 6zel bankalar, yabanci bankalar,
kalkinma ve yatirim bankalar1 ile katilim bankalarindan; banka dis1 sektor ise menkul
kiymet yatirim fonlar1 ile gergek ve tiizel kisilerden olusmaktadir. Yurt dis1 yerlesikler,
iilkemiz disinda yerlesmis olan yatirimcilar ile yurt i¢i bankalarin yurt disindaki subelerini

ifade etmekte olup herhangi bir alt siniflandirmast bulunmamaktadir.

Sekil 3.10°da, i¢ borg¢ stokunda bankacilik kesimi, banka dis1 kesim, TCMB ve yurt dis1
yerlesiklerin payindaki degisimlere yer verilmektedir. 2006-2018 yillar1 arasindaki
donemde, bankacilik kesimi i¢ bor¢ stokunun yaklasik yarisim1 elinde bulundurmaktadir.
Ozellikle, 2010 yil1 boyunca bankacilik kesiminin pay1 yiizde 60’larin iizerinde seyretmis
olup 2018 yil1 sonu itibariyla bu oran yaklasik ylizde 54’tiir. Yurt dis1 yerlesiklerin payinda
da 6nemli degisimler yasanmis olup detaylarina Sekil 3.12de yer verilecektir.
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Sekil 3.10: i¢ Borg Stokunun Elinde Bulunduranlara Gére Dagilimi (Kaynak: Hazine)

Sekil 3.11°de 2006-2018 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunun bankacilik sektorii i¢indeki
dagilimi yer almaktadir. Donem boyunca, kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin paylarinin
birbirlerine yakin diizeylerde seyrettigi ve serilerin birbirleriyle ters yonlii hareket etme
egiliminde olduklar1 goriilmektedir. 2018 yili ortasindan itibaren kamu bankalarinin

payindaki yiikselis ve 6zel bankalarin payindaki azalis dikkat cekmektedir.
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Sekil 3.11: i¢ Borg Stokunun Bankacilik Kesimine Dagihmi (Kaynak: Hazine)

Sekil 3.12°de goruldiigi tizere, yurt dis1 yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki payi, 2006-2018
yillar1 arasinda 6nemli degisikliklere ugramistir. 2006 yili basinda yiizde 10,5 diizeyinde
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iken 2007 ortalarinda yiizde 16 civarma yiikselmis, 2009 yil1 boyunca yiizde 10’un altinda
seyretmistir. Sonrasinda istikrarli bir artig egilimine girmis ve Mayis 2013’te yaklasik
ylizde 25 olarak gerceklesmistir. FED’in varlik alimlarini azaltmaya baslayacagina iliskin
beklentileri izleyen donemde, yurt dis1 yerlesiklerin pay1 dalgali bir seyir izlemistir. 2015
sonunda yaklasik yiizde 18, 2017 sonunda ise yaklasik yiizde 19 olmustur. 2018 yili
ortalarindan itibaren doviz kurunda yaganan olumsuz gelismelerle birlikte azalig hiz1 artmis

ve 2018 sonunda yurt dis1 yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki pay1r yiizde 14 olarak

gerceklesmistir.
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Sekil 3.12: i¢ Borg Stokunda Yurt Disi Yerlesiklerin Payi (Kaynak: Hazine)

DIBS talep edenlerin dagilimi ve degisimi oldukca 6nemlidir. Ozellikle, ekonomik
darbogaz donemlerinde talep bilesenlerinde yasanan degisimlerin onemi artmakta, ani
cikislar faiz oranlarinda artiglara neden olabilirken yerel ve istikrarli bir yatirimci tabant

denge unsuru olarak 6ne ¢ikabilmektedir (Y1ilmaz, 2016).
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4. AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde oncelikle, DIBS getirilerindeki degisimlere iliskin teorik g¢erceve ele
almmaktadir. Sonrasinda, Tiirkiye’deki 5 yillik DIBS’lerin getirileri ile DIBS’lerde yurt
dis1 yerlesik kisilerin payi, ABD 10 yillik hazine tahvili faizleri ve bir finansal risk
gostergesi olarak TL oynakligi arasinda bir es biitiinlesme iligkisi yani uzun donemli bir
iliski olup olmadigi ARDL yaklasimi ile ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Bunun
icin Oncelikli olarak veri setine iligkin genel bilgilere ve tanimlayici istatistiklere yer
verilerek kullanilan degiskenlerin birim kok testleri yapilmistir. Sonrasinda degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigi tespit edilmis ve tahmin sonuglarina

ulasilmstir.

4.1. Teorik Cerceve

Sermaye akimlar1 i¢inde yer alan portfoy yatirimlarinin yonii ve hacminin en 6nemli
belirleyicileri arasinda rekabet diizeyi ya da islem hacmi gibi likidite unsurlari, risk
faktorleri ve getiriler bulunmaktadir. 1990’11 yillarin sonundan itibaren gelismekte olan
iilkelerde makroekonomik temellerinin iyilesmesi, biiylime oranlarinin yiikselmesi ve
enflasyon oranlarinin diismesi, yurt dis1 yatirrmcilarin bu iilkelerin DIBS’lerine olan
ilgisinin artmasini saglamistir. Boylelikle, DIBS getirileri, zaman kavramma da bagl olan
diger bir¢ok etmenin yaninda, yurt disi yatirnmcilarin yiliksek getiri arayislarindan ve
portfoy ¢esitlendirme davraniglarindan daha fazla etkilenmeye baslamistir (Miyajima ve
digerleri, 2012; Ebeke ve Lu, 2014).

2008 krizi siirecinde ve izleyen donemde, gelismekte olan iilkelerin i¢ borg stoklarinda
bankalarin payr artmis, yabanci payr azalmis, yatirnmeci tabani daha ¢ok yurt igi talep
bilesenlerinden olusmaya baslamistir. Sonrasinda ise yatirimci tabaninda farklilagmalar
gozlenmistir. Bu degisimler, politika yapicilar ve diger otoritelerin, ekonominin farklh
sektorleri arasindaki finansal baglantilar1 bilmelerinin ve yatirimci1 tabanini daha iyi
tanimalarinin 6neminin farkina varmalarini saglamigtir. Ayrica, yatirimei gruplarinin hangi
amagla DIBS satin aldiklarinin sorgulanmaya baslamasini beraberinde getirmistir
(Andritzky, 2012). Ozellikle 2010 yili ve sonrasinda olmak iizere, bu degisimlerin,
ekonomideki diger degiskenler ile uzun donem faiz oranlarinin seviyesi lzerinde

etkilerinin olup olmadigi konusunda ¢aligsmalar yapilmistir.
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Getiri diizeylerinin agiklanmasinda, iilkeden iilkeye ve donemden doneme degismekle
birlikte, yurt dis1 ve yurt i¢i etmenlerin yansimalarit bulunmaktadir. Etkin kaynak tahsisini
bozan doviz kuru oynakligi ve yabancilarin risk alma istegindeki artislar bu faktorler

arasinda sayilmaktadir.

Peiris (2010) calismasinda, panel veri analizi kullanilarak yurt dis1 yerlesiklerin DIBS
getirileri ve oynakligi lizerindeki etkisi incelenmistir. Tiirkiye de dahil olmak {izere,
gelismekte olan on {ilke i¢in yapilan analize gore, yurt i¢i ve yurt dist birgok etmenle
birlikte, yabancilarn DIBS piyasalarina katilmlarmin artmast DIBS  getirilerini
diistirmektedir. Yabanci paymndaki 1 puanlik artis getirileri 6 baz puan disirmektedir.
Biit¢e dengesinin milli gelire oranindaki yiizde 1 artis ise getirileri 20 baz puan yukari
tasimaktadir. Analizde kullanilan diger degiskenler yurt i¢i parasal toplamlar, enflasyon
beklentileri ve politika faiz oraninda yasanan degisimlerdir. Yabanci payindaki artislar ile

getiri oynakliklari arasinda ise anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

ABD hazinesinin yabanci resmi varliklar: 1994 yilinin basinda 400 milyar dolar iken 2010
yili ortalarinda 3 trilyon dolara yiikselmistir (Beltran ve digerleri, 2012). Yabanci
sahipligindeki ABD hazine tahvilleri ve tahvil getirilerinin incelendigi Beltran ve digerleri
(2012) calismasina gore, Amerikan tahvillerine yonelik 100 milyar dolar degerindeki artis,
tahvil faizlerini kisa donemde yaklasik 40 baz puan ile 60 baz puan arasinda

diistirmektedir.

Miyajima ve digerleri (2012) c¢alismasinda, yabancilar igin potansiyel portfoy
¢esitlendirme faydasmin gelismekte olan iilkelerin DIiBS’lerine ilgiyi artirdigi ifade
edilerek yurt i¢i faiz oranlarinin ve kamu mali dengesine iliskin gostergelerin DIBS
getirilerini, 2008 kiiresel finansal kriz Oncesi ve sonrasi donemde, onemli diizeyde
acikladig1 ortaya konmus; ozellikle 2008 sonrasi donemde ABD hazine tahvillerinin
getiriler lizerindeki etkisi artmistir. Uzun donemli yiiksek kamu borcu ve mali agiklar uzun

donem DIBS getirilerini yiikseltmektedir.

Andritzky (2012) ¢alismasi, gelismis iilkelerdeki DIBS yatirnme1 bilesenleri ile DIBS
getirileri arasindaki iliskiyi incelemektedir. DIBS talep bilesenleri icinde getiriler iizerinde
en giiclii etkisi olan bilesenin yabanci yatirrmcilar oldugu, DiBS’lerde yabanci payinin

kendi i¢inde ylizde 10 artmasinin getirileri 32 baz puan ile 43 baz puan arasinda azalttigi
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ortaya konmustur. Yabanci payindaki artislar ile getiri oynakliklar1 arasinda ise zayif ancak

anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Ebeke ve Lu (2014) caligsmasi, iilkelerin temel makroekonomik 6zellikleri goz ardi edilse
bile DIBS’lerdeki yurt disi1 yerlesiklerin payindaki degisimler ile getiriler arasinda bir iliski
bulundugunu; bununla birlikte, temel gostergeler yerine Ozellikle disa agiklik derecesi
yiiksek olan {ilkelerin kur oynakligi ya da CDS’leri gibi risk algisina yonelik
degiskenlerinin daha belirleyici ¢ikarimlar ortaya koydugunu gostermektedir. Calismanin
sonuglarina gore, yurt dis1 yerlesiklerin paymnin yiizde 10 artmasi, 70 baz puan ile 90 baz
puan arasinda bir getiri azalisina isaret etmektedir. Ayni ¢alismada Polonya igin yapilan
olay calismasi sonuclar1 da DIBS yabanci katilimindaki artislarin getirileri diisiirdiigiinii
gostermektedir. Analizde kullanilan diger degiskenler cari denge ve uluslararasi rezervlerin
milli gelire oranlari ile politika faiz oranidir. Ayrica, yabanci katilimindaki artislar ile getiri

oynaklig1 arasinda pozitif yonlii ve anlaml1 bir iligki bulunmaktadir.

Tiirkiye’de DIBS’lerdeki yurt dis1 yerlesiklerin payinin uzun dénem faiz oranlarmnin
diizeyi ve volatilitesi tistiinde etkilerinin oldugunu ortaya koyan Yilmaz ve Yiicel (2016)
calismasi, DIBS’lerde yabanci payindaki bir puanlik artisin uzun donemli faizlerin
diizeyini 3 baz puan ile 5 baz puan arasinda azalttigimi ve volatiliteyi artirdigini

bulgulamistir.

Son donemde i¢ bor¢lanma piyasalarina sermaye girisleriyle ilgili yazini inceleyen ve bu
piyasalara yabanci yatirimcr katilimina iligkin goriisleri ele alan Grigorian (2019)
caligmasinda, i¢ bor¢ piyasalaria yabanci girislerinin genel olarak likiditeyi artirdigi ve

getirileri azalttig1 ifade edilmektedir.

Sonug olarak, yukarida yer verilen ¢alismalar 1s18inda, ekonominin genel dinamiklerine ve
devresel hareketlere bagl olarak, DIBS piyasalarma yabanci katilimindaki artislarin,
yatirimer tabaninin  genislemesi ve portfoy ¢esitlendirme etkileriyle birlikte getiri
diizeylerini diislirdiigli, doviz kuru oynakligi gibi risk gostergelerinin de beklentilerle

uyumlu olarak getirilerle ayni1 yonlii hareket ettigi goriilmektedir.



56

4.2. \Veri Seti

Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada, Ocak 2012 ile Aralik 2017 arasindaki toplam alt1 yillik
dénem igin, ekonominin genel dinamiklerini yansitmak agisindan uygun olacak sekilde

aylik veriler kullanilarak bir ekonometrik analiz yapilmustir.

DIBS getirileri icin, 5 yilik DiBS’lerin giinliik bilesik getirilerinin aylik hareketli
ortalamalar1 (i) kullamlnustir. DIBS getirilerini agiklamak igin agiklayici degisken olarak
DIBS’lerde yurt dis1 yerlesiklerin payl, ABD 10 yillik tahvil faizleri ve sepet bazinda
TL’nin oynaklig1 kullanilmaistir.

DiBS’lerde yurt dis1 yerlesiklerin payr (dibs_yp) verisi icin Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin kamu finansmani istatistikleri ana baglig1 altinda yer alan merkezi yonetim
bor¢ stokunun elinde bulunduranlara gére dagilimi verilerinden yararlanilmistir. Bu veri,
belirli bir tarih itibariyla i¢ bor¢ stokunun zaman serisi seklinde yatirimcer siniflandirmasi
bazinda dagilimini vermektedir. Daha 6nce de ifade edildigi iizere, yurt dis1 yerlesikler,
Tiirkiye disinda yerlesik yatirnmcilar ile yurt i¢i bankalarn yurt dist subelerini ifade
etmektedir. Yurt dis1 yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki payinda gerceklesen artiglarin DiBS

getirilerini azaltmas1 beklenmektedir.

Getirileri agiklamak kullanilan diger bir agiklayict degisken, ABD 10 yillik hazine tahvili
faizleridir (us10yr). ABD tahvil faizleri, basta sermaye ihtiyact olan ekonomiler olmak
tizere tiim tilkelerdeki faiz oranlarini etkileyen bir referans faiz olarak kabul edilmektedir.
ABD 10 yilliklarindaki artiglar, gelismekte olan iilkelerin borglanmalarinda maliyetlerin
yiikselmesine neden oluyorsa, risk algisinin ve fonlama maliyetlerinin artmasiyla birlikte
gelismekte olan iilke DIBS’lerinden bir ¢ikis yasandigi ifade edilebilir. Diinya
ekonomisindeki gelismeler, enflasyona iliskin beklentilerin degismesi, ABD tarafindan
uygulanan para politikas1 degisiklikleri ve FED bilanco biiyiikliigiindeki degismeler, risk
algis1 degisimleri ve diger gelismis iilkelerin satin aldiklart ABD DIiBS’lerinin miktarinda
yapacaklar1 degisiklikler ABD tahvil faizlerinin degismesine neden olabilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin yapilan makroekonomik ¢alismalara risk faktdriiniin
eklenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi kuruluslarca belirlenen risk

gostergeleri bazi iilkelere uyum gostermeyebilir. Bir bagka aciklayict degisken olarak,
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ABD Dolar1 ve Avro’dan olusan sepet bazinda TL’nin 30 giinlilk standart sapmalari
(TL_stdev) bir finansal risk gostergesi niteliginde kullanilmistir. Bu oynaklik

gostergesindeki artiglarin getiriler ile ayn1 yonlii hareket etmesi beklenmektedir.

DiBS’lerde yurt dis1 yerlesiklerin pay1 verisi icin Hazine ve Maliye Bakanligi kamu
finansmani1 istatistiklerinden; diger tiim degiskenler icin ise Bloomberg verilerinden
yararlanilmigtir. Tiim serilerin kendilerinin ve logaritmalarinin grafiklerine Ek 1’de yer

verilmistir.

Cizelge 4.1.’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Degiskenlerin

ortalama ve medyan degerlerinin birbirine yakin diizeylerde oldugu goriilmektedir.

GIZELGE 4.1. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Degiskenler
dibs_yp us10yr TL_stdev
Ortalama 9,53 20,09 2,16 0,031
Medyan 9,43 19,78 2,19 0,026
Maks. Deger 13,13 25,67 2,89 0,091
Min. Deger 5,88 16,40 1,49 0,007
St. Sapma 1,44 2,31 0,36 0,019
Carpiklik (Skewness) -0,13 0,47 0,05 1,19
Basiklik (Kurtosis) 3,00 2,44 2,08 4,24
Gozlem Sayisi 72 72 72 72

4.3. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verilerinin duragan olduklar1 varsayilmaktadir. Bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman siiresince sabitse, serinin duragan oldugu ifade
edilebilir. Bu serilerin rastsal hareketleri bulunmamaktadir ve modelleme yapilabilirler.
Birim kdk igeren serilerde ise stokastik (rastgele ya da olasiliksal) trend bulunmaktadir.

Dolayisiyla, duragan olmama ortaya ¢ikmaktadir.
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Bir seriyi duragan hale getirmek i¢in ka¢ defa farki alinmasi gerekiyorsa, o seriye o
dereceden entegre ya da biitiinlesik denir. Ornegin d derecesinden entegrasyon I[d]
seklinde gosterilir. ARDL sinir testi yaklasimi ile degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin tespit edilmesi i¢in degiskenlerin I[0] ya da I[1] siire¢li olmasi; yani diizey
degerinde duragan ya da birinci farklarinin duragan olmasi ya da bu ikisinin bir birlegimi

olmasi1 gerekmektedir. Hicbir seri 1[2] olmamalidir.

Calismadaki serilerin diizeylerinin veya birinci farklarinin duragan olup olmadiklari,
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim
kok testleri ile test edilmistir. Bu testler i¢in, ekonometrik analiz i¢in siklikla yararlanilan
istatistik paket programi EViews 9 kullanilmistir. Sifir hipotezi olarak, KPSS testinde
serinin duragan oldugu, ADF birim kok testinde ise serinin duragan olmadigi test
edilmektedir. ADF testinde test edilen katsayilarin tahmin degeri negatif ¢ikmalidir. Pozitif
cikmasi, test yaparken yanlis siirecin secildigine isaret etmektedir ve bu durumda test

yapilmaz. Test sonuglari Cizelge 4.2.’de yer almaktadir.

Cizelgedeki i DIBS getirilerini, dibs_yp DIBS’lerde yurt dis1 yerlesiklerin paymi, us10yr
ABD 10 yillik tahvil faizlerini, TL_stdev kur oynakligini gostermektedir. Birim kok
testlerinde serilerin logaritmalar1 kullanilmistir. ADF birim kok testinde Schwarz bilgi
kriteri uyarinca en fazla gecikme uzunlugu 12 olarak se¢ilmistir. Cizelgede ADF testinin
yer aldig1 kisimda parantez i¢indeki rakamlar gecikme uzunluklarini gostermektedir. ADF
testinde kritik degerler sabitli modelde %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyeleri igin sirasiyla
-2,59, -2,90 ve -3,53; sabitli ve trendli modelde ise sirasiyla -3,17, -3,48 ve -4,09’dur.
Ayrica, cizelgede KPSS birim kok testinin yer aldigi kissmda LM istatistiklerine ve bant
genisliklerine yer verilmistir. KPSS testinde kritik degerler sabitli modelde %10, %5 ve
%1 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla 0,35, 0,46 ve 0,74; sabitli ve trendli modelde ise
sirasiyla 0,12, 0,15 ve 0,22°dir.

ADF ve KPSS birim kok testleri sonuglari, serilerin diizey degerinde ya da birinci
farklarinin duragan siire¢li oldugunu, ikinci dereceden entegre yani 1[2] siire¢li bir seri
olmadigimi gostermektedir. Ayrica, ADF ve KPSS testlerinin sonuglari da birbirleriyle
uyumludur. Bir sonraki asamada, seriler arasindaki uzun donemli iliski ARDL yaklagimi

ile test edilecektir.
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Diizey degerinde

<. Test istatistigi . Test istatistigi .
Degiskenler (Sabitli) prob degeri (Sabit ve Trend) prob degeri
i - 2,29(1) 0,18 -3,97(1) 0,01
= dibs_yp - 2,30(1) 0,17 - 3,34(1) 0,07
[7/]
i us10yr - 1,83(0) 0,36 - 1,85(0) 0,67
S
; TL_stdev 13,94(0) 0,00 - 5,60(0) 0,00
=
=2 Birinci fark
=
o Test istatistigi ol Test istatistigi —_
< Degiskenler (Sabitli) prob degeri (Sabit ve Trend) prob degeri
i - 5,90(0) 0,00 - 5,97(0) 0,00
dibs_yp - 5,83(0) 0,00 - 5,93(0) 0,00
us10yr - 6,62(0) 0,00 - 6,57(0) 0,00
TL_stdev - 8,71(1) 0,00 - 8,65(1) 0,00
Diizey degerinde
Desiskenler LM istatistigi | Newey-West LM istatistigi Newey-West
pegrskenicr (Sabitli) bant genisligi | (Sabit ve Trend) | bant genisligi
[ 0,652 6 0,081 5
— dibs_yp 0,401 6 0,124 6
~—
7]
2 us10yr 0,128 6 0,122 6
22
S
; TL_stdev 0,082 5 0,089 4
= L
= Birinci fark
wn
N . LM istatistigi | Newey-West LM istatistigi Newey-West
Q Degiskenler (Sabitli) bant genisligi | (Sabit ve Trend) bant genisgligi
i 0,150 3 0,053 4
dibs_yp 0,214 4 0,145 3
us10yr 0,077 0 0,078 0
TL_stdev 0,013 13 0,102 14
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4.4. Yontem

Es biitiinlesme genel anlamda seriler arasinda ortak stokastik trend gdzlenmesidir. ilk es
biitlinlesme testi olan Engle-Granger ve sonrasindaki Johansen testi, serilerin ayni
dereceden entegre ve genellikle de I[1] olmalarini1 6ngérmektedir. Farkli dereceden entegre
seriler arasinda bu testler yapilamamaktadir. Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi ise farkli dereceden entegre seriler arasinda es biitiinlesme analizi
yapilabilmesine olanak tanimakta ve degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iligkisi yani
uzun doénemli bir iliskinin varligi bulgulanmaya calisilmaktadir. Degiskenler arasinda bir
es biitiinlesme iliskisi mevcutsa kisa ve uzun donem denklemleri tahmin edilebilmektedir.
Es biitiinlesme iliskisinin bulunamamasi halinde farkli standart regresyon yontemleri ve

nedensellik testleri kullanilabilir.

Calismada verilerin logaritmalar: ile analiz yapilmis, nominal degerler kullanilmamustir.

Tahmin denklemi su sekildedir:

(1)t = Po + P1 (dibs_yp): + P2 (Us10yr); + B3 (TL_stdev); + u;

Denklemdeki B sabit terimi, 1, B2 Ve B3 ise tahminleri yapilacak katsayilari, t veri sayisini,

Ut ise hata terimini gostermektedir.

Bagimli degiskenin kendisinin gecikmeli degerlerinin agiklayict degisken olarak
denklemin saginda yer aldigi zaman serisi modelleri otoregresif modellerdir. Denklemin
saginda bagimh degiskenin gecikmesi ya da gecikmeleri olmazsa bu model sadece
gecikmesi dagitilmis model olarak adlandirilmaktadir. Bagimli degiskeni, bagimlh
degiskenin ve diger aciklayici degiskenlerin gecikmelerinin bir fonksiyonu olarak
tanimlayan dogrusal regresyon modeli ise gecikmesi dagitilmis otoregresif model ya da
ARDL model olarak isimlendirilmektedir. Bu modelin olusturulmas: sonucunda
degiskenlerin dinamik iliskisi yakalanarak degiskenler arasinda bir es biitiinlesmenin
varlig1 tespit edilirse kisa ve uzun doneme iliskin tahminler gerceklestirilecektir (Stock ve

Watson, 2011; ipek, 2013).

ARDL modelinin bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Onemli bir sorun olan atlanan degisken

sorununu ve otokorelasyon nedeniyle olusabilecek sorunlari otomatik olarak
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coziimlemektedir. Kisa ve uzun donem iliskileri es zamanli olarak ortaya koymaktadir.
Bagimli-bagimsiz degisken ayrimi model tarafindan belirlenmekte, degiskenlerin farkli
gecikmelere sahip olmasina izin vermektedir. Gozlem sayisinin diisiik olmasi durumunda
dahi uygulanabilmekte ve sonug olarak sapmasiz ve en diisiik varyansa sahip etkin tahmin
ediciler ortaya koymaktadir. En iyi tahminci, sapmasiz ve minimum varyansa sahip
tahmincidir (Stock ve Watson, 2011).

Es biitiinlesme analizi, asagida yer verilen denklem uyarinca sinir testine dayali hata
diizeltme modeli ¢ergevesinde yapilmigs olup A farklari, p terimi uygun gecikme

uzunluklarmi, ut hata terimini ve HDK hata diizeltme katsayisin1 gostermektedir.

p p p p
A(i)t = Bo +> BliA (i)t-i + X BZiA (dibS_yp)t-i + X BgiA (uleyr)t-i + X B4iA (TL_StdEV)t-i +
i=1 i=0 i=0 i=0

Bs ()1 + Ps(dibs_yp)i1 + B7(uslOyr)iy + Pg(TL_stdev).; + B (HDK) + ug

ARDL modelinin olusturulmasi siirecinde, denklem tahmininde bagimli degiskenler ve
bagimsiz degiskenler igin maksimum gecikmeler 12 olarak segilmis, ayrica, trend
belirlenmesi i¢in kisitlanmamis sabit kullanilmistir. Denklemlerin tahmini yapilmadan
once, uygun gecikme sayist bilgi kriterlerinden birinin en disiik oldugu durum dikkate
alinarak belirlenmektedir. Bilgi kriterlerine goére en diisiikk degeri olan model daha

gecerlidir.

Model se¢im kriterlerinin birbirlerine gore avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Model
secim kriteri olarak, daha tutarli bir se¢im kriteri oldugu kabul géren Schwarz bilgi kriteri
tercih edilmistir (Pesaran ve digerleri, 2001). Schwarz bilgi kriterinin disinda R?,
diizeltilmis R? Akaike ve Bayes gibi bilgi kriterleri de bulunmaktadir. Schwarz bilgi
kriteri, Akaike’ye gore yeni degiskenler modele ilave edildiginde ortaya ¢ikan sonuglarin
degerlendirilmesi konusunda daha iyi diizenlenmistir. Ayrica, Akaike’ye gore daha diisiik
cikmaktadir ve yalnizca se¢ilmis Ornek i¢inde degil, secilmis 6rnek disindaki gelecek

tahmini iginde de gecerlidir (Ucal, 2006).

Zaman serilerindeki 6nemli sorunlardan biri, otokorelasyon ya da diger bir ifadeyle i¢sel

bagint1 sorunudur. igsel bagmti, yapisal degisiklikler s6z konusu ise ya da denklemde
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olmasi1 gerektigi halde olmayan degisken varsa ortaya cikabilmektedir. Bu sorun varsa,
hata terimleri arasinda iligki yoktur varsayimi gecerli olmaz; hata teriminin birbirini
izleyen degerleri arasinda iliski bulunmaktadir (Stock ve Watson, 2011). ARDL
modelinde, hata terimi, dislanan degiskenlerin kendi aralarinda igsel bagimntili olmasi
nedeniyle, kendi gecikmeli degerleriyle igsel bagmtili olabilmektedir (Stock ve Watson,
2011).

Igsel bagmti sorunu, katsayr kovaryans matrisi HAC (Newey-West) kullanilarak en ¢ok
tercih edilen testlerden olan Breusch-Godfrey LM testi ile test edilmistir. HAC tahmin
sonuclarint degistirmemektedir; sadece standart hatalar degismektedir. Test sonuglarina
gore, modelin kalintilarinda i¢sel baginti sorunu olmadig1 anlasilmaktadir. Sonuglara Ek

2’de yer verilmistir.

ARDL iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada, es biitiinlesmenin varligmnin tespit
edilebilmesi i¢in sinir testi uygulanmali, bu test neticesinde ulasilan F istatistiginin degeri
alt ve ust smir degerleri agisindan degerlendirilmelidir. F degeri, modelde yer alan
degisken sayisina ve serilerin diizey degerinde ya da birinci farklarmin duragan olup
olmadiklaria gore degisim gosterebilmektedir. Hp hipotezi es biitiinlesme olmadigidir. F
degeri iist sinirn tizerindeyse Hg hipotezi reddedilmekte, alt sinirin altindaysa Hy hipotezi
kabul edilmektedir. Dolayisiyla, es biitiinlesme iliskisinin varligi, F degerinin iist sinirin
tizerinde oldugu durumda gegerlidir. F degeri sinir degerleri arasinda ise, es biitiinlesmenin
varlig1 hakkinda bir sey sdylenemez. Es biitiinlesme iliskisi mevcutsa, ikinci agamada kisa

ve uzun donem katsayilarin tahminine gegilmektedir.

Cizelge 4.3’te yer verilen alt ve tist sinir kritik degerleri, EViews 9 tarafindan belirlenen
degerlerdir. Agiklayic1 degisken sayisi tgtlir. Sinir testi sonuglarina gore, hesaplanan F
degeri 6,50’dir. Bu deger, %1 anlamlilik diizeyinde dahi kritik iist sinirin iizerindedir. Hy
hipotezi reddedilerek seriler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iligkisi yani
uzun donemli iliski vardir sonucuna ulasilmistir. Sinir testi sonuglarina Ek 3’te de yer

verilmistir.
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GIZELGE 4.3. SINIR TESTi SONUGLARI

F istatistik degeri Anlamlilik diizeyi I[0] Alt sinir I[1] Ust sinir
%10 2,72 3,77
%5 3,23 4,35
6,50
%2,5 3,69 4,89
%1 4,29 5,61

Cizelge 4.4’te diagnostik test sonuglar1 yer almaktadir. Schwarz bilgi kriteri uyarinca
degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar1 ARDL (4,0,1,1) olarak belirlenmistir. Schwarz
kriterine gore belirlenen ilk dért modelde bagimli degiskenin gecikme uzunlugu 4 olarak
sonu¢ vermistir. Sonuglar EK 4’te yer almaktadir. Modelin yapisinin dogru kurulup
kurulmadigma ve atlanan degisken olup olmadigina bakmak i¢in Ramsey RESET test
kullanilmigtir. Test sonucundan bir model kurma hatasinin olmadig1 anlasilmaktadir.
Jarque-Bera sinamasi normal dagilimdan ayrilmay1 6l¢mek i¢in kullanilan bir yontem olup
test sonucu, hatalarin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan,
alternatif degiskenler olarak, ABD 10 yillik tahvil faizleri yerine 5 yilliklar ve sepet
bazinda TL oynaklig1 yerine USD/TL oynaklig1 ve Avro/TL oynaklig: serileri ayr1 ayri
denenmistir. Bu degiskenlerle kurulan modellerde es biitiinlesme iligkisine iliskin F
degerlerinin 6,50’nin altinda oldugu, ayrica, hatalarin ortalama karekokii degerlerinin

0,063’1in tizerinde (0,073-0,078 araliginda) sonuclar verdigi gézlenmistir.

GIZELGE 4.4. DIAGNOSTIK TESTLER

Testler istatistikler
Uygun Gecikme Uzunlugu ARDL (4,0,1,1)
Gobzlem Sayisi 68
R 0,55
Diizeltilmis R? 0,48
) F istatistigi p degeri

Breusch-Godfrey LM testi (Gecikme uzunlugu 14)

0,80 0,66
Breusch-Godfrey-Pagan degisen varyans testi 2,18 0,037
Jarque-Bera normallik testi 0,18 0,91

F istatistigi df p degeri
Ramsey RESET Test
0,28 (3, 55) 0,84

Hatalarin ortalama karekoki (RMSE) 0,063
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4.5. Tahmin Sonuclar

Siir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu evrede uzun dénem katsayilar tahmin edilecektir. Uzun donemli iliskiyi
elde edecegimiz ARDL modelinin ¢alismaya uyarlanmis sekli asagida yer almakta olup w,

X, y ve z uygun gecikme uzunluklarimi gostermektedir.

w X y z

()t = Bo + Z Bui ()i + Z Pai (dibs_yp)ri + X Psi (us10yr)e; + X Bai (TL_stdev)y; + u;
i=1 i=0 i=0 i=0

Uzun donemde es biitlinlesme iliskisi ise agagidaki sekilde ifade edilebilir.

log(i): = Bo + PB1 log(dibs_yp): + B2 log(us10yr); + B3 log(TL_stdev): + uy

Degiskenlerin logaritmalar1 kullanilarak ve Schwarz bilgi kriteri uyarinca olusturulan
ARDL (4,0,1,1) es biitiinlesme modeline gore uzun déonem tahmin sonuglar1 Cizelge 4.5te
ve Ek 5’te yer almaktadir. Cizelgedeki i DIBS getirilerini, dibs_yp DiBS’lerde yurt dist
yerlesiklerin payini, us10yr ABD 10 yillik tahvil faizlerini, TL_stdev ise kur oynakligini
gostermektedir. Sonuglara gore, i¢ borg stokunda yurt dis1 yerlesiklerin payinin yiizde bir
oraninda artmasi, DIBS getirilerini yiizde 0,88 oraninda diisiirmektedir. Bu sonug, 2017 yil
sonu rakamlar i¢in yapilan bir hesaplamaya gore, yaklagik 290 milyon dolarlik yabanci
girisinin faizleri yaklasik 11 baz puan asag1 ¢ekecegine isaret etmektedir. Bu hesaplama,
2017 yil1 sonu itibartyla yurt dist yerlesiklerin elindeki DIBS stok verileri, 2017 yilinin son
is giinii itibartyla gdsterge niteligindeki TCMB déviz satis kuru ve DIBS bilesik getirisi
kullanilarak yapilmistir. 2012-2017 yillar1 arasindaki alt1 yillik dénem i¢in; doviz kuru ve
getiriler icin giinliik, yurt dis1 yerlesiklerin elindeki DIBS stok verileri igin ise aylik
ortalamalara gore yapilan bir diger hesaplamaya gore ise, yaklasik 360 milyon dolarlik

yabanci girisinin faizleri yaklasik 8 baz puan diisiirecegi gézlenmektedir.

Ayrica, Cizelge 4.5 ve Ek 5°te de yer verildigi lizere, ABD tahvil faizleri ve kur oynaklig:
degiskenleri ile DIBS getirileri arasinda, ekonomi teorisine uygun olarak ayni yonlii ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
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Bagimh Degisken: log(i) - ARDL (4,0,1,1)

Degiskenler Katsayi Standart hata t istatistigi p degeri
log(dibs_yp) -0,88 0,26 - 3,43 0,0011
log(us10yr) 0,37 0,16 2,36 0,0215
log(TL_stdev) 0,17 0,08 2,04 0,0455

Uzun donem sonuglara gore, degisken katsayilarinin duragan olup olmadiklarini test etmek
icin CUSUM ve CUSUMAQ testleri yapilmistir. Bu testler, herhangi bir yapisal kirilmanin
nerede oldugu bilinmiyorsa kirilmanin yerini tespit etmek ya da kirilma dénemine iligkin
ipucu elde etmek i¢in kullanilmaktadir. Eger bir yapisal kirilma s6z konusu ise, kalintilarin
karelerinin toplami da artmaktadir. Test sonuglarinin kritik sinirlarin igerisinde oldugu

goriilmektedir. Sonuglara Ek 6°da yer verilmistir.

Uzun donem sonuglarinin, bor¢ stokunda yabanci paymin kendi iginde ylizde 10
artmasinin tahvil faizlerini 70 ila 90 baz puan azalttigin1 ortaya koyan Ebeke ve Lu (2014)
ve 32 ila 43 baz puan arasinda azalttigimi ortaya koyan Andritzky (2012), yabanci
payindaki 1 puanlik artisin uzun dénem faizleri 6 baz puan disiirdiigiinii bulgulayan Peiris
(2010) ve Tiirkiye DIBS piyasasinda yurt dis1 yerlesiklerin payindaki 1 puanlik artisin 5
yillik DIBS faizlerini 3 ila 5 baz puan diisiirdiigiinii aciklayan Yilmaz ve Yiicel (2016)
caligmalari ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Ayrica sonuglar, Beltran ve digerleri (2012)

ile Grigorian (2019) caligsmalar ile de uyumludur.

Uzun donem katsayilarin tahmininin sonrasinda kisa donem tahmini bir hata diizeltme

modeli araciligiyla yapilmaktadir:

n n n n
At = Bo + Z BriA ()i + Z BaiA (dibs_yp)r.i + = BsiA (UsL0yr)i + T BaiA (TL_stdev).i +
i=1 i=0 i=0 i=0

Bs (HDK)1 + U

Denklemde yer alan HDK, kisa déonemdeki dengesizliklerin uzun donem dengesine doniis
hizim ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle, soklar karsisinda degiskenlerin uzun dénem

dengesine ulasma hizin1 gostermektedir. Bu katsayinin negatif olmasi ve 0 ile - 1 arasinda
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deger almasi beklenmektedir. Katsaymnin pozitif isaretli olmasi, dengeden sapmalarin
gerceklesmesi halinde yeniden dengeye doniis yoniinde bir hareketin olmadigi anlamina
gelir. 1’den biiyiik olmasi ise sistemin dengesizligine isaret etmektedir (Uyar
Bozdaglioglu, 2007). Cizelge 4.6’da yer verildigi lizere, hata diizeltme katsayis1 -0,225°tir

ve yilizde 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonug olarak sistem dengelidir.

GIZELGE 4.6. HATA DUZELTME KATSAYISI

Katsayi Standart hata t istatistigi p degeri

HDK - 0,225 0,05 -4,17 0,000

Hata diizeltme teriminin katsayisinin - 0,225 olmasi, ortaya ¢ikacak bir sokun etkilerinin
yiizde 99’unun ilk ayda yaklasik olarak yiizde 23 kadarinin giderildigini gostermektedir.
Sonugta, kisa donemli sapmalarin yaklagik yirmi ayda yeniden uzun donem dengesine

gelmesi beklenmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 alanlarinda doniisiim siire¢lerinin  yasanmaya
baslamasi, bor¢ portféylerinin ¢esitliliginin artmasi1 ve hacminin yiikselmesi, 1970’li
yillardan itibaren diinya genelinde kalic1 sekilde artan biitce agiklari ve ozellikle 1980
oncesi doneme gore bor¢lanmaya iliskin olumsuz alginin azalmaya baslamasi kamu borg
yonetiminin Oneminin bir¢cok iilkede artmasmma neden olmustur. Bu doniisiim, borg
yonetiminin odak noktalarinda da degisimi beraberinde getirmistir. Yatirimci tabaninin
genigletilmesi, yatirime1  tabanmin  genisletilmesinde borglanma  enstriimanlarinin
fonksiyonlari, basta teknolojik gelismeler olmak iizere birgok alanda yasanan gelismelerin
DIBS ve diger borglanma araglari {izerindeki etkilerinin incelenmesi gibi konular 6n plana

cikmaya baslamistir.

Kamu bor¢ yoOnetimi siirecinin Yyasal kapsamiin planlanmasi, bor¢ hedeflerinin
gerceklestirilebilmesi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu planlama, birgok 6nemli tasarlama
ve degerlendirme siirecini barindirmaktadir. Bu siiregler birbirleriyle ilintili bir¢ok hukuki
kavram arasindaki etkilesimleri icerdiginden, planlama yapilirken mevcut yasal ¢ergevenin
de goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Iyi bir yasal cergeve, esneklikler ve uygun
siirliliklar arasindaki optimal dengeyi mutlaka yansitmali; hesap verebilirlik, seffaflik ve

disiplini gelistirmeye yardimci olmalidir.

Ulkemizde kamu borg ydnetimi uygulamalar1 ve borg yonetiminin kurumsal gergevesi,
genel olarak, 1980 oncesi dénemde ¢ok Onemli bir gelisme gosterememistir. 1980°1i
yillarin ortalarindan itibaren borg ve nakit yonetimi bilitceden ayrilmistir. 1990’1 yillarda
kamunun tasarruf agig1 oldukga artmis, 2001 6ncesi donemde yasanan yiiksek biitce acigi
ve cari agik sonrasinda biiyiik bir ekonomik kriz yasanmistir. Mali disiplinin saglanmas1 ve
yasal c¢ercevenin sadelestirilmesi amaciyla, 2002 yilinda ¢ikarilan ve Devlet
bor¢lanmasinin etkin bir sekilde yliriitiilmesini diizenleyen Kamu Finansmani ve Borg
Y o6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, bor¢ yonetimi reformunun dayanagini teskil
etmistir. 2003 yilindan baglayarak, bor¢lanma politikalarina daha uzun vadeli bir
perspektifle bakilmaya baslanmasi ile birlikte, uygulanan stratejik olgiitler ger¢evesinde,
borglanmanin genellikle TL cinsinden gerceklestirilmesi ve faiz, kur ve likidite riskinin
azaltilmas1 saglanmistir. Boylelikle, i¢ bor¢ stokunun hem ihra¢ tarafinda hem de talep

edenler tarafinda 6nemli degisiklikler olmustur. Bor¢ stokunda vadeler uzamis, sabit faizli
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kiymetlerin bor¢ stokundaki payr ve Onemi artmistir. Ayrica, kurumsal yatirimeilarin,
emeklilik fonlarinmn, sigorta sirketlerinin ve yabanci yatirimcilarin DIBS piyasalarina

talepleri artis gostermistir.

Genel olarak, diinya ekonomilerinde biiyiime sorunu devam etmektedir. Yasanan
ekonomik sorunlar, jeopolitik riskler ve bolgesel giivenlik sorunlar1 yapisal doniisiimlerin
gerceklestirilmesini kismen engellemektedir. 2018 yilinin ortalarindan itibaren gelismekte
olan iilkelere iliskin risk algisinin bozulmasi ve faiz artislari sonrasinda uluslararasi
sermaye akimlarinda yavaslamalar gozlenmistir. Bu gelismeler sonucunda, iilkemizde
ozellikle doviz kurlarindaki artislarla birlikte fiyatlama davranislarinda yasanan

bozulmalar, faizlerin artis gostermesini beraberinde getirmistir (YEP 2019-2021).

Ekonominin dengelenme siirecine ve risklerin etkin yonetilmesine yonelik atilacak
adimlarm temel destekleyicisi mali disiplindir. Siki bir mali durus sergilenmesi, DIBS
piyasalar1 agisindan degerlendirildiginde, kisa ve uzun donemli faizler arasindaki iligkiyi

giiclendirmekte, borg¢larin siirdiiriilebilirligine ve finansal istikrara katki sunmaktadir.

Bu tez calismasinda, 2012-2017 yillar1 arasinda, Tiirkiye’de i¢ borg stokunda yer alan yurt
dis1 yerlesiklerin payindaki degisimlerin DIBS getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir.
Yurt dis1 yerlesiklerin bor¢ stokundaki paymin artmasinin getirileri azalttigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda, yatirimci tabaninin genislemesi, islem hacmi
ve likidite artiglar1 ile portfoy gesitlendirmenin ortaya ¢ikardigi yararlar etkilidir. Ayrica,
ABD tahvil faizleri ve kur oynaklig1 degiskenlerinin DIBS getirileri ile ayn1 ydnlii hareket
ettigi, Sonuglarin ekonomi teorisi ve diger benzer c¢aligmalarla uyumlu oldugu

goriilmektedir.

Bir¢ok talep bilesenini barindiran i¢ bor¢ stokunun istikrar1 6nem tagimaktadir. Yurt dist
yerlesikler, ani ¢ikis durumunda fonlama riski ve mali sistem iizerinde baski yaratarak
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Dolayisiyla, yurt dis1 yerlesiklerin stoktaki paymin
istikrar1 da olduk¢a Onemlidir. Bu istikrarin saglanmasi icin Oncelikli olarak, giiven
unsurunu saglamlastirmak adina, bor¢ yonetiminde mevcut seffaf uygulamalara ve uzun
vadeli bakis agilariyla yapilan politikalara devam edilmelidir. Ayrica, toplam tasarruflar

artiracak politikalara agirlik verilmesi, mali alanda 6l¢iiliiliige 6nem verilmesi, mali alanin
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genisletilmesi ve daha ihtiyatli bir kamu bor¢ ydnetimi politikasinin benimsenmesi DIBS

piyasalarina yabanci ilgisinin artmasina katki saglayacaktir.

Ulkemizde kamu borg otoritesi olan Hazine, borglanma stratejisi kapsaminda uzun vadeli
tahvillerin toplam ihrag¢ tutari yeniden ihraglarla 6nemli diizeyde artirmistir. Boylelikle,
borcun ortalama vadesi uzamis, uzun vadeli senetlerin ikincil piyasa islem hacimleri
artmistir. Islem hacmindeki artislar likiditeye olumlu sekilde yansimaktadir. DIBS
likiditesindeki artiglar yabanci talebini artirmaktadir. Piyasanin rekabet diizeyinin
artirilmasina ve DIBS’lerin ikincil piyasadaki alim satim fiyat farklarmin azaltilmasina
yonelik uygulanacak politikalar likiditeye olumlu olarak yansiyacaktir. Diger taraftan, ic

borg stokunun talep bilesenlerinin dengeli olmasi da piyasa likiditesini etkileyebilmektedir.

Daha 6nce ihrag edilmis DIBS’lerin Hazine tarafindan geri alindig1 ihaleleri gosteren geri
alim ihaleleri, bor¢ geri 6demelerinin dénemler arasinda dengeli olmasinin saglanmasi ve
ikincil piyasada fiyat etkinliginin artirilmasi amaciyla gerceklestirilmektedir. Piyasa
sartlar1 uygun oldugunda, Hazine tarafindan gerceklestirilecek DIBS geri alim ihaleleri
likiditeyi olumlu yonde etkileyecektir.

Borclanma araglarinin ¢esitliliginin artirilmast ve yatirimeir tabaninin  genisletilmesi
hedefleri dogrultusunda, ozellikle 2010 yili sonrasinda bir¢ok ihra¢ gerceklestirilmistir.
2012 yilinda ilk kez yapilan kira sertifikasi ihraclarina izleyen yillarda devam edilmis, son
olarak 2019 yili Subat ayinda iki yil vadeli ihra¢ yapilmistir. Yastik altindaki altinlarin
ekonomiye kazandirilmasi amaciyla 2017 yilinda altin tahvili ve altina dayali kira
sertifikasi ihraglar1 gergeklestirilmistir. Bu ihraglara benzer sekilde, yurt i¢i ve yurt dist
talepler dogrultusunda, 2018 yilinin son déneminde Avro ve ABD Dolari cinsi Devlet
tahvilleri ve kira sertifikalar1 c¢ikarilmistir. Tim bu ihraglar yatirimci tabaninin
genisletilmesi hedefi kapsaminda olumlu sonuglar ortaya koyabilmekle birlikte, ikincil
piyasada islem hacimleri ¢ok yliksek olmadigindan likidite eksikligi sorunu ortaya
cikarabilmektedir. Bu noktada, oOzellikle yabanci yatirimcilarin likidite eksikliginden
endise duymalarinin oniine gececek politikalarin iiretilmesi, yabanci ilgisinin istikrar1 ve

uzun doénem faizlerin diizeyi agisindan olumlu sonuglar ortaya ¢ikarabilir.

Bor¢ otoritelerince, borglanma araclarinin ¢esitlendirilmesi kapsaminda, bor¢ geri

O0demelerini ekonominin genisleme ve daralma donemleriyle iliskilendiren, devresel
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hareketlere duyarlilig1 yiiksek olan ve yabanci yatirimeilarca talep gérme potansiyeli olan
biiylimeye endeksli tahvil ihraglarmin yapilmasimin potansiyel yarar ve maliyetlerinin
degerlendirilmesi yararli olacaktir. Bu tahvillerin finansal krizleri hafifletici ve istikrara
katk1 saglayici 6zellikleri bulunmaktadir. Ayrica, potansiyel yararlarinin, bu enstriimanlara
ilgi gosteren lilke sayisinin artmasina paralel olarak artacagi da degerlendirilmektedir.
Yatirimcilar agisindan bu tahviller hisse senetlerine benzer yapilart nedeniyle ilgi ¢ekicidir.
Ozellikle, yukar1 yonlii risklerle ilgilenen yabanci yatirimeilar, farkli kriterler uyarinca
belirleyecekleri {ilkelerin biiylimeye endeksli tahvillerine yatirnm yaparak portfoy
cesitlendirme kazanci elde edebilecek, hisse senetlerinden daha diisiik oynakliga sahip bir
iriine yatirim yapabilecek ve risk getiri oranlarin1 yiiksek diizeylere tasiyabileceklerdir.
Diger taraftan, yeni bir piyasa olmasi, fiyatlama sorunlar1 ve operasyonel zorluklar
biiyiimeye endeksli tahvillerin temel sorunlari olarak on plana gikmaktadir. Ozellikle,
devletlerin, bu piyasadaki temel sorunlart azaltmalarimin ardindan bu sorunlar1 azaltici
politikalardan vazgegebilecegi Ongoriisii potansiyel yurt i¢i ve yurt dist yatirimcilari

yatirrm yapmaktan alikoyabilecektir (KBYR, 2017).

Perakende borglanma ya da DIBS satisina yonelik politikalar iiretilmesi ve buna yonelik
teknolojik altyap: calismalarma agirlik verilmesinin, daha énce yurt ici DIBS piyasalarina
ilgi gdstermemis yurt igi ve yurt dist yatinmecilarin DIBS talebini artiracagi sdylenebilir.
Bu, yabanci yatirimcilarin uzun donemli yatirim perspektiflerinin oldugu da goz oniinde

bulunduruldugunda, yatirimei tabaninin gesitlendirilmesine katki yapacaktir.

Ayrica, ilgili otoritelerce takip edilen menkul kiymet istatistiklerinin miimkiin oldugunca
daha detayl sekilde tutulmasi, DIBS’leri talep eden yurt dis1 yerlesiklerin tek bir kalem
yerine alt smiflar seklinde ayristirilarak izlenmesi ve yurt disi yatirnmcilarla mevcut

iliskilerin gelistirilmesine yonelik politikalar iiretilmesi uzun donemde yararl olacaktir.

Yurt dis1 yatirimcilarla iligkilerin iyilestirilerek gelistirilmesi yoniinde yapilacak ¢alismalar
DIBS piyasalarina olan ilgiyi artirarak DiBS ihalelerine katilimi tesvik edecektir. Ulkemiz
ekonomisine iligskin bilgilendirme yapilmasi amaciyla hizmet veren Hazine yatirimci
iligkileri ofisi, yatirimcilarla iligkilerin gelistirilmesine katki yapmaktadir. Yurt ici ve yurt
disinda sermaye piyasalaria derinlik kazandirilmas1 ve daha kaliteli iiriin sunulmasina

yonelik ¢aligmalara devam edilmesi 6nem tasimaktadir.
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Merkez bankalarinin para politikast uygulamalari, sorunlar1 timden ¢6zememekle birlikte,
genel anlamda, temel sorunlar igin politika yapicilara zaman kazandirma islevini
gormektedir. Bu noktada, ekonominin dengelenme siirecine, risklerin daha etkin
yonetilmesine ve {llke risk priminin diizeltilmesine iliskin atilacak adimlar 6nem
tasimaktadir. TCMB ile diger iilke merkez bankalar1 arasinda iletisimin ve ig birliginin
gelistirilmesine yonelik caligmalar, halihazirda is birligi yapilan merkez bankalar ile
faaliyetlerin ¢esitlendirilmesine yonelik ¢abalar, teknik is birligi faaliyetleri ve ikili ¢alisma
komiteleri bu noktada onem tasgimaktadir. Ikili iliskilerin ve yatirimer iliskilerinin
gelistirilmesine yonelik c¢abalar, uzun donemli faizler ve ekonominin genel dengesi

iizerinde olumlu sonuglar doguracaktir.

Bu tez calismasi, Tiirkiye’de ihrac¢ edilen DIBS’lerin az istikrarli ve hacmi yiiksek talep
unsurlarindan biri olan yurt dis1 yerlesik kisilerin i¢ bor¢ stokundaki payinda yasanan
degisimlerin, getiriler lizerindeki etkisinin analiz edilmeye ¢alisildigi giincel bir ¢aligmadir.
Yabanci yatirimcilarin varligi i¢ borg stoku i¢in olduk¢a 6nemli olmakla birlikte, yatirime1
tabaninin  kiireselleserek, yabanci yatirimcilarin stoktaki payinin artmasinin ortaya
cikarabilecegi olumsuzluklar otoriteler tarafindan mutlaka degerlendirilmeli ve o6zellikle
kriz donemlerinde 6nemi artan yerel yatirimcilarin borg stokundaki varliginin énemi de
dikkate alinmalidir. Farkli degiskenlerle bor¢ stokunun farkli arz ve talep unsurlarina

iliskin ¢calismalarin yapilmasi1 yararli olacaktir.






73

KAYNAKLAR

Andritzky, J. R. (2012). Government Bonds and Their Investors: What Are the Facts and
Do They Matter?. IMF Calisma Tebligi. https://www.imf.org/external/pubs/ft/
wp/2012/wp12158.pdf. Son Erigim Tarihi: 31.01.2019.

Aoyagi, C. ve Ganelli, G. (2014). Unstash the Cash! Corporate Governance Reform in
Japan IMF Calisma Tebligi. https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/
wp14140.pdf. Son Erisim Tarihi: 27.11.2018.

Arnone, M. ve Iden, G. (2003). Primary Dealers in Government Securities: Policy Issues
and Selected Countries’ Experience. IMF Calisma Tebligi. https://www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/2003/wp0345.pdf. Son Erigim Tarihi: 25.12.2018.

Arslanalp, S. ve Tsuda, T. (2014). Tracking Global Demand for Emerging Market
Sovereign Debt. IMF Calisma Tebligi. https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/
2014/wp1439.pdf. Son Erisim Tarihi: 23.10.2018.

Awadzi, E. A. (2015). Designing Legal Frameworks for Public Debt Management. IMF
Calisma  Tebligi. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/
Designing-Legal-Frameworks-for-Public-Debt-Management-43045.  Son  Erisim
Tarihi: 23.11.2018.

Aydin, K. (2013). Uluslararas1 Pazarlama Agisindan Politik Risk ve Yo6netimi. Ankara
Sanayi Odasi Yayin Orgam, 25-39. http://www.aso.org.tr/b2b/asobilgi/sayilar/
dosyamayishaziran2013.pdf. Son Erisim Tarihi: 22.10.2018.

Bayraktar Dardagan, O. Avrupa Ulusal ve Bolgesel Hesaplar Sistemi (ESA 95). Maliye
Uzmanlar1 Dernegi Uye Calismalari. http://www.mud.org.tr/uploads/yuklemeler/
ESA_Rapor_tez_son.pdf. Son Erisim Tarihi: 15.01.2019.

Beltran, D. O., Kretchmer, M., Marquez, J., Charles, P. T. (2012). Foreign Holdings of
U.S. Treasuries and U.S. Treasury Yields. Board of Governors of the Federal
Reserve System International Finance Discussion Papers, Number 1041.
https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2012/1041/ifdp1041.pdf.

Son Erisim Tarihi: 06.02.2019.

Birdal, M. (2010). The Political Economy of Ottoman Public Debt, Tauris Academic
Studies. Son Erisim Tarihi: 05.11.2018.

Boratav, K. (2004). Tiirkiye Iktisat Tarihi, Imge Kitabevi Yaynlar1. (Sekizinci basim).

Burger, J. D. ve Warnock, F. E. (2006). Foreign Participation in Local Currency Bond
Markets. NBER Calisma Tebligi. http://www.nber.org/papers/w12548. Son Erisim
Tarihi: 11.10.2018.

Cogiircii, 1. (2012). Tiirkiye’nin I¢ Bor¢ Genel Yapis1 Uzerine Gegmisten Giiniimiize Bir
Degerlendirme, Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Bilimler Dergisi, 2(1), 93-104.
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/403407. Son Erisim Tarihi: 06.11.2018.


https://www.imf.org/external/pubs/ft/%20wp/2012/wp12158.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/%20wp/2012/wp12158.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/%20wp14140.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/%20wp14140.pdf
https://www.imf.org/%20external/pubs/ft/wp/2003/wp0345.pdf
https://www.imf.org/%20external/pubs/ft/wp/2003/wp0345.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/%202014/wp1439.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/%202014/wp1439.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/%20Designing-Legal-Frameworks-for-Public-Debt-Management-43045
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/%20Designing-Legal-Frameworks-for-Public-Debt-Management-43045
http://www.aso.org.tr/b2b/asobilgi/sayilar/%20dosyamayishaziran2013.pdf
http://www.aso.org.tr/b2b/asobilgi/sayilar/%20dosyamayishaziran2013.pdf
http://www.mud.org.tr/uploads/yuklemeler/%20ESA_Rapor_tez_son.pdf
http://www.mud.org.tr/uploads/yuklemeler/%20ESA_Rapor_tez_son.pdf
https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2012/1041/ifdp1041.pdf
http://www.nber.org/papers/w12548
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/403407

74

Ebeke, C. ve Lu, Y. (2014). Emerging Market Local Currency Bond Yields and Foreign
Holdings in the Post-Lenman Period - A Fortune or Misfortune?. IMF Calisma
Tebligi. https://www.imf.org/external/pubs/ft/\wp/2014/wp1429.pdf. Son Erisim
Tarihi: 05.02.2019

Egilmez, M. (2010). Hazine, Remzi Kitabevi. (Sekizinci basim).
Ekzen, N. (2009). Tiirkive Kisa Iktisat Tarihi: 1946 °dan 2008 e, ODTU Yayincilik.

Ergiil, O. (2012). Sermaye Kontrolleri: Uygulanisi, Etkinligi ve Tiirkiye Uzerine
Yorumlar. TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi. Ankara.

G20/0ECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, OECD’nin G20 Bakanlar ve Merkez Bankasi
Bagkanlarina Raporu, Eylil 2015. https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-
Governance-Principles-TUR.pdf. Son Erisim Tarihi: 26.11.2018.

Grigorian, D. A. (2019). Nonresident Capital Flows and Volatility: Evidence from
Malaysia’s  Local Currency Bond Market. IMF Calisma  Tebligi.
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2019/wp1923.ashx.

Son Erigim Tarihi: 29.01.2019.

IMF. (2001). Guidelines for Public Debt Management. https://www.imf.org/external/
np/mae/pdebt/2000/eng/index.htm. Son Erisim Tarihi: 21.11.2018.

IMF. (2018). World Economic Outlook April 2018: Cyclical Upswing, Structural Change.
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEQO/2018/April/text.ashx.
Son Erisim Tarihi: 03.10.2018.

Inandim, S. (2005). Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi:
Tiirkiye Ornegi. TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi. Ankara.

Internet: BIST Genel Ag Sitesi. (2019). https://www.borsaistanbul.com/sss/borclanma-
araclari-piyasasi-bap. Son Erisim Tarihi: 25.01.2019.

Internet: Egilmez, M. Imkansiz Ugleme ya da Uglii A¢gmaz. Kendime Yazilar. URL:
http://www.mahfiegilmez.com/2013/03/imkansz-ucleme-ya-da-uclu-acmaz.html.
Son Erisim Tarihi: 01.10.2018.

Internet: Takasbank Genel A§ Sitesi. (2019). https://www.takasbank.com.tr/tr/hizmetler/
hizmet-verilen-piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi-bap/genel-tanim.
Son Erisim Tarihi: 28.01.2019.

Ipek, E. (2013). Savunma Harcamalarinin Segilmis Makroekonomik Degiskenler Uzerine
Etkisi: ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
14(3), 113-125. https://earsiv.anadolu.edu.tr/xmlui/handle/11421/1465. Son Erisim
Tarihi: 18.02.2019.

Jassaud, N. (2014). Reforming the Corporate Governance of Italian Banks. IMF Calisma
Tebligi. https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wpl14181.pdf. Son Erisim
Tarihi: 27.11.2018.


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1429.pdf
https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-TUR.pdf
https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-TUR.pdf
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2019/wp1923.ashx
https://www.imf.org/external/
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2018/April/text.ashx
https://www.borsaistanbul.com/sss/borclanma-araclari-piyasasi-bap
https://www.borsaistanbul.com/sss/borclanma-araclari-piyasasi-bap
http://www.mahfiegilmez.com/2013/03/imkansz-ucleme-ya-da-uclu-acmaz.html
https://earsiv.anadolu.edu.tr/xmlui/handle/11421/1465
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14181.pdf

75

Karadeniz, E., Kandir, S. Y. ve Iskenderoglu, O. (2015). Sistematik Riskin Belirleyicileri:
Borsa Istanbul Turizm Sirketleri Uzerinde Bir Arastirma. C. U. Sosyal Bilimler
Enstitiisii  Dergisi, 24(1), 189-202. http://dergipark.gov.tr/download/article-
file/364913. Son Erisim Tarihi: 22.10.2018.

Kaya, A. ve Ondes, T. (1997). Tiirkiye’de Yabanci Portfdy Yatirimlarinin Belirleyicileri.
IMKB Dergisi, 13(52), 19-39. www.borsaistanbul.com/datum/imkbdergi/IMKB_
Dergisi_Turkce52.pdf. Son Erisim Tarihi: 01.10.2018.

Koepke, R. (2015). What Drives Capital Flows To Emerging Markets? A Survey of the
Empirical Literatiire. Institute of International Finance, University of Wurzburg.
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/62770/1/MPRA_paper_62770.pdf. Son  Erisim
Tarihi: 27.09.2018.

Lu, Y. ve Yakovlev, D. (2017). Exploring the Role of Foreign Investors in Russia’s Local
Currency Government Bond (OFZ) Market. IMF Calisma  Tebligi.
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/wp1728.ashx.

Son Erisim Tarihi: 30.01.2019.

Miyajima, K., Mohanty, M. S. ve Chan, T. (2012). Emerging Market Local Currency
Bonds: Diversification and Stability. BIS Calisma Tebligi, No 391.
https://www.bis.org/publ/ work391.htm. Son Erisim Tarihi: 05.02.2019.

Ostry, J. D., Ghosh, A. R., Habermeier, K. F., Chamon, M., Qureshi, M. S. ve Reinhardt,
D. B. S. (2010). Capital Inflows: The Role of Controls. IMF Staff Position Note.
SPN/10/04. Son Erigim Tarihi: 08.10.2018.

Ozer, K. (1993). Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1 ve Tiirkiye. Gazi Universitesi Endiistriyel
Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, 1(1), 123-124.

Peiris, S. (2010). Foreign Participation in Emerging Markets’ Local Currency Bond
Markets. IMF Calisma Tebligi. https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/
wp1088.pdf. Son Erisim Tarihi: 12.10.2018.

Pesaran, M. H., Shin, Y. ve Smith, R. J. (2001). Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships. Journal of Applied Econometrics.
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/jae.616.

Son Erisim Tarihi: 12.12.2018.

Pinar, A. (2006). Maliye Politikas: Teori ve Uygulama (ikinci Baski). Naturel Yayicilik.

Reinhart, C. ve Montiel, P. (2001). The Dynamics of Capital Movements to Emerging
Economies  During the  1990s. MPRA  Paper  https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/7577/1/txt0308.pdf. Son Erisim Tarihi: 05.10 2018.

Reinhart, C., Calvo, G. ve Leiderman, L. (1993). Capital Inflows and Real Exchange Rate
Appreciation in Latin America: The Role of External Factors”. http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/7125/. Son Erisim Tarihi: 06.10.2018.


http://dergipark.gov.tr/download/article-file/364913
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/364913
http://www.borsaistanbul.com/datum/imkbdergi/IMKB_%20Dergisi_Turkce52.pdf
http://www.borsaistanbul.com/datum/imkbdergi/IMKB_%20Dergisi_Turkce52.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/62770/1/MPRA_paper_62770.pdf
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/wp1728.ashx
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/%20wp1088.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/%20wp1088.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/jae.616
http://econpapers.repec.org/paper/pramprapa/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/7577/1/txt0308.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/7577/1/txt0308.pdf
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7125/
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7125/

76

Stock, J. H. ve Watson, M. W. (2011). Ekonometriye Giris (Ceviren: Bedriye Saragoglu),
Efil Yaymevi. (Birinci basim).

T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigi. (2016). Deviet I¢ Bor¢lanma Senetleri Ihalelerine
Katilim Esaslari. https:/lwww.hazine.gov.tr/File/Index?id=DEDE70FC-060F-4380-
A35C-174DD72D5364. Son Erisim Tarihi: 25.12.2018.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1. Kira Sertifikas: Yatirimci Kilavuzu.
https://www.hazine.gov.tr/File/Index?id=a65ae41e-f7d1-4485-8de7-08e15a9cchaf.
Son Erigim Tarihi: 24.12.2018.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi. (2018). Aylik Kamu Borg¢ Yénetimi Raporu (KBYR)
Kasim 2018. Ankara.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi. (2018). Piyasa Yapiciligt Sozlesmesi 2019. Ankara.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi. (2018). Yeni Ekonomi Programi (YEP) 2019-2021.
http://www.bumko.gov.tr/TR,42/orta-vadeli-program.html.
Son Erisim Tarihi: 06.03.2019.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi. (2017). Yullik Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu (KBYR)
2017. Ankara.

TCMB. (1990). 1989 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (1993). 1992 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (1994). 1993 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (1995). 1994 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (1996). 1995 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (1999). 1998 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (2000). 1999 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (2001). 2000 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (2002). 2001 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.


https://www.hazine.gov.tr/File/Index?id=DEDE70FC-060F-4380-A35C-174DD72D5364
https://www.hazine.gov.tr/File/Index?id=DEDE70FC-060F-4380-A35C-174DD72D5364
https://www.hazine.gov.tr/File/Index?id=a65ae41e-f7d1-4485-8de7-08e15a9ccbaf
http://www.bumko.gov.tr/TR,42/orta-vadeli-program.html
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/

77

TCMB. (2003). 2002 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (2004). 2003 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

TCMB. (2006). 2005 Yillik Rapor. Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Yillik+Rapor/.

The World Bank; IMF. (2001). Developing Government Bond Markets: A Handbook.
World Bank. https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/13865.

Turan, N. (2013). Kamu Borcunun Tanimi: Borg Istatistikleri Agisindan Onemi, Mevcut
Durum, Sorunlar ve Tiirkiye Uygulamasi, Maliye Dergisi, 164, Ocak-Haziran
2013,166-182. https://dergiler.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/164/
164-10.pdf. Son Erisim Tarihi: 11.01.2019.

Ucal, M. S. (2006). Ekonometrik Model Se¢im Kriterleri Uzerine Kisa Bir Inceleme, C. U.
ITktisadi ve Idari Bilimler Derqgisi, 7(2), 41-57.
https://www.researchgate.net/publication/242145517 EKONOMETRIK_MODEL_S
ECIM_KRITERLERI_UZERINE_KISA BIR_INCELEME.

Uyar Bozdagloglu, E. Y. (2007). Tiirkiye’nin Ithalat ve Ihracatiiin Esbiitiinlesme
Yontemi ile Analizi (1990-2007). Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 9/3, 213-224. http://dergipark.gov.tr/download/article-file/287489.
Son Erigim Tarihi: 01.03 2019.

Yavuz, A. (2009). Baslangicindan Bugiine Tiirkiye’nin Bor¢lanma Seriiveni: Durum ve
Beklentiler. SDU Fen Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20, 203-226.
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/117952. Son Erisim Tarihi: 02.11 2018.

Yeldan, E. (2002). Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Soylemi Uzerine
Degerlendirmeler.  http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldane/Praksis-2002.pdf.  Son
Erisim Tarihi: 03.10.2018.

Yilmaz, E. (2016). “Tiirkiye’de I¢ Bor¢ Stokunun Arz ve Talep Kompozisyonun
Doniigtimiine Bir Bakis”. TCMB Ekonomi Notlar No.16/16.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar
[arastirma+yayinlari/ekonomi+notlari. Son Erisim Tarihi: 24.01.2019.

Zengin, E. (2018). Ergani Bakir Maden-i Hiimaytnu (1900-1918), Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(2), 933-959. http://dergipark.gov.tr/download/
article-file/494347. Son Erisim Tarihi: 07.11.2018.


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
https://www.researchgate.net/publication/




EKLER

79



EK-1. Degiskenler

14

13

12 |

11 |

10

2.6

LI I L L L L L I L [ L L L I I B IO
[ | {1V | |1 AV | 11 VA | 1 VA | 1 A VA A | B | 1 AV

2012 2013 2014 2015 2016 2017

LOG())

2.5

2.4 ]

2.3

2.2

2.1 ]

2.0

1.9 ]

1.8 |

1.7

LA L L L L L L L L L I L L L L L L N L I B

| 1 Y | 1 V2 |1 V2 | 11V VI 11 AV A | B 11 AV
2012 2013 2014 2015 2016 2017

80



EK-1.(devam) Degiskenler
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EK-1.(devam) Degiskenler
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EK-1.(devam) Degiskenler
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EK-2. LM Testi Sonuglari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.800933 Prob. F(14,44) 0.6633
Obs*R-squared 13.80993 Prob. Chi-Square(14) 0.4640

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 03/04/19 Time: 11:19

Sample: 2012M05 2017M12

Included observations: 68

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(I(-1)) 0.296297 0.284444 1.041670 0.3033
LOG(I(-2)) -0.590736 0.374991 -1.575336 0.1223
LOG(I(-3)) 0.519856 0.369340 1.407529 0.1663
LOG(I(-4)) -0.179212 0.204781 -0.875141 0.3862
LOG(DIBS_YP) 0.037704 0.142545 0.264502 0.7926
LOG(US10YR) 0.004760 0.098605 0.048273 0.9617
LOG(US10YR(-1)) -0.002363 0.107064 -0.022068 0.9825
LOG(TL_STDEV) 0.005563 0.016002 0.347639 0.7298
LOG(TL_STDEV(-1)) -0.016474 0.018018 -0.914309 0.3655
C -0.259270 0.670272 -0.386813 0.7008
RESID(-1) -0.297667 0.310482 -0.958726 0.3429
RESID(-2) 0.477249 0.269154 1.773142 0.0831
RESID(-3) -0.169143 0.260886 -0.648341 0.5201
RESID(-4) -0.077901 0.173133 -0.449947 0.6550
RESID(-5) 0.153303 0.173761 0.882262 0.3824
RESID(-6) -0.085540 0.175562 -0.487235 0.6285
RESID(-7) -0.028157 0.172962 -0.162791 0.8714
RESID(-8) 0.112795 0.181242 0.622343 0.5369
RESID(-9) -0.108400 0.179236 -0.604787 0.5484
RESID(-10) -0.232202 0.170129 -1.364855 0.1792
RESID(-11) 0.086037 0.173438 0.496071 0.6223
RESID(-12) -0.192443 0.179101 -1.074495 0.2885
RESID(-13) -0.056017 0.180099 -0.311033 0.7572
RESID(-14) 0.057845 0.177331 0.326200 0.7458
R-squared 0.203087 Mean dependent var -6.49E-16
Adjusted R-squared -0.213481 S.D. dependent var 0.043151
S.E. of regression 0.047534  Akaike info criterion -2.984159
Sum squared resid 0.099419 Schwarz criterion -2.200803
Log likelihood 125.4614 Hannan-Quinn criter. -2.673770
F-statistic 0.487525 Durbin-Watson stat 1.951545

Prob(F-statistic) 0.966685




EK-2.(devam)

Correlogram of Residuals

Date: 03/04/19 Time: 11:22
Sample: 2012M01 2017M12
Included observations: 68

Q-statistic probabilities adjusted for 4 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
[ 1 -0.087 -0.087 05428 0.461
[ 2 0134 0128 1.8416 0.398
[ 3 0052 0075 20388 0.564
g 4 -0.129 -0.140 3.2847 0511
(i 5 0.184 0.153 58323 0.323
[ 6 -0.092 -0.038 6.4806 0.372
! I 7 -0.007 -0.052 6.4840 0.485
(BN 8 0113 0.104 74984 0484
g 9 -0.117 -0.056 8.5983 0.475
g 10 -0.086 -0.183 9.2112 0512
[ 11 0.048 0.081 9.4020 0585
g 12 -0.166 -0.100 11.743 0.467
(R | 13 0.084 -0.004 12.355 0.499
! | 14 -0.022 0.049 12399 0574

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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EK-3. Sinir Testi Sonuglari

ARDL Bounds Test

Date: 03/04/19 Time: 11:27
Sample: 2012M05 2017M12
Included observations: 68

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k
F-statistic 6.502763 3
Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61
Test Equation:
Dependent Variable: DLOG(I)
Method: Least Squares
Date: 03/04/19 Time: 11:27
Sample: 2012M05 2017M12
Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(I(-1)) 0.143709 0.108094 1.329488 0.1889
DLOG(I(-2)) -0.018685 0.108224  -0.172647 0.8635
DLOG(I(-3)) -0.317280 0.112571  -2.818503 0.0066
DLOG(US10YR) 0.400571 0.089679 4.466709 0.0000
DLOG(TL_STDEV) 0.023702 0.013773 1.720930 0.0906
C 1.026839 0.493793 2.079492 0.0420
LOG(DIBS_YP(-1)) -0.126843 0.116476  -1.089003 0.2807
LOG(US10YR(-1)) 0.081866 0.050200 1.630785 0.1084
LOG(TL_STDEV(-1)) 0.057364 0.015069 3.806761 0.0003
LOG(I(-1)) -0.221662 0.088297 -2.510412 0.0149
R-squared 0.549637 Mean dependent var 0.004551
Adjusted R-squared 0.479753 S.D. dependent var 0.066621
S.E. of regression 0.048052 Akaike info criterion -3.097998
Sum squared resid 0.133924 Schwarz criterion -2.771600
Log likelihood 115.3319 Hannan-Quinn criter. -2.968670
F-statistic 7.864999 Durbin-Watson stat 2.220337
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-4. Schwarz Bilgi Kriteri (En iyi 20 model)

Schwarz Criteria (top 20 models)
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EK-5. Uzun Dénem Sonugclari

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Original dep. variable: LOG(I)

Selected Model: ARDL(4, 0, 1, 1)

Date: 03/04/19 Time: 11:50
Sample: 2012M01 2017M12
Included observations: 68

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(I(-1)) 0.118641 0.091655 1.294431 0.2006
DLOG(I(-2)) 0.002662 0.094912 0.028044 0.9777
DLOG(I(-3)) -0.325798 0.094603 -3.443841 0.0011
DLOG(DIBS_YP) -0.598111 0.191952 -3.115950 0.0029
DLOG(US10YR) 0.324210 0.080132 4.045960 0.0002
DLOG(TL_STDEV) 0.009206 0.011679 0.788277 0.4337
C 1.177836 0.281313 4.186923 0.0001
CointEq(-1) -0.224758 0.053895 -4.170262 0.0001

Cointeq = LOG(]) - (-0.8779*LOG(DIBS_YP) + 0.3662*LOG(US10YR) +
0.1719*LOG(TL_STDEV) )
Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(DIBS_YP) -0.877871 0.256038 -3.428673 0.0011
LOG(US10YR) 0.366210 0.155023 2.362290 0.0215
LOG(TL_STDEV) 0.171927 0.084096 2.044406 0.0455
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EK-6. CUSUM ve CUSUMQ Testlerinin Sonuglari
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