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OZET

Devletin, belirli bir karsihik veya imkan saglamak amaciyla, belirlenmis
bir vade sonunda geri 6denmek iizere ve prensip olarak borcu verenlere higbir
baski yapmaksizin, i¢ ve dig piyasalardan ¢esitli degerleri elde etmesine “kamu
borglanmasi” adi verilmektedir.

Kamu borglariin finanse edildigi kaynaklarin farklihgina gore gesitli
makro ekonomik etkiler gérillmesine kargin; ¢alismamizda yer alan etkiler
sadece Merkez Bankasi’ndan borglanilmas) varsayumna dayandinimaktadir,

Caligmamizin uygulama kisminda; “Tiirkiye’de, 1993-2003 ddneminde
Merkez Bankasi’ndan borglanilmasinin yol agtifit makro ekonomik etkiler”

incelenmistir.




ABSTRACT

Public debt means that getting some vales with the aim of providing
possibilities from lenders who are in external or internal market, without any pressure
durin borrowing, and even with the condition of returning in a term which has
determined before borrowing, by government.

Although, different types of macro economic effects are seemed according to
the differences of sources which is used for public debts; but also macro economic
effects that are taken place in our study are based on the hypothesis of borrowing from
Central Bank.

In our study, as a practice; “macro economic effects of borrowing from Central
Bank in terms of 1993-2003, in Turkey” are researched.




Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “ Devletin Merkez Bankasi’ndan Borglanmasinin
Ekonomik Etkileri (1993-2003 Donemi Tiirkiye Uygulamasi) ” adli ¢ahsmanin, tarafimdan
bilimsel ahlak ve geleneklere aykin diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigimi ve
yararlandigim eserlerin bibliyografyada gésterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif
yapilarak yararlanmig oldufumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim
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GIRIS

Gilintimiizde devletlerin faaliyet smirlarimin genigledigini ve dolayisiyla da
vergiler kadar borglanmayr da gerekli bir kaynak olarak benimsediklerini
gézlemlemekteyiz. Bu sebepten dolayr da devletlerin borglanmasi konusu, maliye,
sermaye ve para piyasalan iizerindeki 6nemini giin gectikge arttirirken; devlet eliyle
yapilan borglanmanin genel ekonomi politikasinda etkili olmas: ve maliye politikasinmn
bir araci olarak kullanilmasi da bu bor¢lanma yoluna farkli bir bakis agisindan
yaklagilmasina yol agmaktadir. Bu farkhlik da devlet bor¢lanmasinim analizi esnasinda
kargilagilan ve ‘sorgulama ile 6zelegtiri’ kavramlari arasinda yer alan ince ¢izgiden
ibarettir.

Calismamzda, son on yillik siiregte, Hazine’nin kamu borglanmasim Merkez
Bankast kaynafindan gerceklestirmesinin makro ekonomik etkileri veriler yardimsyla
incelenecektir.

Bu ¢aligmanin amacy; Tiirkiye’de Merkez Bankasi’ndan borglanilmasimin, para
arz, tilkketim ve enflasyon gibi makro biiyiikliikler iizerinde yaratacaklan olumlu veya
olumsuz etkilerin belirlenmesidir.

Calismamizin aragtirma asamasindaki siirlan su gekilde belirlenmigtir:

- Stireg agisindan, 1993-2003 dénemini kapsamaktadir.

- Konu agisindan, sadece Merkez Bankasi’ndan saglanan borglar dikkate
abinmgtir.

- Uygulama agisindan ise, sz konusu borg¢lanmamn yalmzca makro biiyiikliikler

Hizerindeki etkileri ele almmugtar.

Calismada Merkez Bankasi’ndan elde edilen borglara iligkin ’verﬂer ilgili
kaynaklardan tarama yoluyla edinilmistir, Cahgma yontemi olarak da; uygulama
kisminda verilerin yetersiz olmasi sebebiyle, ekonometrik analiz yGntemi yerine
ekonomik analiz yonteminin kullanilmas: uygun goriilmiigtiir.

Calismamin birinci boliimiinde; devletin nigin ve hangi yollarla bor¢landigina
iliskin teorik bilgiler verilip, b6liimiin sonunda da devletin bor¢landifi kaynaklara
iligkin a¢iklamalar yer almaktadir.



Ikinci bolimde; borcu alan Hazine ile borcu veren Merkez Bankasi’mn
kurumsal yapilari kisaca incelendikten sonra bu iki kurumun borclanma konusunda
sahip olduklar konumdan bahsedilmigtir.

Uygulamanin yer aldigi ¢alismanmn dgiincii bolimiinde ise; 1993-2003
doneminde Hazine’nin kamu borglarini Merkez Bankasi’ndan finanse etmesinin
meydana getirdigi makro ekonomik etkiler ele alinmigtir, ki kistmdan olugacak olan bu
boliimiin ilk kismunda, Merkez Bankasi’ndan kaynak aktarrmi sirasinda kullanilan
finansman yollar1 agiklanarak bu finansman yollarmin son on yillik siirecteki geligimi
verilerin aracilijryla yorumlanmigtir. Ikinci kisumda ise; Hazine’nin Merkez Bankas:
kaynaklarini kamu borglarim kapatmak amaciyla kullanmasi sonucunda; para arzi,
tiketim ve enflasyon gibi makro biiyikliikler iizerinde meydana gelen etkiler

incelenecektir.



BIiRINCI BOLUM
KAMU BORCLANMASI

Devletin, belirli bir karsilik ve/veya imkan sajlamak amaciyla, belirlenmis bir
vade sonunda geri ddenmek iizere ve ilke olarak borcu verenlere higbir bask:
yapmaksizin, i¢ ve dig piyasalardan gesitli degerleri elde etmesine “kamu borglanmasi”
adi verilmektedir'. Kamu borglarimn, hangi kaynaklardan saglandifi, ne sekilde
kullamldigt ve ulusal ekonomi tizerindeki etkilerinin neler oldugu konulan iizerinde
gerek tilkemizde gerekse dijer devletlerinde 6nemle durulmaktadir. Bu galismarmizda da
1993-2003 yillant arasinda, devletin borglanma kaynaklan arasinda yer alan Merkez
Bankasi’ndan gergeklestirilen kamu borglannin gelisimi ve bu borglann ulusal ekonomi
tizerinde yaratti3 etkileri olanaklar 6l¢iisiinde ele alinacaktir.

1.1. Devlet Borglanmas: fle ilgili Kavramsal Cerceve

Devlet borglanmasinin; maliye, sermaye ve para piyasalan iizerindeki Snemini
gin gegtikge arttirdifr g6riintir bir gergektir. Bu bolimde aym zamanda genel ekonomi
politikasinda etkili olmasi ve maliye politikastmin bir araci olarak kullanilmas:
yoniinden de biiyiik 6neme sahip oldugu herkes tarafindan bilinen Devlet Borglanmasi
Kavramu alt bagliklar halinde ana ¢izgileriyle incelenecektir.

“Devlet borglanmasi nedir 7”

“Devlet borglarinin ¢esitleri nelerdir ?”

bu sorulara cevap niteliginde devlet borglanmasina y6nelik kavramsal gerceve,
agagidaki bagliklar altinda olugturulacaktir. '

1.1.1. Devlet Borglanmasi Kavrami

Giiniimiizde devlet borglanmas: olagan bir durum olarak goriilmektedir. Ciinkii
giin gectikce devletler artan ihtiyaglarina gore harcamalarimi arttirmaktaditlar. Artan
ihtiyaglara gore yapilan bu harcamalan devletler elde etmis olduklari; vergi, resim,
serefiye, harg, parafiskal gelirler, miilk ve tesebbiis gelirleri ile para ve vergi cezalan

! Kadir Kartalcs, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi iy Deviet Borglarmm Makro Ekonomik Etkileri, Bastmamig Yiiksek
Lisans Tezi, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Sivas, 1997, s.1.



gibi kamu gelirleri ile karsilamaktadirlar’. Ancak artan harcamalarin yani sira devletler
baz1 zamanlarda ¢ok biiyilk harcamalar da yapmak zorunda kalabilirler. Iste boyle
zamanlarda da devletler borglanma yoluna giderler. Ayrica devletler, ekonomi iizerinde
bir takim etkiler yaratmak amaciyla da bor¢lanmaya bagvurabilirler. Sonugta, devletler
gerek yapilan harcamalarin gelirlerini agmas: durumunda finansman saglamak amaciyla,
gerekse ekonomik amagclarla siyasi smurlan igerisindeki kisi veya kuruluslara
bagvurarak borglanabilir’. Muhtemelen, ellerinde borg verilebilir tasarruflat bulunan
kisi veya kuruluslar da, tasarruflarindan vazgegme kargiliginda, bu fonlara gergekten
ihtiyac1 olan devlete borg verip, devlete gelir saglayacak ve devletin borglanmasim
destekleyeceklerdir. Fakat yine de devletin borglanma geliri gegici bir gelirdir ve devlet
vadesi gelinceye kadar faizi vadesi geldiginde de anaparayr geri Gdeyecektir’.
Borglanma bu gekilde, devletin vergi toplama igini bir siireligine geri atmasim
saglayarak yararll olmaktadir. Asil olarak da, bor¢lanma hem ekonomideki toplam
tasarruflan arttirma hem de ekonomide yatinmlara gitmeyen tasarruflan yatirimlara
aktarma aracidir’. Bu baglamda, devlete verdikleri bor¢ para karsihfmda alacak
senedini alanlar vergilendirmeden farkli olarak fakirlesmeyecek sadece varbiklarinin
bilesiminde bir kisim nakit yerine devlet tahvili koyacaklardir. B6yléce devlete borg
vererek 6zel sahsa borg vermis gibi faiz getiren bir yatirim yapmus olacaklardir. Bundan
dolayr da, devlete borg veren kisinin harcamalar kismasi beklenemez. Eger tasarruf
sahibi devlet yerine bagkasma borg verseydi ya da yatirim yapsaydi harcama yine
gergeklesmis olacakti. Oyleyse, bu harcamalarn yerini simdi kamu harcamas: alacaktir.
Ancak azgelismis ekonomilerde, para ekonomisine gegilmediginden, genel
anlamda servet birikimi de olmadiindan tilke i¢inde ¢ok az kiginin tasarruf giicii vardir.
Sermaye sirketlerinin yaygin olmadigy ve buna bagl olarak da sermaye piyasalarinin
gelismedigi bir ekonomide devlet bu az sayidaki tasarruf sahibinden yiiksek faiz
oraninda borg alacak ve devletin borglarmin artmasiyla birlikte Sdemesi gereken faiz
miktari da artacaktir. Vade geldiginde anaparayr Odeyemeyip devamli olarak
bor¢lanmaya gidilirse, ileriki dénemlerde faizler de yeniden borglanma yoluyla
kargilanmaya baglayacak ve sonunda milli gelirin Snemli bir kismina kargiik gelecek
miktarda faiz 6demeyi gerektirecek kadar borg birikecektir. Boyle bir durumda, artik

2 Aytag Eker, Kamu Maliyesi, Anadolu Matbaacilik, Izmir, 1997, s. 225.

3 Metin Erdem, Devlet Borglari, Ekin Kitabevi, Bursa, 1996, s. 41.

4 Kenan Bulutogiu, Kamu Ekonomisine Giris, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1989, s. 522.
5 {smail Turk, Maliye Politikas:, Turhan Kitabevi, Ankara, 1998, s. 292.



devletin kredibilitesi yok denecek kadar azdir ve boyle bir duruma diigmiis devlet ne i¢
borg alabilir ne de diizgiin bir sekilde vergi toplayabilir. Ozellikle de azgelismis
iilkelerde bor¢lanan devlete gogu zaman kamuoyunda kétil bir yonetici ve suglu goziiyle
bakilir®. Devlet harcamalanim gelirine esitleyememis ve biitge denklifi ilkesine
uymamustir. Bu tarz diigiincelerin ve biitge agigt varhgmin dogal sonucu olarak da
enflasyon diigiincesi iilkeye hakim olacaktir. Ancak deginilmesinde yarar vardir ki,
enflasyon devlet borglarinin gergek degerinin erimesine sebep olur. Savaglar sebebiyle
agin bir gekilde i¢ borglanma yoluna giden bir ¢ok Bati iilkesinde i¢ borglarin yiikiiniin
kalkmasinda giddetli enflasyonlarin biiyiik rolii oldugu da unutulmamalidur.

Devletin bor¢lanmas:, sermaye ve gelirlerin yeniden dagilimini diizenlediginden
ve Ozellikle de giinlimiizde “esneklik (fleksibilite) sorunu” ile sosyal ve ekonomik
yaptyr derinden etkilediginden dolay: iilke ekonomisi iginde 6nemli bir konuma
sahiptir’. Ancak ortaya ¢ikan yeni egilimler, bor¢lanmanin parasal anlamindan ¢ok,
ckonomik ve sosyal gorils agisindan incelenmesini ve borg yiikiiniin yansitilabilmesi
imkanlarinin olusturulabilmesini hedeflemektedir.

Devletin borglanmasinin olumlu ya da olumsuz gegitli getirilerinin olmasimin
yan: sira bazi spesifik 6zellikleri de bulunmaktadir. Bunlar: (i) Devlet borglarmin 5zel
borglardan farki: Devlet borglart ¢ogu zaman altyap: yatirimlari igin kullamldigindan
Odemesi uzun vadelidir ve bu borglar Oncelikle sosyal ve kamu faydasim
amaglamaktadir. Ozel borglar ise, sahislann sahislardan, bankalardan ve ticari
isletmelerden alabilecekleri krediler seklinde oldugundan genellikle kisa vadelidir ve bu
borglarda kar amaci giidiilmektedir. (ii) Devlet bor¢lanmn vergilerden farki: Vergiler;
vatandaglardan zorla alinir, devamlilik  gésterir ve devlet' harcamalarinin temel
kaynagdur.

Devlet borglar ise; vatandaglar tarafindan istege bagh olarak yapilan bir
6demedir, gegici bir kaynak saflar ve hangi yatirim i¢in kullanilacafi &nceden
belirlenir®. Devlet borglanmasi parlamentonun tasarrufu ile ¢ikarnilan kanunlarla
belirlenmektedir®. Tiirkiye’de de hiikiimete borglanma mekanizmasim devamh gekilde

¢ A. Michalet & H. Brochier & P. Llan, Maliye Ekonomisi, (Ceviren: Adnan Erdag), Maliye Fak. Yayin No:2,
Ankara, 1981, s. 443.

7 Aytag Eker & Metin Merig, Devlet Borglar: (Kamu Kredisi), Yenilenmis 3. Baski, fzmir, 2000, s. 6.

8 Ozer, age.,s. 133.

% Memduh Yasa, Devlet Borglari, Sermet Matbaast, Istanbut, 1971, s. 17.



kullanma imkam: veren “Merkez Bankasi Kanunu” ve “Devlet Yatinm Bankasi
Kanunu” vb, kanunlar vardir.

Ulkemizde halen devlet borglanmasi, gesitli {ilkelerde yaygin bir uygulama olan,
kisa vadede Merkez Bankas: avanslani ve hazine bonolari, uzun vadede de devlet
tahvilleri ile gergeklestirilmektedir,

1.1.2, Devlet Borglarman Cesitleri

Devlet borglann farklh konumlar agisindan simflandirilabilmektedir. Bu
caligmamzda ise; kaynaklarina, vadelerine ve goniillii / zorunlu olmalarna gére

incelenmektedir.
1.1.2.1. Kaynaklarma Gire Devlet Borclarn

Devletin kaynaklarindan elde etmis olduBu borglar, iilke i¢indeki piyasadan veya
yabanci piyasalardém saglanmasina gore, “i¢ borg” ve “dig borg” olarak iki alt kisma
ayrilmaktadir'':

(a) I¢ Borglar: Devletin tilke sirlan igerisinde yasayan vatandaglardan ve/veya
kurumlardan milli para cinsinden bor¢lanmasidir. Bu tip bir borglanma, satin alma
glicliniin 6zel kesimden kamu kesimine gegigini saglayan bir.nitelige sahiptir. Borcun i¢
bor¢ olma o&zelligi, bulundufu ekonomi ile milli gelir {izerindeki etkisinden ileri
gelmektedir. Ciinkil i¢ borglanmada alacakli ile borglu aym ekonomi igerisinde bulunur.
Bu sebeple de ig borglar Gayri Safi Milli Hasila’ da (GSMH) bir azalma ya da artma
meydana getirmemektedir.

(b) Dis Borglar: Devletin yabanci iilkelerdeki kaynaklardan déviz cinsinden
borglanmasidir. Dig borglanma hazinenin gegici agiklanm kapatmanin yam sira dis
ticaret aciklarimi da gegici olarak kapatmaktadir. Dag ticaret agiklarim “gegici olarak™
kapatir ¢linkii, borcun vadesine kadar faizi, vadesi gelince de anaparasi yabanci para
cinsinden &denir. Bir bagka deyisle, borcun faiz ve anaparasimn 6denmesi sirasinda i¢
kaynaklar kargiliksiz olarak borcun alindify yabanc iilkelere aktaritacaktir. Borg alirken

1 Sait Acba, Deviet Borglanmasi, Kocatepe Uni. L1B.F., Afyon, 1994, s. 9.
" Bulutoglu, a.g.c., s. 525.



dig ticaret dengesinde agik verildigi gibi; borcun faizi ve anaparasi 6denirken de dig
ticaret fazlasi verilmelidir. Ciinkii di borglar ancak ithalati asan jhracat ile denebilir.
Devletler; dis kaynaklarin faiz, vade ve 6demesiz dénem gibi ¢ekici Onerileri
olmasi halinde dig borcu i¢ borca tercih edeceklerdir. Fakat gliniimiizde gelismekte olan
lkelerin dig borcu i¢ borca tercih etmesinin asil sebebi, sanayilesme atilimim
gerceklestirecek yeterli tasarruf hacminin iilke i¢erisinde bulunmamasidyr.

1.1.2.2. Vadelerine Gire Devlet Borglar

Devlet borglar: vadelerine gére kisa ve uzun-orta vadeli olmak tizere iki kisimda
incelenecektir. Kisa vadeli borglar 1 yil igerisinde 6denmesi gereken, orta vadeli borglar
lila 5 yil arasinda 6denmesi gereken, uzun vadeli borglar ise 5 yildan daha uzun bir
siirecte 3denmesi gereken borglardir'2. Ancak bu ¢alismada, devlet borglarim vadelerine
gore incelerken orta ve uzun vadeli borglan bir arada ele almaktayiz.

(a) Kusa Vadeli Borglar: Para piyasasindan beslenen borglardir. Devletin biitge
uygulamasma bagh olarak ortaya ¢ikarlar. Mali yilin bazi aylarinda devletin gider
yapmasi gerekirken, elinde o sirada yeterli vergi toplanmamis olabilir. Bdoyle
durumlarda, faaliyetlerin durduruimamasi i¢in devlet vadesi en ¢ok 1 yil olan hazine
bonosu ¢ikartir. Mali yilin bitiminde, eger biitge denkligi saglamirsa borglar tasarruf
sahiplerine 6denir; biitgede bir agik s6z konusu olursa 6deme yapilamayabilir ve bu da
enflasyonist baskilara sebep olur.

(b) Uzun ve Orta Vadeli Borglar: Sermaye piyasasindan beslenen borglardr.
Biitgenin gelir bakimindan yetersizligini gidermek ve ileriki donemlere aktarmak
amactyla ortaya ¢ikmaktadirlar. Genel kam, uzun ve orta vadeli bor¢lanmalarin devletin
sermaye stokuna yapilacak ilaveler igin kullamlmasi gerektigi yoniindedir. Bunun
sebebi, kamu yatinmlarmin getirecegi milli gelir artiggnin, borg gelirlerinin
Odenmesinde kullanilacak olan vergi kapasitesini de yaratacaf: diisincesidir. Son
olarak, uzun ve orta vadeli borglarin biit¢eye sagladifs gelir de kisa vadede oldugu gibi
“gegici”dir. Clinkii vadesi gelinceye kadar borcun faizi, vadesi geldifinde de anaparas:

geri ddenecektir.

2 Ozer, ag.e., s 141.



1.1.2.3. Géniillii / Zorunlu Olmalarma Gire Devlet Borglar

Géniillii borglanma; tasarruf sahiplerinin biriktirmis olduklarni borg verilebilir
fonlann kendi nizalariyla devlete borg olarak vermesidir. Aslinda bireylerin goniillii
olarak devlete borg vermesi devlet borglarimin temel ilkesidir. Ancak goniillii borglarin
olugabilmesi i¢in tasarruf sahiplerinin faizi avantajli bulmalan gerekmektedir.

Zorunlu borglanma ise; devletin, hazine tahvillerini bireylere vergide oldugu gibi
zorla satmasidir. Zorunlu borglanmanin amaci kisisel ve kurumsal tasarrufiarin kamu
kesimine zorla aktarilmasidir. Ornegin; tilkemizde 1961 yihnda uygulanan tasarruf
bonolart zorunlu bor¢lanma kapsamindadir.

Kigisel tasarrﬁﬂar agisindan; devlet vergi yasalarinda oldugu gibi belirli bir
matrah ve oran iizerinden tasarruflart bor¢lanmay: amaglamaktadir. Boylelikle kisiler
belirli yasal yaptinmlar ile gelirlerinin veya servetlerinin bir kismum devlete borg olarak
vereceklerdir. Fakat burada 6nemli olan borg kaynagimin kisisel tasarruflar olmasidur.
Eger tiiketimleri kisma yoluyla devlete borg verilmesi s6z konusuysa, zorunlu borglarin
vergiden bir farki kalmayacaktir.

Kurumsal tasarruflar agisindan ise; birgok devlet tarafindan, sosyal giivenlik
kurumlari ve bankalar gibi tasarruf kurumlarinda biriken fonlarn belirli bir kismimn,
kamu borglanma senetlerine zorunlulugu getirilmigtir. Bu sekilde devletler, ad: gegen
kurumlarda biriken fonlarin kullamlmasmi denetlemek ve bu kurumlara kiigiik tasarruf
ve katilma paylar ile ortak olanlarin ve mudilerin korunmasini amaglamaktadir®.

1.2. Devlet Borglanmasmin Finansal Yonii

Maliyeciler artikk, her tiirli kamu harcamasimmn borglanma yoluyla
karsilanabilecegi goriiglinii savunmaktadir'*. Onlara gre bor¢lanma tercihi, devletin
politik ve ekonomik durumuna bagli olmali ve bu sartlara gére de giderler miimkiinse
vergi gelirleriyle veya bir kismu vergi, bir kismu1 da borglanma seklinde elde edilecek
gelirle karsilanmalidir. Ancak bu durum goziiktiigii kadar basit degildir. Bu kamya
varilmasinda iki etken rol oynamaktadir: Bunlardan ilki, devletlerin belirli sebeplerden

3 Omer Faruk Batirel, Kamu Maliyesi Teorisine Girig, M.U. Yayinlan, No:492, Istanbul, 1990, s. 191.
 Eker & Merig, a.g.e,, 5. 25.




otiirli borglanma yoluna gitmeleri; digeri ise, devletlerin borglanmay: gergeklestirmek
i¢in sturh sayida kaynagBa sahip olmalaridir.

1.2.1. Deviet Bor¢larina Bagvurulmasinin Sebepleri

Devletin halktan borglanmas: vergi koymaktan gok daha kolay bir yoldur'.
Ciinkii, vergilere kargt miikellefler bagta olmak iizere lilke genelinde halk olumsuz
tepkiler gostermektedir. Bor¢lanma halinde ise daha az tepkiyle karsilagilacaktir. Buna
ek olarak, borglanmamn &zellikle gelecek kusaklan ilgilendirdigi yéniinde bir fikir de
kamuoyunda kabul gorecek olursa, bu gibi giderlerin bor¢lanma yoluyla
kargilanabilecegi goriisii herkes tarafindan benimsenecektir. Oyleyse, herhangi bir
unsurun ortaya ¢ikmastyla devletlerin biitgesi degisebilmekte ve borglanmalarina yol
agabilmektedir.

1.2.1.1, Olaganiistii Giderler i¢cin Bor¢lanma

Devletin borglanmasina yol agan olaganiistii sebeplerin baginda savas ve afetler
gelmektedir. Borglanmay: yaratan harcamalarn &zelligi 6ngoriilmeyen, her yil
tekrarlanmayan ve sagladifi faydalar uzun yillara yayilan harcamalar olmalarnidir. Bu
sebeple de savas ve afet gibi durumlann ortaya ¢ikmasi halinde bunlarla ilgili
harcamalarin finansmani i¢in borglanma yoluna gidilmektedir's.

Savaglant ele alinacak olursa; devletlerin savas dénemlerinde harcamalarimi
heniiz savag baslamadan Once arttirdiklari, savas siiresince ve hatta bittikten sonra da
devam ettirdikleri goriilmektedir. Bunun sebebi de savaglarin devletlere altindan
kalkilamayacak kadar afir bir yiik getirmesidir. Devletler bu yiikiin altindan tek
baglarina kalkamadiklan i¢in dijandan borglanma yoluna giderler. Cunkii savag
hazithklarmin  yapildigi bir donemde ya da savag esnasinda hemen yeni vergi
kanunlarnimn ¢ikanhp vergi gelirlerinin arttirihmas: imkansizdir. Cogunlukla savag
bittikten sonraki belirli bir zaman diliminde de vergi toplama ySntemiyle gelir elde etme
yoluna gidilmez. Oyleyse savas siireci devletin bu yontemlerle gelir elde etmesi igin
gerekli zamam tanryabilecek esneklikte olmadifina gore, devlet harcamalanm bir diger

5 Ozer, age., s. 135.
16 Exer & Erdem, a.g.e., 5. 26.



yolla, yani bor¢lanma yoluyla yapacaktir, Ozellikle I. Diinya Savagsiyla birlikte bazi
tilkelerde borglanma hizlanmis ve bu iilkeler savagtan bityiik bir bor¢ yiikiiyle gikmgtir,
Sadece bununla da kalmamng, II. Diinya Savagina kadar yeni bor¢ yigilmalar1 ortaya
¢ikmis ve savag sona erdiginde de neredeyse biitiin iilkelerin gok yiiksek bir borg
ylikityle savastan giktiklar g6riilmiigtiir’. Bunun yam sira, devletier savas sona erdikten
sonra da belli bir siire vergi gelirlerine bagvuramayacagindan, savag sonrasi iilkeyi
yeniden yapilandirmak i¢in de bor¢lanma yoluna gidebilecektir.

Olagantistii harcamalara yol agan bir diger unsur da deprem, sel vb. gibi dogal
afetlerdir. Bu gibi durumlarda da vergi gelirlerini artirmak bir yana afetten zarar géren
miikelleflerin korunmas: amaciyla vergi indirimine bile gidilmektedir. Bu yiizden,
dligen vergi gelirlerinin yerine bor¢lanma yoluyla elde edilecek gelirler tercih edilir.

Olaganiistli harcamalara yol agan son unsur ise; bilylik ekonomik bunalimlardir.
Ozellikle deflasyonist durum sz konusu oldugunda halkin vergileme kapasitesi
azaldifindan devlet, bor¢lanma yoluna gider. Bu borglanma bankalardan oldugu gibi
uluslararasi kuruluglardan da gergeklegtirilebilir. Ornegin; Tiirkiye 94 krizini 5 Nisan
1994 ekonomik 6nlemleriyle birlikte IMF’ den saglanan Stand-by kredileri ile agmgtir's,

1.2.1.2. Eski Borglar i¢in Bor¢lanma

Devlet vadesi geldiginde, bor¢landifi miktart vergi gelirleri veya diger kamu
gelirleri ile kargilayamayacagini anladi: taktirde piyasa ortamum kollayip 6demesi
gereken miktarda tekrar borglanir. Diger bir deyisle borcunu borgla 6der. Bu yénteme
Refinansman adi verilir. Ancak yeniden borglanarak eski borglarin anapara ve faizlerini
ve hatta bazen sadece faizlerini kapatabilen devlet igin bu sadece gegici rahathik
saglayan bir durumdur. Bu ydntemin devlete getirecefi ilave yiik ise faiz yiiklinde
meydana gelen artisla orantilidir. Devletler de borglamirken bu ilave yiikil anaparasiyla
birlikte ddeyeceklerini ¢ok iyi bilirler. Bu sebepten dolayr devletler borglamirken ihrag
ettikleri devlet tahvillerinin anaparalanimi erken. itfaya, 6demeye tabi tutabilecekleri

sartim koyarlar. Bu sartin anlami®:

17 Arif Nemli, Kamu Maliyesine Girig, Gliryay Matbaas1, fstanbul, 1981, s, 240,
% Eker & Erdem, a.g.c., s. 27.
19 {smail Tark, Kamu Maliyesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 1992, s. 277.
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“ Sermaye piyasasinda zaman zaman sartlar devlet lehine degisebilir, faiz hadleri
diigebilir; o zaman devlet tedavillde bulunan devlet tahvillerini erken itfaya tabi
tutabilir; devlet bu iglemi yaparken itfa ettifi devlet borcu kadar yeniden borglanir ve
borg faizleri giderlerinden tasarruf saglar. Bu isleme borg y6netiminden ytiksek faizli bir
borcun diisiik faizli bir borgla degistirilmesi, tahvili, konversiyonu denir.”

Fakat, faizin yant sira borcun vadesi de devletleri zor durumda birakmaktadur.
Devletin kisa vadeli borglarimin artmasi halinde vadeler ¢abuk gelir ve devlet 6demekte
gliclik geker. Bu sebeple de devlet kisa vadeli borglarrmn miktarindaki artislardan
kaynaklanan olumsuzluklari gidermek amaciyla kisa vadeli ve hatta orta vadeli
borglarim1 uzun vadeli veya ebedi borg haline getirir ki buna “konsolidasyon” denir. Bu
tiir borglarin anaparasi hi¢bir zaman 6denmeyip sadece faizi 6denmektedir®.

Ulkemizde de, her yil Biitge Kanununun 3. Maddesinde o yil yapilacak istikraz
miktars belirlenir ve Maliye Bakanhg: biitgesine konulan ddeneklerle, daha onceki
yillarda yapilmug olan i¢ ve dus istikrazlarin anapara ve faiz 6demeleri gerceklestirilir®’.

1.2.1.3. Maliye Politikas1 Araci Olarak Bor¢lanma

Devlet gelir salamanin yam sira maliye politikas: araci olarak da bor¢lanmaya
gidebilir. Mesela, enflasyon donemlerinde iilkedeki dolagimda olan fazla paray:
piyasadan gekmek i¢in, devlet bor¢lanmayi tercih edebilir. Devlet elinde bulundurdugu
fonlan belirli bir faiz oranindan halka arz edip, bu fonlan getirene borcunu demeyi
taahhiit ettifi taktirde piyasaya karyi borglanmay: gergeklestirecektir. Boylelikle, fazla
paray1 piyasadan ¢ekip onun yerine atil, hareketsiz fonlar1 harekete gegirmis olacaktir.

Maliye politikas1 araci olarak borglanma s6z konusu oldugunda; devletin
depresyon donemlerinde borglanmay: kisa vadeli olarak gergeklestirmesi ve vadesi
geldiginde de borglarm yenilemesi, enflasyon dénemlerinde de borg¢lanmay: uzun
vadeli ve yiiksek faizli olarak gergeklestirmesi beklenir. Ciinkii depresyon déneminde
amag, likidite tercihinin ylikselmesini 6nlemek ve bu d5nem iginde diigsen faiz hadleriyle
birlikte yatirrmlarin artmasina uygun bir ortam saglamak iken; enflasyon donemindeki
amag ise, ekonomide likidite daralmasi, 6zel tiikketim ve yatirim harcamalarinda azalma
meydana getirilmesi, efektif talep diizeyinin diigiiriilmesidir.

2 Tork, 1992, s. 278.
2 Ozer, a.g.e., s. 136.

11



1.2.1.4. Kallonma Amaciyla Bor¢lanma

Mali y6nden “rantabl” olan yatinmlarin finansmanin vergi gelirleri veya olagan
kamu gelirleri yerine borglanma ile yapilmas: daha elverislidir. Ciinkii rantabl seklinde
nitelendirdifimiz bu tip yatinmlar hayata gegirildikten sonra gelir saglamaya
bagladiklarindan dolays belli bir siire iginde hem faizlerini, hem de borcun anaparasim
itfa edebilirler. Ornegin, k&prii, baraj, okul, elektrik ve su tesisleri ve hatta hastane vb.
gibi yatinmlarn yapiminda borglanmaya bagvurulmas: dnerilmektedir. Bu konudaki en
canli Ornekler; Istanbul Bogaz Kopriisii ve Istanbul, Ankara ve Izmir metrolarun
yapmminda borglanma ile finansman saglanmasi, A.B.D.” de biiyilkk metropoller
arasindaki paralh yollann yapmmunda istikrazdan yararlamlmast ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin ilk yillaninda demiryollanimin i¢ istikraz tahvilleri gikartilarak insa
edilmesidir.

1.2.1.5. Biitce Dengesini Saglamak Amaciyla Bor¢lanma

Ashinda devletlerin mali hayatinda devlet borglan, biitgeyi diizenli bir sekilde
uygulayabilmek igin biitgenin gelir-gider dengesini saglayabilmek iizere yapilan hazine
islemleri dolayistyla ortaya ¢ikmustir.

Devletlerin maaglar, ticretler ve kiralar ile ilgili diizenli; yatinmlar, hak edigler
ve borglarin anapara ve faiz 6demeleri ile ilgili diizensiz harcamalani bulunmaktadir.
Buna ek olarak, devletin mali yil iginde tahsil etmesine kargin; genel ve 6zel harcamalar
ﬁzeriﬁden aldipy vergiler devlete diizenli gelir saglarken, gelir ve kurumlar vergisinden
sagladifn gelirler diizenli degildirler; ¢linkii bu vergiler yilik beyana tabidirler ve
vergiler mali y1l i¢inde belirli taksitler halinde tahsil edilirler?, Giimriik vergilerinde ise
vergi tahsilati ithalatin yogunlagtifi aylarda artiy gSsterdigi halde, dier aylarda yilhk
ortalamamin altinda kalabilir. Saymus oldufumuz bu sebeplerden dolayr biitce
uygulamasinda karsilagilan gelir-gider dengesizligini devletler, kisa vadeli borglanarak
ve hazine bonolan ihrag ederek gidermeye ¢alismaktadirlar.

2 Turk, 1992, 5. 277.
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1.2.2. Devlet Bor¢larmin Finanse Edildigi Kaynaklar

Devletin gegitli kaynaklardan borglanabilmesiyle birlikte, her kaynak ekonomide
farkli etkiler yaratabileceginden, ilkenin i¢inde bulundufu ekonomik kogullar goz
6nlinde tutularak bor¢lanilacak kaynaklarin  segiminde ©zen gbsterilmelidir®,
Borglamlan kaynaklar, hem borglanilan donemde {iretim faktSrlerinin tahsisi ve
ekonomik faaliyetlere etkisi, hem de faiz ve bor¢ 6demelerinin yapildign dénemlerde
gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetlere etkisi bakimindan biiyiikk bir 6nem arz
etmektedir. Ayrica, borglanmayla saglanan fonlarin toplam talep ve milli gelire etkisi
gofuniukla borg kaynafina baglidir. inceledigimiz konu geregi, devlet borglarmmn
kargilandif1 kaynaklar siire kriterine bakilmaksizin; bireyler, 6zel ve mali kurumlar,
ticari bankalar ve Merkez Bankas: seklinde ele alinacaktir.

1.2.2.1. Bireyler

Bireyler, devletin borglanmak istedigi ilk kaynak olma 6zelliine sahiptir. Ciinkii
devlet genellikle uzun vadeli finansman ihtiyaglarim, tahvil ihraci yoluyla bireylerin
kisisel tasarruflarina bagvurarak karsilamaktadir. Bireylerin kigisel tasarruflariyla
karsilanan kisa vadeli borg¢larin 6nemi ise ¢ok azdir.

Burada {izerinde durulacak en onemli nokta, bireylerden alinan bor¢ paranm
kaynafidir. Ciinkii bireyler elde ettikleri gelirlerin bir kismum tiiketime harcarlar, bir
kismim da tasarruf ederler ve devlete de ya tiikettikleri kisimdan ya da tasarruf ettikleri
kisindan kisarak borg vermektedirler. Tilketim ya da tasarruflarindan belirli bir
stireligine vazgegmelerinin kargihiginda da devletin ihrag ettii borg senetlerine yatinm
yaparak faiz geliri elde etmek amacim giliderler. Bireyler bu amaci gergeklestirmek
adina boyle bir tercihte bulunurken; devlete borg olarak verdikleri tasarruflar tekrar ne
zaman geri alabilecekleri, tasarruflarmin kendilerine ne kadar getiri saglayacag,
tasarruflarim geri kazandiklarinda devlete bor¢ vermeden onceki satin alma gilciini
koruyup koruyamayacad:, seklindeki kriterleri goz oniinde bulundururlar. Kriterler
degerlendirildikten sonra bireylerde pozitif bir goriis belirmesi halinde devletin
borglanma hamlesi bagartya ulagir. Fakat, borcun geri 6denme siiresi uzun yada belirsiz,

B Erdem, a.g.e., 5. 42.
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getirisi diigiik veya geri 6dendi3i donemde eski satin alim giicii yok ise bireyler devlete
bor¢ vermeye yanagmayacaktir. Hatta enflasyonun uzun vadeli tahvillerin degerini
zamanla dilgiirmesiyle, kigilerin satin alma giictinde azalma meydana geldiginden dolayx
devlet enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde bireyleri bor¢ kaynadi olarak
kullanamayacaktir.

Sonug olarak; 6zel scktdrde kullamilan tasarruflari ¢ekip devlet tahviline
yatirarak sektoriin faaliyetlen'niﬁ daralmasina ve satin alim giiciinlin azalmasina yol
agmak yerine, kullanilmayan tasarruflarin devlete borg olarak verilmesi saglanirsa
ckonomide genisletici ve olumlu bir etki meydana getirilmis olur. Bunun i¢in de
devletin; bireylerin kullanmadiklari tasarruflarini borg olarak alabilecek sekilde esnek
bir bor¢ politikast uygulamas: ve bununla birlikte borg tahvillerini diger tahvillerden
daha iistiin yartlarda piyasaya stirmesi gerekmektedir.

1.2.2.2, Ozel ve Mali Kurumlar

Devletin borglandif1 bir diger kaynak da; sirketler, emekli sandiklan, sosyal
sigorta kurumlan ve Kamu Iktisadi Tegebbiis’leri (KIT) kapsayan 6zel ve mali
kurumlardir. Sermaye piyasas: yeterince gelismemis ve tasarruf kaynaklarr simirli olan
iilkelerde, “6zellikle emekli sandiklari ve sosyal sigorta kurumlarmin gelismesi, bu
kuruluglara ait fonlarin devlet igin potansiyel bir kaynak haline gelmesi sonucunu
doZurmugtur®.

Cogu diinya iilkesinde, verimli 6zel ve mali kurumlar devletlerine kaynak
saglama fonksiyonunu yerine getirmektedirler, Ozellikle de, yan zorunlu ya da zorunlu
bicimde belirli fonlan veya kesintileri toplayan 6zel ve mali kurumlar, bu sekilde
toplaciklar1 bilylik meblaglara ulagan fonlanm kisa vadeli devlet tahvillerine yatirim
yaparak degerlendirmektedirler. Ancak kaynaklarimn Snemli bir boliminii devlete
aktaran yada kullandiran 6zel ve/veya mali kurumlar kendi amag ve fonksiyonlarim
yerine getiremeyebilir, yani yapmasi gercken yatinmlari kaynaklarim - devlete
kullandirdigs igin yapamayabilir.

Ulkemiz agisindan bakildiginda; anonim ve limited girketlerin, T.C. Emekli
Sandif’nin, Sosyal Sigorta Kurumu’nun ve KiTlerin bu tiir 6zel ve mali kurumlar

24 Eker, a.g.c., s. 233.
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icerisinde sayilabilecegini g6rmekteyiz. Yukanida sayilan kurumlarmn devietin
borglanma kaynagi olarak kullanilmasi, yine bu kurumlarin sahip olduklart yasalar
tarafindan saglanmaktadir.

"Anonim ve limited girketlerin y1llik karlarindan ayirdiklari kanuni ihtiyatlarinin
tamamint devlet i¢ istikraz tahvillerine yatirmalan esasi getirilirken, 5434 sayih T.C.
Emekli sandii Kanunu’nun 22. maddesi ile sandik sermayesinden normal ve belli
gereksinimler igin karsilik ayrildiktan sonra geriye kalamn hangi alanlarda igletilecegi
veya sandik kaynaklarinin ne gekilde degerlendirilecegi g6sterilmistir. Buna gére, sabit
gelirli degerlerinden:

“Devlet bono ve tahvilleri ile kamu yatinmlan gelir ortaklifi senetlerine,
sermayesinin tamam veya yansindan fazlasi devlde ait olan kurumlarin veya bu
kurumlarca sermayesine katilan sermaye sirketlerine veya bu kurum ve sirketlerle
ortaklasa girisilecek girigimler ile devlet sermayesi ile kurulmus olan tegekkiillerin veya
ulusal bankalarin obligasyonlarina; yénetim kurulu karariyla yatirilabilmektedir.”

Ayrica 233 sayth Kamu lktisadi Tegebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiindeki
Karamame’ nin gesitli maddelerine gére KiT’lerin karlan {izerinden belirli oranlarda
yedek akceler ayrilmaktadir. Bu yedek akgeler genellikle ihra¢ edilen devlet tahvili,
hazine bonosu ve gelir ortakli1 senedi gibi menkul degerlere yatinimaktadir®.

Boylelikle hem biriken fonlar bu kurumlarin gelir elde etmelerini saglar, hem de
prim ddeyen kisilerin magdur olmamalan devlet tarafindan saglanmis olur. Sonug
olarak devlet sosyal givenlik kurumlarini ucuz faizli kredi kaynag olarak gormektedir
ve kanunlar yoluyla borglanmasim biiyiik 6lgiide destekleyen verimli ve giivenilir bu
kayna@ elinin altinda bulundurmaktadir.

1.2.2.3. Ticari Bankalar

Bankalar, ¢ok biiylik rezerviere sahip mali kurumlar olduklanndan, devlet
tahvillerinin en biiyiik alcisidirlar ve sosyal giivenlik kurumlan ile ekonomik kuruluglar
gibi devletin borglanmas: agisindan verimli ve giivenilir bir pazar olugtururiar. Bankalar
toplamus olduklari fonlar bizzat kullanmadiklan taktirde paranin maliyetini artttrmamak
icin devlet tahvillerine ya da hazine bonolarma plase edebilmektedir. Bugiin icin

% Erdem, a.g.e., s. 44.
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bankalar devlet borcunun en dnemli kaynagi durumuna gelmiglerdir. Ancak bankalarin
devlet borcunun kaynagi haline gelmesi bakimindan ortaya gikan sorunlar giin gegtikce
Onemini arttirmaktadir.

“Ulkemizde, 25 Nisan 1985 tarih ve 3182 sayili Bankalar Kanunu’nun 33.
maddesine gore bankalar bu kanunun 32. maddesinin 1. fikras1 ve Tiirk Ticaret
Kanunu’'nun 466. ve 467. maddeleri hiikkiimlerince ayirdiklar kanuni yedek akgeleri
kadar bir tutar: yillik bilangolarimn genel kurullarinca onaylanmasim izleyen 15 giin
icinde kanuni kargilik olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi nezdinde Hazine
adma agilacak Kanuni Yedek Akgeler Karsilign Devlet Tahvili Hesabi’na yatirmak
zorundadurlar.”

Bu tip bir yasal zorunluluun yan: sira; bankalar, bazen ekonominin durgun,
bazen de bankalardaki kredi islemlerinin hareketsiz olmasmdan dolay1 ellerindeki
fazlalik rezervleri devlet tahvil ve bonolarina yatinp devletin verecegi faizlerden
yararlanmak isteyebilirler. Buna kargilik; devlet de bazen piyasay: kontrol etmek ve
kredileri stmrlamak amaciyla bankalara tahvil satmak isteyebilir. Eger bankalar fazlalik
rezerve sahipseler kredi islemlerine sinir koymadan fazlalik rezervleri devlet borglanma
belgelerine kendi istekleri dogrultusunda yatiracaklardir. Bu sayede de ekonomide
herhangi bir daraltic: etki ortaya ¢tkmayacaktir. Ancak burada dikkat edilecek son nokta
da bankalarin ellerindeki fazlahik rezervleri hangi sartlarda devlet borglanma belgelerine
verecegi, diger bir deyisle devletin, bu yatirim sonucunda verecegi faizlerden bankalarin
ne oranda yararlanmak isteyecegidir. Bilindidi gibi kamu kagitlan igin ikincil bir
piyasanin mevcut olmayis:, kamu kagitlarina olan talebin bitylik Slglide bankalarla
simrh kalmasina yol agmistir. Dolayistyla da, bankalar kamu tahvil ve bono ihalelerinde
genellikle rakipsiz konumda olduklarindan biiyiik bir pazarlik giiciine sahip olmakta ve
¢ogu zaman da pazarliklar bankalarin talep ettikleri faiz diizeyinde sonuglanmaktadsr.

1.2.2.4. Merkez Bankas:
“1211 sayih Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast Kanunu’nun 50. maddesi

Hazinenin Merkez Bankasi’ndan borg¢lanmasi olanagim saglar. Yine aym kanunun 51.
maddesinde ve biitge kanunlarinda hazine bonolar1 ve hazine kefaletine haiz bonolarin

%8 Eker & Merig, a.g.c., s. 35.
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(HKHB) Merkez Bankas: tarafindan reeskont edilebilecegi ve karsilifinda avans
verilebilecegine dair hiikiimler yer almaktadir.”™

Merkez Bankalar giiniimiizde 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde, bagimsiz
bir mali ve parasal kurum olma 6zelligini yerine getiremediginden, devletin en kolay
bagvurdufy kaynaktir. Merkez Bankasi’ndan borglanma iki tiirlii gergeklesir: “dogrudan
ve dolayli borglanma”. Dogrudan borglanma Hazinenin direkt olarak nakden
borglanmasidir ki Hazineye avans seklinde adlandirtlir. Dolayli Borglanma ise
Hazinenin borglanmak amaciyla ¢ikarttigi kagitlari, Merkez Bankasinin agik piyasa
islemleriyle satin almasidir.

Merkez Bankas: mevduat kabul eden bir banka olmadigindan, gerek dogrudan
gerekse dolayh olarak devletin istemis oldugu borcu “para basarak™ verir. Boylelikle de
Hazinenin Merkez Bankasi’ndan aldipy borglar ekonomide para arzim arttinci ve
genisletici etkiler yaratabilir. Ciinkii devletin almig oldugu bu borcu harcamas: topluma
ek bir satin alma giicii kazandirmug, yani toplam arz ve toplam talep dengesini toplam
talep lehine degistirmig olur. Ancak devletin borglanmada Merkez Bankasi kaynagina
ckonomide durgunluk yasandifinda bagvurmasi; enflasyonist egilimlerin oldugu
donemlerde ise enflasyonist baskilar daha da siddetleneceginden bu kaynagm
kullaniminda dikkatli adimlar atilmas: 6nemlidir,

¥ Erdem, a.g.c., s. 45.
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iKiNci BOLUM
KAMU BORCLANMASI DOGRULTUSUNDA HAZINE - MERKEZ BANKASI
ILISKILERI

Bu béliimde tezimizin temel konusu olan Hazine — Merkez Bankas: iligkileri
incelenecektir. Bilindigi iizere ¢agdag devlette Hazine ve Merkez Bankas: ifa ettikleri
fonksiyonlar ve milli ekonomide —ki konumuz geregi ozellikle de kamu borglanmasi
hususunda— meydana getirdikleri etkiler bakimindan tarafsiz kuruluslar olamazlar®,
Giinlimiizde devletin ekonomiye olan mildahalesinin artmasi bu iki kurum arasindaki
iligkilerin daha da yogunlagmasina yol agmistir. Ancak bu iki kurum arasindaki iligkiler
agiklanmadan 6nce kurumsal yapilan 6zetlenecektir,

2.1. Hazine ile Merkez Bankasi’mn Kurumsal ve iglevsel Yapist

Hazine ile Merkez Bankasi kurumlan, ozellikle son yillarda kamu
borglanmasinda gézlemlenen iligkileri dolayisiyla ekonomi igerisinde ayr bir nem arz
etmektedir. Asagida her iki kurumun da tarihsel geligimi ve kurumsal yapis1 bagta
olmak iizere; Hazine’nin kurulugundan itibaren yerine getirmig oldugu islevler ile
Merkez Bankasi’nin para politikasi araglari, olanaklar dahilinde incelenecektir.

2.1.1. Hazine’nin Tanim ve Gelisimi

Maliyeciler tarafindan kesin olamamakla birlikte bir ¢ok tanimi yapilan Hazine,
“bazen ¢iftlik sahibi olan biitgenin bir kahyas1”, “bazen de konak sahibi biitcenin bir
vekil harcina” benzetilmektedir®. Ancak en kapsamli haliyle, Hazine; “Devlet
biitgesinin uygulanmasina iliskin iglemleri yapan, devlete ait veya gesitli kanunlarla
devlete intikal eden paralan, kiymetli madenleri, tarihi degeri olan egyay:, hisse senedi
ve tahvilat koruyan, idare eden, devlet gelir ve giderlerinin zaman ve yer bakimindan
denklegtirilmesini saglayan bir kamu tegkilatdir*® seklinde tanimlanmigtir. Cagimizda

% Turk, 1998, 5. 181.
® Tark, 1992, s. 181.
% Kamil Tugen, Devlet Bittcesi, Montaj Baski Anadolu Matbaacilik, fzmir, 1997, 5. 135.
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da Hazine, pasif konumdaki bir kasa veya banka olarak goriilmekten ¢ok, kamu
idaresinin aktif bir birimi olarak algilanmaktadr.

Hazine teskilati iilkemizde ilk kez Maliye Bakanlifina bagl olarak ve Hazine
Genel Midiirligli adt altinda gorev yapmustr. 1960 yilinda Milletleraras: Iktisadi
Isbirligi Teskilatt’yla birlestirilerek yeni adi ‘Hazine Genel Miidiirliigii ve Milletleraras:
Iktisadi Isbirligi Genel Sekreterligi’ olarak belirlenen tegkilat; 13.12.1983 tarihli ve 188
Sayith Kanun Hikkmiinde Kararname ile Maliye Bakanhf biinyesinden alinip
Bagbakanlifa baglanmmg ve ‘Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhif’ adim almigtir.

8 Haziran 1984 tarihli ve 232 sayih Kanun Hilkkmiinde Kararname ile
miistesarhgin biinyesindeki, Kamu Finansmam, Dig Ekonomik Iligkiler ve Banka ve
Kambiyo Bagkanliklari gibi Hazine fonksiyonlarm iistlenmis olan birimler, ‘Genel
Midiirliik” halini almig ve baza degisikliklerle bu kanun hitkmiindeki kararname 4 Nisan
1986 tarih ve 3274 sayiyla kanunlagmstir’’. 86z konusu kanun maddesi alt birimlerin
gorev ve iglevlerini genisletecek sekilde degigiklige ugratilarak, 4 Mayis 1989 tarih ve
376 sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname ile yeniden diizenlenmistir.

Tesvik ve Uygulama ile Yabanci Sermaye ve Serbest Bolgeler gibi Devlet
Planlama Tegkilati’na bagh bagkanliklar ise; 14 Agustos 1991 tarihli ve 436 sayith
Kanun Hilkmiinde Kararname ile miistesarlifin biinyesine ‘Genel Miidiirliikk’ler olarak
katilmiglardir.

16 Eyliil 1993 tarih ve 508 sayili kanun hiikkmiinde kararname ile yeniden
diizenlemeye ugrayan ‘Hazine ve Dig Ticaret Milstesarlifs’ son olarak, 9 Aralik 1994
tarih ve 4059 sayili kanun hiikkmiinde kararname ile ‘Dig Ticaret Miistesarlifs® ve
‘Hazine Miistesarli1’ olmak iizere iki ayr1 kurum halini almigtir.

Hazine Miistesarligi’nda biitge uygulamalar sirasinda, gerek bor¢ yonetimi ve
gerekse hazine iglemleri, ana hizmet birimlerinden Kamu Finansmam Genel Miidiirliigii
tarafindan yiriitilmektedir. Hazine Miistesarhgi’’nin, Kamu Finansmani Genel
Miidtirligi ile gerceklestirmis oldugu bu islemler dort grupta toplamak mimkiindir.
Bunlardan ilki, dalgali borglar olarak da bilinen kisa vadeli borglanmalardir® 2, Bir digeri
ise; hazine tahvilleri ile kamu kurum ve kuruluglarinin para ihtiyacim kargilayan hazine
taahhiitlerinin olugturdugu orta vadeli borglanmalardir. Uglinciisii ise; devletin, gelir ve
giderleri arasinda zaman bakimindan uyumu saglayan, uzun vadeli konsolide borglardir

3! Hazine Miistearligs, “Hazine Tarihgesi”, <www.hazine.gov.tr>, (29.04.2004).
32 Nezihe Sonmez, Biitce ve Biltge Politikass, Ticaret Matbaacilik, Izmir , 1971, s. 38.
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ki, bu iglemlere dar anlamda hazine iglemleri de denmektedir. Sonuncusu da; devletin,
topladifi gelirlerini subelerden merkezlere, yapmis oldugu giderleri de merkezden
subelere dagitimini gergeklegtiren ve ‘yer bakimindan hazine islemleri’ seklinde de
adlandirilan iglemlerdir.

2.1.2. Hazine’nin Borglanma Konusunda Tiirkiye’deki ilevleri

Hazine, c¢esitli borglanma araglarmi  kullanarak borglanma konusundaki
islevlerini yerine getirmektedir. Hazine’nin Borglanmaya iliskin islevieri, borglanma
araglarimn tilkemizde Hazine tarafindan nasd kullandigma dair bilgiler dogrultusunda,
agsagida verilmektedir.

Hazine’nin borg kayna@ olarak bagvurdugu borglanma araglarimin baginda
“Merkez Bankas1 Avanslar:” gelmektedir. Hazine, Merkez Bankasi’ndan 1211 sayils
kanun dogrultusunda, cari yil genel biitge &deneklerinin toplamnin % 15’ini gegmemek
sart1 ile kisa vadeli avans gekebilmektedir®>. Ancak, ek biitge almmasi veya olaganiisti
6denek kullaniimasi halinde bu oran % 15’in iizerine ¢ikabilmektedir.

Hazine Merkez Bankas’ndan sadece kanunla belirlenen oranda avans
kullanmakla kalmaz; bunun yanisira, 1211 sayili kanunun verdigi yetkiye dayanai'ak
ihtiya¢ duydugunda elindeki altin ve dovizlere karsilik gelecek sekilde avans kullanim
yoluna da gidebilmektedir.

Hazine borglanmaya y6nelik islevlerini yerine getirirken, 6zellikle de uzun
vadede kullandigi, bir difer borglanma araci da; “ Devlet Tahvili ” dir. Hazine
bor¢lanmay: devlet tahvili aracilifi ile gerceklestirmeden Once faiz, vade vb. gibi
borglanma kogullarim belirler. Bu tahvillerin satigindan gesitli kurumlardan komisyon
karsilify getiri saglanabildifi gibi, devlet ihale ve sdzlesmelerinde teminat olarak da
kullanilabilmektedir™®, Istendiginde paraya cevrilebilme niteligini tasiyan bu tahviller,
biitce agifinin ortadan kaldirilamamas: dolayisiyla yillardan beri biitge kanununun 3.
maddesi geregince ¢ikarilabilmektedir.

Hazine aynica, Biitge Kanunu ile ¢ikanlan “ Hazine Bonolar: ” aracili: ile
bankalardan, firmalardan, mali karumlardan ve kigilerden en gok bir y1l vadeli olmak
lizere borglanma iglemini gergeklegtirmektedir. Thale ve stzlegmelerde teminat olarak

 Tiigen, age., s. 171.
* Tugen, a.g.e., s. 173.
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kullamilabilen bu bonolar herhangi bir miktar kisitlamasma ugramadan ¢ikarilmakta ve
ihale yoluyla da satiga sunulmaktadir. Bu bonolar aym zamanda Hazine tarafindan
satilacak milli emlak bedellerinin 6denmesinde nominal deferleri iizerinden kabul
edilmektedirler®.

Hazine, “Hazine Bonolari”min yamsira; iktisadi devlet tesekkiilleri ile katma
blitgeli kuruluglann ihtiyaglarimi kargilamak amaciyla, en ¢ok dokuz ay vadeli olarak
¢ikarlan “Hazine Kefaletine Haiz ‘Bonolar "1; devletin biiylik ingaat ve bayindirlik
islerini alan miiteahhitlerin parasal sorunlarin1 gidermek amactyla, en fazla on yil vadeli
olarak ¢ikarilan “Miiteahhit Bonolar:”ni ve garanti bonolar ¢ikarip borglanma islevini
gergeklestirmektedir. Borglanma iglemi biitge kanunlan ile hitkiim altina alinan HKHB,
kamu kurum ve kuruluglan igerisinde™:

- iktisadi devlet tegekkiilleri,

- iktisadi alanda faaliyet gosteren katma biitgeli kuruluglar ihra¢
edebilmektedir.

Ihrag edilmesi halinde Merkez Bankasi’nca iskonto edilip, karsthgmda avans
ahinmasim saglayan bu bonolar, Tiirkiye’de daha gok Toprak Mahsulleri Ofisi ve
Tiirkiye Seker Fabrikalan tarafindan kullamlmasgtir.

Miiteahhit bonolar ise; ¢ok fazla tercih edilmemekle birlikte ilk kez Istanbul
Universitesi’ne ait bazi binalarin yapum sirasinda kullandmistir. Vadesi HKHB’ye
nazaran daba uzun olan ve hatta vadesinin 10 yila kadar ¢ikti1 dahi gériilmiis olan bu
bonolar, vadeleri sona ermeden Merkez Bankasi tarafindan iskonto edildigi ve

olmustur.

Son olarak Hazine; satin aldii ve kullandifi mallarin veya hizmetlerin
Odemesini blitge dSneminde yapamamas: sebebiyle, biinyesinde bulundurdugu
“emanetler” aracihiyla da borglanabilmektedir. Bir dier deyisle, gercek yada tiizel
kisilerce hakemlik iicreti, bilirkisilik ficreti veya depozito seklinde Hazine’ye yatirilan
paralar, mali yiin sona ermesi dolayisiyla saymis oldugumuz alacaklilarina
Odenmemesi halinde emanete alinmakta ve Hazine tarafindan bu emanet paralar
kullamldis takdirde de Hazine s6z konusu alacaklilara kars: bor¢lanmms sayilmaktadir.
Hazine, emanetlerini biitge ve adi emanetler gseklinde biinyesinde barmdirmaktadr.

35 Metin Erdem & Dogan Senyliz & Ismail Tathoglu, Kamu Maliyesi, Hinkar Matbaast, Bursa, 1998, 5. 225.
% Erdem & Tathoglu & Senyiiz, a.g.c., s. 226.
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2.1.3. T.C. Merkez Bankas) Kurumu ve Tarihgesi

Turkiye'de ciddi anlamda, ulusal bir merkez bankasinm kurulmas: ¢aligmalarina
ilk kez Cumbhuriyet sonrasinda baslanmis ve bu girigimde 1, Diinya Savas: sonrasidaki
Britksel ve Cenova konferanslarinda aliman, her tilkenin bir ulusal merkez bankasi
kurmasina yonelik kararlarmn biiyiik etkisi olmugtur. Merkez Bankasi’min kurulacagina
iliskin karar da, ilk kez 5 Kasim 1927 tarihinde Bilyikk Millet Meclisi'nde okunan
Ugtincti Ismet Inonii Hiktimeti'nin programimnda yer almistir. Ancak boyle bir kararin
hiikiimet programma alinmasma kargin, Kurtulus Savagi'ndan zayif bir ekonomiyle
¢ikilmasi1 ve Osmanli'nin bor¢ sorunun devam etmesi nedeniyle, Merkez Bankasi'nin
kurulusu 1920'li yillarda ger¢eklesememistir. Nihayet, 1929 yihinda tiim diinyay: etkisi
altinda birakan Biiylik Diinya Ekonomik Bunalimimin Osmanhi'mn borglu oldugu
devletleri de ciddi sikintilara sokmasi, buna ilaveten Tirkiye’deki déviz piyasasi
istikrarimt saglamak amacryla kurulan Bankalar Konsorsiyumu'nun basarili galismalari
ve zamamn ydneticilerinin kararli tutumlan sayesinde, Merkez Bankasi’min kurulmasi
igin uygun bir ortam olusmustur.

Izlenen tiim bu siireglerin sonunda, 11 Haziran 1930 tarihli ve 1715 Sayili yasa
ile Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kurulmugtur®’. T.C. Merkez Bankas: yasa ile
anonim sirket olarak 15 milyon T.L. sermaye ile kurulmus ve sermayesinin hisse
senetleri de 4 gruba aynlmistir. A simfi hisse senetleri, Hazine'ye ait ve toplam
sermayenin %15'i ile smrlandinimis sepetlerdir. B simfi hisse senetleri, Tiirkiye'de
faaliyet gosteren milli bankalara aynilmg senetlerdir. C simfi hisse senetleri, milli
bankalar digindaki bankalara ve imtiyazli girketlere ayrilmis ve banka sermayesinin
%10' ile sinirlandiriimig senetlerdir. D simifi hisse senetleri ise, Tiirk Ticaret Kurumlan
ile Tiirk vatandaghgina haiz gergek ve tiizel kigilere ayrilmg hisse senetleridir.

T. C. Merkez Bankasi'min basghca kurulus sebebi de sayillan amaci, yasada
"lilkenin ekonomik kalkinmasina yardim etmek" olarak tammlanmigtir. Bu amag
dogrultusunda Merkez Bankas'nin islevleri; iskonto orammi belirlemek ve para
piyasasim diizenlemek, hiikiimet ile birlikte Tiirk Lirasi'min (TL) istikrarim saglamak
amaciyla tedbirler almak, banknot ihra¢ etmek ve hazine islemlerini yapmak seklinde

¥ Hasan Kazdagly, “T.C. Metkez Bankasr’nin Kurulus Tarihgesi ve 1934-1938 Donemindeki Para Politikasinn Var
Yontemi Ile Analizi”, H.U., LLB.F. Dergisi, Cilt 14, Sayt.2, 1996, s. 23.
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belirlenmigtir. Genel anlamda muhafazakar bir kurum olarak sayilan Merkez Bankasi,
bu islevler igerisinde dnceligi TL nin istikrarinin sajlanmasina vermektedir.

Merkez bankasinin uyguladigi politikalar ise genel olarak tic kisimda ele
alinmaktadir. Bunlardan birincisi, karar siiregleri ile ilgili kistmdar. Ikinci kisim, parasal
makro biiyiikliiklerin kontroliine iligkindir. Son kisim ise, segilen para politikasi

araglarinin kullanim bigimine ySneliktir.
2.1.4. Merkez Bankasi’nin Para Politikas1 Araglari

Ekonomik amaglara ulagmak i¢in alinan parasal 6nlemlerin tiimii seklinde
tanimlanan para politikasinin, araglan dokuz kalemden olugmaktadir. Sirasiyla, bu
kalemlerin neler oldugu ve iilkemizdeki kullanilig bi¢imleri incelenecektir.

2.1.41. Zorunlu Karsihk Oram

Ticari bankalarin bankalar aras1 mevduat disindaki tiim mevduatlarma karsilik
ellerinde bulundurmak zorunda olduklan ve kanunlarla belirlenen orana zorunlu kargilik
oran1 denir®®,

26 Ocak 1970 tarihli, 1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu ile Merkez
Bankas: zorunlu kargihik oranmin tespitine iligkin yetkiye sahip olmus, ancak bu yetkiyi
22.11.1972 tarihinden itibaren kullanmaya baglarmigtir. 1980°1li yillarin ikinci yarisina
kadar zorunlu karsihik oram Tiirkiye’de, diger para politikas: araglarma nazaran en gok
ve en etkin kullanilan arag olmugtur. Fakat bu oran etkin sekilde kullamldig: dénemler
de dahil, ger¢eklesenden farkli olmug, dolayisiyla da para gogaltam1 hesaplamasinda
dogrudah kullamlamamgtir. Bu sebeple de daha sonradan yapilan hesaplamalarda
“gerceklesen” oranlar tercih edilmistir.

2.1.4.2. Disponibilite Oram

1211 Sayth T.C. Merkez Bankasi yasasmm 40, 41 ve 42inci maddeleri
gerefince, mevduat sahibi bankalar, taahhiitlerine karsibk disponibl degerler

38 Nur Keyder, Para, Bizim Biiro Basimevi, Ankara, 1996, s. 47.
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bulundurmak zorundadirlar. Disponibilite, satilabilir varlik anlamina geldiginden;
bankalar nakit ya da kolayhkla paraya ¢evrilebilir degerler bulundurmakla yiikiimliidiir.
Disponibilite oram ise, taahhiitlerin disponibl degerlere oram geklinde belirlenmektedir.
Tiirkiye’de disponibilite 1959 tarihinde zorunlu hale getirilmistir. Baglangicta taahhiitler
sadece Merkez Bankas: haricindeki vadesiz mevduat, 6deme emirleri, 8denecek vergi
ve harglardan olugan kisa vadeli yiikiimliililkleri kapsar iken; 1978 yilindaki Bakanlar
Kurulu Karan ile bu kapsam “bankalar aras1 mevduat harig yurti¢i bankalarda toplam
TL mevduat” seklinde genisletilmigtir. 1986 yilinda yaynlanan bir teblig ile de
disponibl degerler birinci ve ikinci derece olmak iizere aynlmustir. Buna gére, birinci
derece degerler kapsamina bankalarin kasa mevcudu ve merkez bankasinda tuttuklan
serbest mevduatlar girerken; ikinci derece degerler kapsaminda da, menkul degerler
clizdaninda bulunan nama ve hamiline yazili olup vadesinin dolmaswmna en ¢ok ii¢ yil
kalann Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nin (DIBS) ciro edilmemis degerleri ile
taahhtitlerin hesaplandif1 giinde Merkez Bankasi’nca reeskonta kabul edilmis senet
tutariin %80’1yle aym gilindeki borg bakiyesi arasindaki fark yer almaktadir®,

2.1.4.3. Acik Piyasa Islemleri

Agik Piyasa Islemleri, Merkez Bankasinin, para arzini ve ekonominin likiditesini
diizenlemek amaciyla, piyasadan gerek g6rdiigii durumlarda mevcut hisse senedi veya
tahvillerden satin almasi veya piyasaya satmasidir®, Bu islemlerde, fiyat
mekanizmasmndan yararlanilarak para arz ve talebi belli diizeylerde tutulur. Merkez
Bankas: para politikas: araci olarak agik piyasa iglemlerinde bulunurken, piyasadaki
para arzint arttirmak istediinde piyasadan hisse senedi veya tahvil satin alir; para arzam
diigtirmek istediinde ise piyasaya hisse senedi veya tahvil satar. Boylece ilk islemde
piyasaya para siirerken, ikinci islemde de piyasadan para geker ve bu sekilde para arzimi
diizenler. Bu alim-satunlarin yapilmasi esnasinda uygulanan faiz oranlanni, Devlet Ig
Borglanma Senetleri (DIBS) ihale faizleri, hangi vadenin &zendirilmek istendigi,
interbank faizleri ve doviz piyasasindaki hareketler belirler ve genelde bu oranlar

* Ibrahim Erol, Para, Banka, Teori ve Politika, Emek Matbaasi, Manisa, 2002, s. 35.
0 Bedri Giirsoy, Kamusal Maliye, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymlari, Yayin No:481, Ankara,
1997, s. 482-483.

24



bankalararas: piyasasindaki kargilagtinlabilir vadedeki islemlerdeki faiz oranlarindan 5-
6 puan daha diigiikttir. '

2.1.4.4. Reeskont Oram

Reeskont kelime itibariyle, bankalarca iskonto edilmis olan bir senedin Merkez
Bankasinca tekrar iskonto edilmesidir. Buna gre, Merkez Bankasi’nin bu iglemlerde
bankalara uyguladig: faize de reeskont oram denmektedir. “Reeskont politikas1 Merkez
Bankasi’na piyasa lizerinde iig etkinlie sahip olmasm saglar*':

“Borg vermeyi kabul veya reddedebilir.Krediler iizerine uygulanacak reeskont
oranint belirleyebilir. Kabul Edilebilir Menkul Kiymetler’ in tiriinii saptayarak,
bankalarin sektorler aras1 kredi dagilimim etkileyebilir.”

Merkez Bankas: deflasyon dénemlerinde reeskont oranlarim digiirlip piyasadaki
para miktarim fazlalagtirma yoluyla, ekonomiyi hareketlendirmeye galigitken; enflasyon
dénemlerinde de reeskont oranim: yiikseltip reel gelire nazaran biiyiliyen nominal geliri
gidermeye ¢aligacaktir. Ancak ¢ok giddetli enflasyon domemlerinde, girisimcilerin
yilksek faizle aldiklari kredileri, siirekli fiyat artislarryla karsilayip kar edebilecekleri
inanciyla taleplerini azalttmamalarindan dolay, reeskont politikas: uygulanamayabilir.

T.C. Merkez Bankast 2. Diinya Savag: sonrasi, reeskont yoluyla orta ve uzun
vadeli kredilerle kalkinmada 6nemli bir finansman kaynag olmustur, Ancak 1989°da
alinan bir kararla orta ve uzun vadeli kredi uygulamasi sonlandirilip, reeskont aracinn,
sadece para politikasiun yiiriitiilmesi igin kisa vadeli kredi agilmasina yonelik
uygulanmasina karar verilmistir.

2.1.4.5. Mevduat Faiz Oram

Tiirkiye’de faiz oranlari, 1933-1960 yillar1 arasinda “yasa” ile belirlenmis, 1960-
1970 yillart arasinda oranlant belirlenme yetkisi kararname ile Banka Kredilerini
Tanzim Komitesi’ne verilmig, 1970 sonrasinda da bu yetkiyi T.C. Merkez Bankasi
devralmistir. Trkiye’de 1 Temmuz 1980 tarihine kadar endiistriye ucuz kredi saglamak
amaciyla ucuz para politikasi, yani giidimlii faiz politikas: izlenmis, dolayisiyla da

4 Keyder, a.g.e., s. 71.

25



bankalarin mevduat faiz oranlari piyasaya nazaran daha geride kalmigtir. Hatta, Merkez
Bankasimin bu yanhs politikas1 daha yiiksek faiz veren bankerlerin de ¢ogalip, banka
mevduatlannin  bankerlere kaymasina ve de Merkez Bankasi’nin etkinlifinin
zayiflamasina sebep olmustur. S6z konusu tarihten itibaren de, Tiirkiye’de serbest faiz
politikas: kabul gbrmiig ve uygulanmaya baglanmgtir. Ancak zaman goéstermigtir ki, bu
tarihten itibaren uygulanan serbest faiz politikas: da bazen serbestlikten uzaklagmgtir.

2.1.4.6. ikna Yolu

Kalitatif bir yonteme sahip bu para politikas1 aracinin uygulamasinda, Merkez
Bankas: kogullarin ve gerekgelerin bankalara aktarilmasi yoluyla kredilerin arttiriimasi
veya kisiimasi yoniinde Snerilerde bulunmaktadur®?.

2.1.4.7. ithalat Teminatiar

20.02.1930 tarihli ve 1567 sayih Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma Kanunu ile
ithalat lisans1 almak isteyen tiim ithalatgilara, ithal eftikleri malin TL karsgihginm bir
béliimiinii ticaret bankalan yoluyla Merkez Bankasi’na yatirmalan zorunlulugu
getirilmigtir®. Baglangigta, teminatlar Merkez Bankasi’nda bloke edilip, ilgili dovizde
odeme yapilincaya kadar da meblag dondurulunca, ithalat teminatlar rejimi sistemden
para ¢ekme yoluyla daraltici etki yaratmaktaydi. 4 Ocak 1969 tarihinden itibaren
uygulanan ithalat rejimiyle birlikte yatirilan ithalat teminatlanmn %25°i ile Merkez
Bankas: biinyesinde bir mevduat agilmig, daraltici etki ise kismi olarak ortadan
kaldintmugtir. Ozel ihracat fonu seklinde iglev goéren bu mevduat, ihracat projelerin ve
ihracat1 geligtirici ve destekleyici projelerin karsilanmasina y6nelik kullanmilmigtir.

2.1.4.8. Selektif Kredi Kontroli

Ulkedeki Kalkinma Plam dogrultusunda kredi dagilim yapma amaciyla
gerceklestirilen Selektif kredi politikalant ii¢ y®ntemle uygulanmaktadir: Vergi
muafiyeti ve slibvansiyonlar, Sektdr bazinda faiz, reeskont ve zorunlu karsihik

—

“2 Keyder, a.g.e., s. 80.
4 Keyder, ag.c., s. 81.
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oranlarmmin aynigtiniimasi, Ozel amagh kuruluslara bazi fonlardan kullanabilme yetkisi
verilmesi (Eximbank’a kredi finansmanindan Sosyal Sigorta fonlar kullandirilmsti)*,

2.2. Kamu Borglan A¢isindan Hazine - Merkez Bankas Iligkisi

Hazine toplumun biitiin kesimleriyle iliski iginde bulunmaktadir. Merkez
Bankas ile iligkileri®*:

- Para politikasinin diizenlenmesi ve uygulanmasi,

- Kambiyo mevzuatinin dlizenlenmesi ve uygulanmasi,

- I¢ ve dis borglanma programlanmn belirlenmesi ve yiirlitiilmesi,

- Mali sektoriin yénlendirilmesi, geklindedir.

Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan borglanmasi hem borglanilan miktar hem de
borglanmanin getirdigi ekonomik etkiler agisindan biiytik 6nem tagimaktadrr. Fakat,
borglanmanin genel olarak tasarruf edilmis kaynaklardan gergeklestirildigi
diigtincesiyle, Merkez Bankasi’ndan yapilan bor¢lanma nominal, yani sézde borglanma
olarak kabul edilmektedir. Ciinkii Merkez Bankasi’min mevduatlan ilgili yasalar
geregince tutulan mevduat kargihiklar, emanetler ve teminatlar seklindeki paralardan
olugmakta; tasarruflar ise mevduat olarak kabul edilmemektedir. Oyleyse, Hazine’nin
Merkez Bankasi’ndan borg talep etmesi halinde, Merkez Bankasi s6z konusu borcu, ya
para basarak, ya da Hazine’nin thra¢ ettifi tahvilleri kinp emisyon yoluyla para
yaratarak verecektir.

Ancak, Hazinenin Merkez Bankasi’ndan borglanmas: halinde, para politikasinda
meydana gelebilecek etkiler g6z 6niinde bulundurulmahdir. Ciinkii, Hazine’nin gelir-
gider arasmdaki uyumu yer ve zaman agisindan saglamak amaciyla Merkez
Bankasi’ndan talep ettigi kisa vadeli borglar para programi {izerinde bozucu bir etki
yapar. Bu etkinin baglica sebebi de, Hazine’nin bu gekildeki bir para talebi sonucunda
piyasaya siiriilecek paranin karsiliksiz olacagidir. Bunun yam sira, Merkez Bankast,
Hazine’nin talimatim verdigi Odemeleri yapmakla yiikiimliidiir. Bu sebeple de
Hazine’nin 6deme talimati vermeden Snce, Merkez Bankasi’nda yeterli paramin veya
avansin olup olmadigim 6grenmesi, hatta Merkez Bankasi’yla igbirli3i icinde, talimats
vermeden 6nce parasal etkileri l¢lip, 6deme plam gikarmasi gerekmektedir. Aksi halde,

* Keyder, a.g.e., 5. 83.
5 Tk, 1992, 5. 214,
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parasal genislemelerin yaratacaf: goklarla yiiz yiize gelebilecegi gercegini
unutmamalidir.

Ayrica, dolaylh olarak borglanma durumunda Merkez Bankasi, Hazine’ye hem
devlet tahvilleri ve hazine bonolarmin satilmasi, hem de bu satiglar sirasmnda
damismanhk yapilmas: seklinde yardimlarda bulunmaktadir. Ozellikle de s6z konusu
kagitlarin satiy yontemlerinin bu denli karmagik olduBu giintuniizde gok siki iligkiler
iginde bulunmalan garttir.

Caligmanin bu bolimiinde de ‘dogrudan ve dolayh olarak’ borglamimas:
halinde, iki kurum arasinda geligen borg iligkilerine kisaca deginilecektir.

2.2.1. Dogrudan Borglanmada Hazine - Merkez Bankasi ligkisi

Merkez Bankasi, hem biitge kanunlar1 hem de Merkez Bankasi Kanunu
dogrultusunda finansman ihtiyacini kargilamak amaciyla Hazine’ye kisa vadeli avans
agmaktadir. Bu yasal iligkiler esnasinda Merkez Bankasi’mn 6zerk bir yapiya sahip
olmasi da ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Ciinkii Merkez Bankasi, para basmak suretiyle
milli para islemlerine giriserek milli para yiikiimliiliiklerinin artmasina sebep olacaktir®,

Fakat bu yliktimliiligiiniin artmasinin yam sira, Merkez Bankasi’nin Hazine’ye
borg vermek amaciyla banknot basma islemi, tedaviildeki para miktarim arttiracaktir.
Bu durum da bilindigi tizere enflasyona neden olacaktir. Ancak, dikkat edilmesi gereken
bir nokta vardir ki, tedaviildeki para artigmmn mutlak olarak enflasyona neden
olmayacagidir. Eger milli gelir artiyorsa, piyasadaki para miktarinda goriilen artig
enflasyonist bir etkiye yol agmayacaktir. Bunun nedeni de; gelirin artmas: sonucunda
ortaya ¢ikacak olan aligveris artiglariyla birlikte piyasada daha fazla para miktarina
ihtiyag duyulmasidir. Aksi taktirde ekonomide durgunluk bag gosterebilir’. Bunun yani
sira {ilkede igsizlik sorunu olmasi halinde, para miktanndaki artiy kamu ve/veya ozel
kesimdeki harcamalan karsilamaya yarayabileceginden fiyat artisi yerine milli gelir
artist etkisi meydana getirebilir.

Her ne kadar, Merkez Bankasi’nin para basmak suretiyle piyasadaki para
miktarmi arttirmas: enflasyona sebep oluyorsa da Merkez Bankas: gerekli gérdiigii
durumlarda, zorunlu karsihk oranlannda veya disponibilite oranlaninda yapacag

46 Kemal Celebi, “Yénetim ve Ekonomi”, Celal Bayar Universitesi, LLB.F. Dergisi, Y.1998, S.4, s. 40.
4 Merig, a.g.e., 5. 151.
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diizenlemelerle piyasadaki para miktarimi azaltabilmektedir. Omegin Merkez Bankas:
zorunlu kargibk oranlarm veya disponibilite oranlarin: arttirarak, mevduat bankalarinin
Merkez Bankas: biinyesinde tutmasi gereken para miktarim arttirabilir ve bu bankalarin
piyasaya daha az miktarda kredi vermesine dolayisiyla da piyasadaki banknot
miktarinin azalmasina etki edebilecektir. Bu uygulamanin ekonomiye etkisi de faiz
oranlar aracilifiyla kendisini g6sterecektir. Bankalarin daha az kredi verebiliyor olmast
piyasadaki faiz oranlarinda artisa yol agacaktir.

2.2.2. Dolayh Olarak Bor¢lanmada Hazine - Merkez Bankas: iligkisi

Hazine, kisa vadeli tahvillerini dogrudan Merkez Bankasi’na satmak suretiyle de
borglanma islemini gergeklestirebilmektedir. Hazine’ nin bu yolla bor¢lanmug oldugu
miktar Merkez Bankasi’ndaki devletin hesabma alacak olarak kaydedilir. B6ylece,
Hazine, ihrag ettigi tahvilleri Merkez Bankasi’na kirdirarak, Merkez Bankasi’nin
emisyon yoluyla yaratmig oldugu paray1 alir ve borg gereksinimini gidermis olur®,

Merkez Bankasi, Hazine’den aldigi tahvilleri bankalara satip, biriken paray:
¢eker. Eger Merkez Bankasi, Hazine’den aldif tahvilleri kisa bir siire iginde bankalara
satarak paray: ¢ekerse, piyasada dolagimda bulunan para miktarinda gézle gorilliir bir
artiy olmaz. Ancak, Merkez Bankas: kirdig1 tahvilleri hemen satmayip elde tutarsa,
piyasada'dolaslmda bulunan para miktarinda artiy meydana gelir ve bu durum -daha
dnceden ifade edildigi tizere- enflasyonist bir etki yaratacaktir.

Merkez Bankast’nin bu tahvilleri elden ¢ikarmas: sirasinda da piyasada bir takim
etkiler ortaya cikmaktadir. Merkez Bankas’’nin s6z konusu tahvilleri piyasaya
stirmesiyle birlikte piyasadaki bu tahvillerin kurunda bir diigiis meydana gelecek ve
tahvil sahipleri dogal olarak sahip olduklar: tahvilleri elden gikarmak isteyeceklerdir.
Merkez Bankasi ise bSyle bir durumda gerek para miktarini arttirmak, gerekse
bankalara kaydi para yaratmak amaciyla herhangi bir islem yapmak zorunda degildir.
Sonugta; para miktari gogalmayinca, bu derece fiyat diistiglerini gze alarak, s6z konusu
kagitlan satmak suretiyle para temin etmek ¢ok pahaliya mal olacagindan tahvil
sahiplerinin bu talepleri ortadan kalkacaktir. Ancak, halk biiylik miktarlarda bu
tahvillere sahip olur ve bunlann biiyiik ¢ofunlugu da tahvillerini ellerinden gikarmak

* Bulutoglu, a.g.c., s. 542.
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isterse durum farkli olacaktir. Merkez Bankasi kamu kesimi tarafindan ihrag edilen bu
kagitlarin fiyatlannnda meydana gelen dnemli olgiilerdeki diigligler karsisinda, para
miktanim sabit tutarak pasif kalamayacaktir. Boyle bir durumda devlet, hem itiban
agisindan zarar grmemek, hem de vadesi gelen bor¢lann Sdenecek miktan kadar
yeniden borglanmasi sonucu daha biiyitk bir faize katlanmamak amaciyla tahvil
ktymetlerinin belirli bir haddin altina diismesine miisaade etmeyecektir'. Bunun tek yolu
da, Merkez Bankas’'min a¢ik piyasa iglemleri yapmak suretiyle, bu kagitlart satn
almasidir. Fakat bu kez de, halkin tahvilleri ellerinden ¢ikarmasimn 6niine
gecilememesi riski dogacaktir. Halk bu kiymet kayiplarma katlanmay: gbze aldign
taktirde, paraya ihtiyag duyduklar: her anda kiymetli evraklarim ellerinden ¢ikarmay:
siirdiirecekler ve Merkez Bankasi da bunu kargilamak ve de gerekli paray: temin etmek
zorunda kalacaktir. Merkez Bankasi’min kiymetli evraklan satin almas: ile birlikte para
miktar: gogalacak ve ilk etki olarak bankalarin kaydi para yaratma olanaklarinda bir
iyilesme sdz konusu olacaktir. Ancak Merkez Bankasi, kanuni kargiliklar politikast
uygulamak suretiyle, ticari bankalarin yaratacadi kaydi para miktarma bir kisitlama
getirmelidir. Aksi taktirde, bankalann yaratacadi kaydi paraya paralel olarak daha
kuvvetli bir para artis1 meydana gelecektir.

Tiim bu uygulamalarin sonucunda, Merkez Bankasi’na alacak olarak kaydedilen
fonlar devlet tarafindan alinip, fon bedelleri alacaklilara Gdendigi taktirde, alacaklilar
aldiklar paray biiylik bir ihtimalle kendi bankalarina yatiracaklardir. Bu sayede ticari
bankalarin mevduatlar1 artacak ve kredi hacmi yiikselecektir. B6ylelikle mevecut
fonlarda bir azalma olmadan devletin harcadif satin alma giicii gergeklesmis olacak ve
herhangi bir daraltic1 etki meydana gelmeyecektir. Fakat, bankalar kredilerini arttrma
yoniinde bir egilim gosterirlerse, toplam talepte bir artig olacak ve devlet borglanmasi
ckonomi tizerinde genisletici bir etki yaratacaktir,

! Heinz HALLER, Maliye Politikasi, (Ceviren: Salih Turhan), Fakilteler Matbaas, Istanbul, 1974, 5. 267.
% Eker, a.g.c., 8.269. ‘
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UCUNCU BOLUM
1993-2003 DONEMINDE DEVLETIN MERKEZ BANKASI’NDAN
BORCLANMASININ EKONOMIK ETKILER

Bu boliimde, éncelikle Tiirkiye’de Hazine’nin kamu borglanmasinda kullandif
Merkez Bankasi’na ait finansman yollarinin son on yillik stiregteki gelisimi ve ardindan
da bu finansman Kkaynaklarmin kullantmimin getirdigi makro ekonomik etkiler

incelenecektir.

3.1. Hazine’nin Merkez Bankasy’ndan Berc¢lanirken Kullandigi Finansman
Yollan

Merkez Bankasi’min finansman kayna@ olarak kullamlmas: sirasinda,
Hazine’nin tercih edebilecedi iki yol vardir: “borglarin dogrudan finanse edilmesi veya
dolayl: olarak finanse edilmesi.”

3.1.1. Dogrudan Finanse Edilen Bor¢larin Analizi

Borglarin direkt olarak finansmam {i¢ ayn sekilde gergeklestirilmektedir:

- Hazine’nin Merkez Bankas1’ndan nakit olarak Kisa Vadeli Avans gekmesi,

- Hazine’nin hiikiimranlik hakkindan yararlanarak Menkul Degerler Ciizdani’n:
kullanmasi,

- Kamu kurum ve kuruluslann, Hazine kefaletinde Merkez Bankasi’ndan avans
¢ekmesi seklindedir. '

3.1.1.1. Kisa Vadeli Avanslar

Hazine sahip oldugu hitkiimranlik (Seignorage) hakk: sayesinde, Merkez
Bankasi’ndan para basmasim talep edebilir. Merkez Bankasi’nin para basma yoluyla
vermis oldugu bu borg kayitlara “kisa vadeli avans” olarak gecmektedir’. Hazine almig
oldugu avanslar ile giderlerini kargilama olanag1 bulmaktadir. Adindan da anlagilacaf

3 Hakan Beydemir, Kamu Agiklarmin Merkez Bankasr’ndan Finansmaninin Etkileri, Basilmamyg Yfiksek Lisan
Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Istanbul, 1997, s. 43.
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iizere bu avanslar kisa vadelidir ve en geg 1 yil icinde geri 6denmelidir. Ancak tablolar
yardimiyla da agik¢a goriilecektir ki alinan avanslarin kisa vadeli olmas: sadece hesap
olarak kalmaktadir.

Kurulusunda avans vermesi Ongériilmeyen Merkez Bankasi, Hazine’ ye ilk
avanst 1942 yilinda, 250 milyon TL. tutarindaki altin ile vermistirt. 1947 yilindan
itibaren “Merkez Bankasi’nin Hazine’ ye biitgenin % 15°i kadar kisa vadeli avans
vermesi” uygulamasima gecilmigtir. Her ne kadar 1960 ihtilali ile birlikte bu oran %5’
diigse de, once 21 Nisan 1965 tarihli ve 583 Sayili Kanun ile % 10’a, daha sonra da 14
Ocak 1970 tarih ve 1211 Sayih Kanunla birlikte da tekrar %15’¢ yiikseltilmigtir ve 1994
yilina kadar da bu oran gegerliliini korumustur. 1994 Krizi ile birlikte, 21 Nisan 1994
taribli ve 3985 Sayih Kanun yiiriirliie girmis ve bu kanun dogrultusunda Merkez
Bankas1’nin, her yil cari yil genel biitgce 6denekleri toplamim asan tutarimmn, 1995 yih
igin % 12’sini, 1996 yihi igin % 10’unu, 1997 yili igin %6’sim1, 1998 yili ve takip eden
yillar igin de % 3’iinii gegmemek iizere Hazine’ ye kisa vadeli avans agmasinia karar
verilmigtir. Ancak 1998 yilinda Hazine Miistesarlign ile Merkez Bankasi arasinda
imzalanan protokol geregi uygulamaya konan kisa vadeli avans kullanimu smmirlamast
1999 yilinda da devam etmis, Hazine Miistesarlig1’mn ay i¢erisinde kullandi1 avans: ay
sonunda kargilamas: sart1 ile avans kullanim gergeklesmigtir®.

Kisa vadeli avansin 45 yillik gelisiminin oransal olarak belirtmesinin ardindan;
bu avansin kullanimina iligkin gelismeler Tablo 1 yardimm ile degerlendirilecektir.

1993 yimda kamu agiginin % 29,4°tnil, biitce agifun ise % 52,6’sim
kargilayan kisa vadeli avans geklindeki finansman kaynaginun i¢ borg igindeki payr % 20
seviyesine ¢ikmugtirs. Ozellikle bu yil igerisinde devletin, 6zel sektoriin tasarruflarindan
fazla miktarda bor¢lanmas: faiz oranlarmi yiikseltince, Kamu Kesimi Borglanma
Geregi’nin (KKBG) finansmaminda giderek artan oranlarda ig¢ borglanmaya yonelim
gergeklesmis ve bunda en afirhikh kullamlan borglanma kaynag: da kisa vadeli avans
olmustur’. Kisa vadeli avans kullaniminda 1991 sonras: goriilmeye baglayan artis 1993
yilinda en iistii noktaya ulagmig ve kisa vadeli avans kullanimu bir 6nceki yila kiyasla %
127 oraninda bir artig gostermigtir. Buna ragmen 1993 yilinda kisa vadeli avans

¢ Erding Tokgbz, “Merkez Bankalarinin Bagimsizhg”, H.U., LLB.F. Dergisi, Cilt 13, 1995, 5. 21.

> Turk Sanayicileri ve isadatglan Dernegi, Tiirkiye Ekonomisi 2000, Yaym No. TUSIAD-T/2000, 283, s. 40.

® Hamdi Bagct, “Tirkiye igin Bir Degerlendirme”, Kamu Borglan Ydnetimi, Yaym No. 135, Haziran, 2001,
Ankara, s. 70.

7 Kemal Celebi, Tiirkiye’de Ekonomik Istikrarsizhiinn Digsal-Yapisal Nedenleri ve istikrar Politikalari, Emek
Matbaacihk, Manisa, 1998, s. 148.
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kullammimin kamu agigim sadece % 29,4 oraminda kargilamasinda kamu agifmnda bu
donemde goriilen artigin da etkisi bulunmaktadir ki; s6z konusu donemde Tiirkiye’deki
kamu a¢1f1 tutan diger iilkelerinkine oranla 3 kat daha fazla olarak gergeklesmektedir®.
1994 yilinda meydana gelen ekonomik kriz ve buna bagh olarak uluslar aras
kuruluglar tarafindan Tiirkiye’nin notunun disiiriilmesi sonucunda Hazine; i¢ piyasadan
borglanma beklentilerinin azalmasiyla birlikte, en kolay borglanma kaynag: olan
Merkez Bankasi’na bagvurmugtur. Bunun dogal bir sonucu olarak da, yil i¢indeki kisa
vadeli avans kullanimi 122 trilyonu asarken, kullanilan bu avansin kamu agigina katkisi
%39,8’¢, biitce agifma katkisi ise % 80,6’ya ulagmigtir. Ancak, yil igerisinde
kullanimina yiiksek miktarlarda bagvurulan kisa vadeli avansa iligkin; 21 Nisan 1994
tarihli T.C. Merkez Bankasi Kanunun’da degigiklik yapilmasina dair 3985 sayili
Kanun’la “Banka, her yil cari yil genel biitge ddenekleri toplamim agan tutarnm %
12’sini gegmemek lizere Hazine’ye kisa vadeli bir avans hesabi agar. Bu oran, 1996 yili

Tablo 1: Kamu ve Biitce Acigmin Kisa Vadeli Avans Kullaninn ile Kargilanmas:
Kamu Biitge K.V.A, KA'nm BA.'nmn
Ag@ Aaj Kullammmu KargilanmaKarsilanma
Yular  (Milyar TL.) (Milyar TL) (Milyar TL) Oram Oram

1993 239.793 133.857 70421 29,4 . 52,6
1994 306.937 152.180 122278 39,8 80,3
1995 392.866 316.622 192.001 48,9 60,6
1996 1294435 1.238.128 370954 28,7 . 29,9
1997 2.258.729  2.240.652  337.623 14,5 15,1

1998 5.016.902 3.697.824
1999 12.149.118 9.044.500
2000 14.796.080 12.846.189
2001 28.926.635 28.566.462
2002 34.886.803 39.085.183

2003 31.118.619 39.815.859

Kaynak: TCMB, “Veriler”
<hitp:/fwww.tcmb.gov.tr/>,  (11.06.2004)
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8 Baga), a.g.c., 5.73.
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icin % 10, 1997 yili icin % 6, 1998 yili ve miiteakip yillar igin % 3’tlir. Bu avans
hesabina uygulanacak faiz oram her yil ekonomik durum g6z oOniinde tutularak
Bagbakanhk ve Banka arasinda kararlagtinillir” geklinde degisiklige gidilmigtir®.

Bu kanun degisikligi sonrasinda 1995 yilindaki kisa vadeli avans kullanimi 192
triyonda kalirken; 1996 yilinda istisnai olarak 326 trilyon geklinde belirlenen avans
limiti yil sonunda gikarilan bir ek biitge ile 371 triyona ylikseltilmis ve belirlenen
miktardan 352 trilyonluk kismm kullamlmugtir. Ancak bu iki yilm rakamlarim bir arada
incelerken goze ¢arpan daha ¢ok rakamsal artiglar degil, kamu ve blitce agifim
karsilama oranlanindaki dikkat ¢ekici farklibktir. 1996 yilinda kisa vadeli avans
kullanimm oransal olarak 1995°e gore daha fazla bir artiy gostermiy olmasma karsin;
gerek kamu gerekse biitge agiklarini bir 8nceki yila nazaran daba az oranda kargilama
olanag bulabilmigtir. Tabloda da yer alan rakamlar dogrultusunda; 1995°da kamu ve
biite agigma sirasiyla % 48,9 ve % 60,6 katkida bulunan kisa vadeli avans
kullaniminin; 1996°daki katkisi sadece % 28,7 ve % 29,9 seklinde ger¢eklesmigtir.
Kargilagilan bu istikrarsiz manzarada en bilylik pay sahibi dogal olarak, KKBG’yi
yiikselten finansman agiklan olmustur. Oncelikle biitge agiklari, 1995 yih igin
hedeflenen 198 trilyon TL’ye kargilik 319 trilyon TL’lik bir bakiye vererek, biitge

olarak hedeflenen biitge dist kamu agifinn da uygulamada 176 trilyon TL’ye
ulagmasiyla birlikte, KKBG hedefinden, yani 304 trilyon TL’den sapilarak, 495 trilyon
TL’lik KKBG’nin ger¢eklesmesine neden olmugtur. Ancak 1996 yilina gelindiginde
finansman aciklarn dizginlenemez hale gelmis ve yukarnida deginmis oldugumuz
istikrarsiz tablo kargimmza ¢ikmugtir. Ashnda biitge agi1f1 basta olmak iizere toplam kamu
agigimin daba da izl bir gekilde biiytidtigli gbzlenen bu yilda, bitge agif1 i¢in 861
trilyon TL’lik, kamu agif i¢in 156 trilyon TL’lik ve toplamda da 1 katrilyonluk bir
hedef konmugtu. Ancak daha hentiz 7.ci aya gelinmisti ki biitge agigmm 564 trilyon
TL’yi bulmasryla birlikte bu hedeflerin de fazlasiyla asilacag: sinyalleri gelmigti. Zira,
yil sonunda da hem kamu hem de biltge agig1 1 katrilyon simrlarim kendileri agmuslards.
Iste, finansman agiklarinda 1995 yilindan-devralinan degerlerin de dtesinde meydana
gelen bu istikrarsizhiklar ve hatta bozulmalar; 1996 yiinda kisa vadeli avans

9 Kartalcy, a.g.c., s. 43. .
1 Taner Berksoy, “1996’da Ekonomik Sorun: Istikrarsizitk Ve Digginlenemeyen Biiytime”, Ekonomide Durum
Deragisi, Tiirk-Is, Giiz-1996, s. 21,
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kullanimimin bir 6nceki yila gore artnms olmasina ramen, payinin yan yartyadan da
daha fazla diigmesine sebep olmugtur.

1997 yilinda miktar bazinda ilk kez gerileyen avans kullanimi kamu ve biitge
agifinin sirasiyla sadece % 14,5’ini ve % 15,1’ini kargilayacak duruma gelmigtir. Bunun
sebebi de; Kasim ayinda yiirlirliige giren ‘Ek Biitge’nin sagladign 110 trilyon lirahk ek
avans hakkmi Hazine’nin talep etmemesidir'. Ancak Merkez Bankasi’ndan alinan
avanslarin 1997 yili itibariyle diigmesinin ve da ortadan kaldirilmasinin asil nedeni; ne
ek avans hakkinn talep edilmemesi ne de saglikh, kararh ve ilkeli bir maliye politikas:
degil, alinan avanslann zamaninda Odenmeyerek konsolide borglar igine
kaydirlmasidir'?, 1998 yilina gelindiginde ise, daha dnce de belirttigimiz tizere; Hazine
ile Merkez Bankas: arasinda imzalanan protokol geregi, Hazine ay igerisinde kullandig:
avanst ay sonunda karsilamig, bir baska deyisle Hazine ay icerisinde Merkez
Bankasi’ndan kullandifi avans kargiligindaki borcunu ay sonunda “sifirlamigtir”. Bu
sebepten dolayidir ki tablomuzda yer alan kisa vadeli avans kullanim kismundaki 1998
ve sonrasinda bulunan haneler “0” rakamini gostermektedir. .

Hazine’nin karsiliksiz olarak kullanmug oldugu bu avanslari, Merkez Bankasi
para basma yoluyla kargilamaktadir. Oyleyse, avans kullaniminin, Merkez Bankasi’nin
para yaratmas: lizerinde meydana getirdigi etkiyi, I¢ Varbklar kalemini kullanarak
incelenmesi miimkiindiir. Bu iligki, “Kisa Vadeli Avans Kullammmn I¢ Varliklar
Igindeki Payr” adi altinda agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: Kisa Vadeli Avans Kullaniminmn I¢ Varhklar I¢indeki Pay:

K. V. A. i¢ KVA'nmn IV
Kullanim Varhklar  icindeki Payx

Yillar (Milyar TL) ~ (Milyar TL) (%)

1993 70.421 157.675 44,7

1994 122.278 324303 31,1

1995 192.001 509.925 379

1996 370.954 630.670 55,9

1997 337.623 330.163 102,3

Kaynak: TCMB, URL. (11.06.2004)

'1'T.C. Merkez Bankast, Yallk Rapor-1997, <http://www.tcmb.gov.tr/>, (11.06.2004)
12 Fatih Saragoglu, “1980-2001 Yillan Arasinda Tiirkiye’de I¢ Borglanin Yapisal Gelisimi Ve Degerlendirilmesi”,
Ekonomik Yaklagum Dergisi, Sonbahar-2002, Gazi Universitesi, Cilt 13, Say 45, s. 59.
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Tablodan da gorildiigii tizere; 1993 ila 1996 yillan arasinda i¢ varliklar
kaleminin yaklagik ortalama % 45’inin nedenini Hazine’nin kullandif kisa vadeli
avanslar olugtururken; 1997 yihinda asya krizinin ortaya ¢ikmasimn da etkisiyle bu oran
% 102,3 gibi bir rakama ulagmigtir. Bunun nedeni de, Merkez Bankasi’min ¢ok yiiksek
meblaglarda para basarak Hazine’ye borg kaynag: saglamg olmasidur.

Sonu¢ olarak Hazine’nin karsiliksiz olarak Merkez Bankasi’ndan kullanmig
oldugu bu avanslarin sadece adi “kisa vadeli avans™ olmakla birlikte; Hazine’nin 1 yil
‘igerisinde geriye Odemesi gereken bu avanslarin vadesi, 1997 yili sonuna kadar
fazlastyla uzun olmugtur. Nihayet imzalanan bir protokol vasitastyla 1998 yih itibariyle
kullanilan avanslann karsihif: 6denmis ve sz konusu yildan itibaren de Hazine her ay
aldi@ avansn karsiligim ay sonunda sifirlamistir. Boylelikle Hazine, 1998 yili ve
sonrasinda Merkez Bankasi’'na karsi kisa vadeli avans kullannmma yo6nelik

yikiimliliigiini yerine getirmigtir.
3.1.1.2. Menkul Degerler Ciizdam

Hazine’ nin hiikiimrantik hakkim kullanarak kaynak saglamak amaciyla Merkez
Bankasi’na bagvurdugu diger bir yol ise Menkul Degerler Ciizdant’dir. Menkul
Degerler Clizdam1 kanun maddeleri ile belirlenmig dért ayn kalemden olusmaktadir®:

“ - T.C. Merkez Bankas: ‘nin para arzim1 ve ekonominin likiditesini diizenlemek
amactyla, 1911 sayih T.C. Merkez Bankas1 Kanunu’nun 52. maddesi geregince kendi
nam ve hesabina satin aldif: devlet i¢ borg¢lanma senetleri,

- 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nun 52. maddesi geregince, geri alim
ve satim vaadiyle alinan devlet i¢ bor¢lanma senetleri,

- Turk Ticaret Kanunu’nun 466. ve 467. maddeleri geredince ayrilan kanuni
yedek akgeler kargihgmmda bankalarin, Bankalar Kanunu’nun 33. maddesine gére
‘Kanuni Yedek Akceler Karsiifs Devlet Tahvilleri Hesabi’na yatirmakla yiikiimli
olduklar: paralar,

- Hazine’den 3836 sayih Bazi Kamu Kurum ve Kuruluglarin Borglarmin Tahkimi
ile ilgili kanun maddesi geregince tahkim olunan Hazine bor¢lati karsih@inda alinan
devlet tahvilleri.”

13 Melike Altinkemer, “Merkez Bankas: Bilangosu, Parasal Biytikiiikler ve Aralarindaki Hligkiler”, T.C. Merkez
Bankas: Ug Ayhik Biilten, 1990 -1, 5. 21.
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Merkez Bankas: Bilangosu’nda yer alan ifadeler dogrultusunda, Menkul Degerler
Ciizdani; 1211 Sayih T.C. Merkez Bankas: Kanunu'nun 52. maddesine istinaden satm
alinan DIBS, 61. maddesi uyarinca Merkez Bankasi'mn aktif ve pasifindeki altin, doviz
ve efektiflerin yeniden degerlendirilmesinden meydana gelen ve yil sonlarinda
protokole baglanan aleyhte kur farklarina ve gegici 9Quncu maddesi geregince kisa
vadeli avans borcuna kargihk Hazine'den alinan DIBS, 2974 (1999 yih itibariyle yer
almamaktadir.) ve 3836 Sayili Tahkim Yasalan uyarnca Hazine, Kamu Kurum ve
Kuruluglari''min tahkime tabi tutulan borglan karsiliginda alinan Devlet I¢ Borglanma
Senetleri, Tiirkiye Mahsulleri Ofisi’nin (TMO) Merkez Bankasi'na olan borcuna karsihik
Hazine Miistesarhigi'ndan alinan Ozel Tertip DIBS ile bu senetlerin faizleri icin soz
konusu yilin Biitge Kanunu'nun ilgili maddesi geregince alinan devlet i¢ borglanma
senetleri ile 3182 sayih Bankalar Kanunu'nun 33. maddesi gerefince Merkez
Bankasi'min ayirdify Kanuni Yedek Akgeler karsiligi Devlet Tahvilleri hesabina
yatirilan paralardan olugmaktadir, DIBS, Vergi Usul Kanunu'nun 279. maddesi geregi
alis bedelleri tizerinden degerlendirilmektedir.

Merkez Bankasi'min bankalarla yaptif1 geri alun vaadiyle satim ve geri satim
vaadiyle alim islemleri nedeniyle; Menkul Degerler Ciizdani'ndaki artiy ve azalislarmn,
Bilangonun aktif ve pasifinde yer alan Agik Piyasa Iglemleri kaleminin "Répor
Borglular1" ve "Ropor Alacaklilan"mn "Menkul” degerler bolimleri ile birlikte
degerlendirilmesi gerekmekte olup, ¢aliyma donemine ait yil sonu bakiyeleri agagidaki
tabloda verilmigtir. |

Menkul Degerler Clizdant’na iligkin son on yillik gelisim, bilango igindeki payr
dogrultusunda, kisa vadeli avans kullanimi ile karsilagtirmali olarak Tablo 3’te
incelenmektedir. |

Caligmanm ilk yili olan 1993’de Menkul Degerler Ciizdani’nin bilango i¢indeki
pay1 yalnizca % 2,9 iken, bu pay bir sonraki yil % 8,1 oranina cikmugtir. Ancak menkul
degerler ciizdaninin bilango igindeki payinda gorillen asil artis; 94 krizi ile birlikte kisa
vadeli avans kullamiminin 6nce oransal olarak diigtiriilmesi ve ardindan da kullammn
ortadan tamarmuyla kaldinlmas: ile, gerceklesmis ve 1995 yilinda Menkul Degerler
Ciizdam’nin bilango i¢indeki pay: % 20°7 oranina ulagmigtir.

" T.C. Merkez Bankasi, Yilhik Rapor-97, URL.
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Tablo 3: Menkul Degerler Ciizdammmn Bilango I¢indeki Pay

MDC'nin

Menkul Degerler Bilanco Kisa Vadeli

Ciizdam icindeki Payr  Avanslar
Yillar  (Milyar TL) (%) (Milyar TL)
1993 8.992 2,9 70.421
1994 61.095 8,1 122.278
1995 251.894 20,7 192.001
1996 427973 14,2 370.954
1997 1.315.313 19,2 337.623
1998 2.385.790 20,5 0
1999 2.886.444 14,1 0
2000 6.488.844 21 0
2001 38.831.212 46,9 0
2002 28.848.909 35,6 0
2003 27.645.806 33,7 0

Kaynak: TCMB, URL. (25.06.2004)

Fakat 1996 yih sonunda agiklanan Menkul Degerler Ciizdanr’na iligkin rakamlar
bir Snceki y1la gére artrms -427 trilyona ulagmig- olmasina karsin bu artig, bilangonun
aktif kisminda bir 6nceki yila nazaran meydana gelen artigtan daha diigiik oldugundan
dolayr Menkul Degerler Ciizdanmi’nin bilango igindeki pay1 % 14,2’ye gerilemigtir. Zira
1997 ve ozellikle de kisa vadeli avans kullaniminin sifirlancagr 1998 yihnda Menkul
Degerler Clizdant’min bilango igindeki pay1 sirastyla % 19,2 ve 20,5 seklinde artmaya
devam etmigtir. - ‘

1999 yilinda, ‘3182 sayih Bankalar Kanunu'nun 33. maddesi geregince Hazine’nin
Merkez Bankas: nezdindeki Kanuni Yedek Akgeler Karsilify Devlet Tahvilleri hesabina
Merkez Bankasi’nca yatinlan 25 milyar lira, 4389 sayili Bankalar kanunu gereince
17.11.1999 tarihi itibartyla Hazine’den tahsil edilerek tasfiye edilmiy olup, Menkul
Degerler Cilizdani’nin y1l sonu bakiyesi 2.886.444.440.174.000 liradir.”” Tablodan da
agikca gbrecegimiz lizere Menkul Degerler Ciizdami bakiyesindeki artig, bir 6nceki yil
itibariyle sadece % 21 olup son on yillik stiregte bu kalemde goriilen en diigtik seviyeli

15 T C. Merkez Bankast, Yillik Rapor-99, <http:/Awww.tcmb.gov.tr/>, (25.06.2004).
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oransal artigtir ki; ‘1999 yihinda i¢ bor¢ stokunun % 97,4 oraninda artig gosterdigi de
unutulmamalidir’®. Buradan g¢ikarilacak en kesin yarg: da 1999 yih itibariyle Menkul
Degerler Ciizdan1 kalemi diger finansman kaynaklarina nazaran gok daha az bir oranda
tercih edilmigtir. Bu durum da dogal olarak bilango yansimig ve yil sonunda Menkul
Degerler Clizdan1’nin bilango i¢indeki pay1 % 14°1 olarak belirlenmigtir.

“15.2.2000 tarihi itibariyle portfyde meveut T.C. Merkez Bankasi’na ait menkul
kiymetler, degerleme hesabimin tasfiyesi cergevesinde Hazine Miistesarhiz: ile T.C.
Merkez Bankas: arasmnda imzalanan protokole istinaden erken itfa edilmigtir.

Yaklagik olarak 1.500.000 milyar TL’si Kasim 2000°de ikincil piyasadan satin
alinan krymetler, 5.000.000 milyar TL’si repo islemleri dolayisiyla edinilmis krymetler
olmak {izere, 2000 yili sonunda Menkul Degerler Ciizdani’nda 6.500.000 milyar TL’lik
bir bakiye sz konusudur. Bilangonun % 21°lik kismina tekabiil eden bu ciizdanda;
Vergi Usul Kanunu’nun 4369 Sayii Kanun’la degisik 279. maddesi geregince,
DiBS’den borsada islem gorenler borsa rayici ile, borsada islem gormeyenler, abs
bedeline iktisap tarihi ile 31.12.2000. arasmndaki devreye isabet eden getirileri, repo
yoluyla edinilen menkul kiymetler ise repo getirilerinin 31.12.2000 tarihine kadar olan
kismi ilave edilmek suretiyle degerlendirilmigtir.'™

2001 yilinda Menkul Degerler Clizdan1’nin kuflanimi 38.831.212 milyar TL gibi
Oyle biiyiik bir tutara ulasmugtir ki, giiniimiize kadar Menkul Degerler Ciizdani’nda
gormiis oldugumuz en yiiksek tutardir. Sadece tutar bazindaki artigiyla degil; bilango
icindeki % 47’lere varan payiyla da Menkul Degerler Clizdam’nin 2001 yihma dair
kullanmim fazlasiyla dikkat ¢ekmektedir. Boyle bir tablonun ortaya gikmasindaki en
biyik pay da; 2001 yilinda Kamu ve fon bankalarindan kesin alisi yapilan ve daha
sonra uzun vadeli menkul kiymetlerle degistirilen DIBS’ler ile Hazine’den aliman 7,6
milyon SDR tutarinda dovize endeksli tahvillerden olugan Menkul Degerler
Ciizdani’nda repo yoluyla alinmug 5.424.700 milyar TL’lik kiymetin yer almasidir.

Ancak 2000 yiinda uygulanmaya konan kur ¢ipasina bagh programimn
¢Okmesinin ardindan yasanan giiven bunalimimn i¢ borcun g¢evrilmesinde yaratmis
oldugu tikamiklifin payim da uputulmamahdir®,

16 UCCET 55 General Assemly, 1999 Economic Report, May, 2000, pg. 10.
17T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor-2009, <http://www.tcmb.gov.tr/>, (25.06.2004).
1 TUSIAD, Tirkiye Ekonomisi 2001, Yaym No: TUSIAD/T/2001-12-316, Istanbul, 2001, s. 48.
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Bu arada 2001 Yillik Rapor’da da yer aldid1 lizere yil sonu itibariyle; T.C. Merkez
Bankas’nin portfSyiindeki TL menkul kiymetler ( ters repo ile satilanlar dahil )
31.12.2001 tarihindeki rayi¢ bedelleri ve d6viz endeksli kiymetler 31.12.2001 tarihine
isabet eden getirileri ilave edilmek suretiyle degerlendirilmigtir. Repo yoluyla edinilen
menkul kiymetlerin repo baglangic tarihi ile 31.12.2001 arasindaki devreye isabet eden
getirileri i¢in gelir reeskontu hesaplanmgtir.

2002 yilinda, 350.937 milyar TL’lik nominal degerli menkul kiymet itfasi ile 2001
yihi karinin dagitimi sonrasi1 Hazine’ye devredilecek tutarin nakit 6denmeyerek 2006
vadeli kiymetlerden 2.525.204 milyar TL’lik kismunin erken itfasi yoluyla mahsup
edilmesi, 7 subat 2002 tarihinde IMF’ye geri 6demesi yapilan Ek Rezerv Kolayhigimn
2001 yilinda Hazine’ye aktarilmasi i¢in aliman 2.959 milyon SDR’lik ktymet ile kar
dagitimi sonrasi devredilecek tutarin mahsubu g¢ergevesinde 272 milyon SDR’lik
menkul kiymetin erken itfas1 sonucu, Menkul Degerler Ciizdani’’nin 2002 yil sonu
itibariyle bakiyesi 28.848.909 milyar TL dir®. Bir dnceki yila oranla 10.000.000 milyar
TL’yi askin bir diisiise sahne olan Menkul Degerler Ciizdani’min bilango i¢indeki payi
da % 11,3 oraninda azalmsgtir.

Menkul Degerler Ciizdam’ndaki bu diisiis 2003 yili itibariyle de kendisini
gostermis ve 404.000 milyar TL nominal degerli menkul kiymetin ters repo ile satis1 ve
dovize endeksli DIBS’lerden vadesi gelen 272 milyon SDR tutarindaki kiymetin itfast
sonucu, Menkul Degerler Cilizdani’nin 2003 yil sonu itibariyle bakiyesi 27.645.805
milyar TL’ye diigerken, bilanco igindeki pay1 da % 33,7 seviyelerine inmigtir.

Sonug olarak; Menkul Degerler Ciizdan’nin Merkez Bankas: tizerinde yaratmug
oldugu yiik, bir diger ifadeyle bilangoda kapladifn yer, yukarida incelendikten sonra
daha agik bir sekilde goriilmiigtiir. 1990’1 yillarda bilangonun ortalama olarak % 14°liik
kismini kapsayan Menkul Degerler Ciizdam, ozellikle 2000°li yillarda Hazine’nin
hiiktimranhik hakkini kullanmasinda en etkili kaynad: haline gelmistir ki; sz konusu
yillar itibariyle bilango iginde ortalama olarak % 35’e tekabiil eden bir paya sahip
olmugtur.

19 T.C. Merkez Bankas, Yillk Rapor-2002, <http:/www.tcmb.gov.tt/>, (30.06.2004).
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3.1.1.3. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Hazine’nin Merkez Bankasi’'m dogrudan finansman kaynafn olarak
kullanmasina olanak saglayan son ara¢, Hazine Kefaletine Haiz Bonolardir.

Ik kez 1715 sayith Kanun’un 38. maddesinin 3. ve 6. fikras1 geregince
HKHB’ye iligkin yapilmis olan diizenleme dogrultusunda; devlet sermayesiyle kurulup
ticari usullerle isletilen sanayi, ticari ve zirai tegebbiisler ve demiryollari gibi isletmeler
ve miiesseseler sahip olduklan azami 9 ay vadeli HKHB’yi Merkez Bankasi’na iskonto
ettirmekte ve karsihfinda da avans cekmektedirler. Ayrica s6z konusu isletmelerin
Hazine Kefaletine Haiz Tahvilleri de Merkez Bankas: tarafindan alinip satilmakta ve
karsihfinda da bu isletmeler Merkez Bankasi’ndan 9 ay vadeli avans ¢ekmektedirler.
Merkez Bankasi’nin séz konusu isletmeler igin yaptig1 islemler sonucunda uygulanacak
olan faiz ve iskonto nispeti ise Maliye Bakanlig ile Banka Idare Meclisi arasinda karara
baglanmaktadné". Ancak daha sonra, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 51.
maddesi geregince, “1715 sayih Kanun’un kamu sektérii isletmelerine HKHB
karsihiginda kredi verilmesine iligkin hiikmii kaldirilmig, bunun yamsira Iktisadi Kamu
Miiesseseleri’nin mahsul ve hammadde alimlarimn finansman i¢in bu miiesseselerin 9
ay vadeli bono veya HKHB’nin reeskonta alinmasina veya bunlarin kargihginda avans
verilmesine iligkin kararlar ile bu krediler tizerindeki kontrol yetkisi tiimityle Merkez
Bankasi’na brrakilmgtir®,

HKHB’ye iliskin veriler; ¢aligmanin igerdifi dénem iginde yalmzca 1993 ve
1994 yillaninda yer almagtir. Bu yillar igerisinde HKHB nin i¢ varliklar igerisindeki pay:
% 7,73 ve % 7,74 ile neredeyse aym oranlarda olmugtur. 1995 yili itibariyle sifirlanmis
olan HKHB’ye; mali disiplini bozdugu ve enflasyona neden oldufu gerekgesiyle bir
daha hi¢ bagvurulmamgtir.

2 Mahmut Koksal, Merkez Bankasi-Hazine Iligkileri, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara, 1990, s. 63.
3 T.C. Merkez Bankasi, 14 Ocak 1970 Tarih ve 1211 Sayih Merkez Bankas: Kanunu, T.C. Merkez Bankasi

Yaym, Ankara, 1988, s. 97.
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Tablo 4: Hazine Kefaletine Haiz Bonolarm I¢ Varhklar Kalemi igindeki Payx

Yillar
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Kaynak:TCMB, URL. (30.06.2004)

Hazine Kefaletine i¢

Haiz Bonolar Varhklar
(Milyar TL.) (Milyar TL)
12.180 157.675
25.096 324.303

0 509.925

0 630.070

0 330.163

0 -336.158
0 -1.506.823
0 -1.124.123
] 25.536.714
0 23.522.986
0 23.990.229

H.K.H.B.'larimn
1.V. icindeki Payx
(%)

1,73

7,74

0

S ©C O O O O o ©

3.1.2. Dolayh Yoldan Finanse Edilen Bor¢larin Analizi

Borglarin dolayh olarak finansmam dort farkli sekilde gergeklestirilmektedir:
- Zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarinin ayarlanmasi,

- Kur farkinin yaratacag zararlar i¢in Degerleme Hesabi’nin kullamlmasi,

- Borglarin konsolidasyonu,

- Acik Piyasa Islemleri yapilmas, seklindedir.

3.1.2.1. Zorunlu Karsihklar ve Disponibilite Oranlar

Ticari bankalar topladiklar1 mevduatlarm, kanunlar ile belirlenen belli bir oranini
“zorunlu karsihk™ seklinde ellerinde tutmak zorundadirlar? Kanunen saptanan bu orana

da “zorunlu (munzam) karsilik oram1” ad: verilmektedir.

2 Keyder, a.g.c., s. 47.
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Ulkemizde zorunlu karsilik orani, hitkiimetler tarafindan para arzmi ayarlamak
amaciyla kullanilmasinin yam sira, kamu sektoriine fon saglamak ve sektorel kredi
dagilimim etkilemek i¢in de gogu zaman kullamlmigtir. Bunun en &nemli sebebi de
zorunlu karsilik uygulamasimin Merkez Bankasi’na ait varliklarm artimmlarnin
finansmamnda rahatlikla kullanilabilmesidir. Bu sebepten dolayidir ki; Tirkiye’de
zorunlu kargilik geregi ilk olarak 09.06,1936 tarihli ve 2999 sayili Bankalar Kanunu ile
kabul edildiginde, zorunlu kargilik oram % 15 seklinde belirlenmisken, s6z konusu oran
1970°li yillarda % 45 seviyelerine kadar trmanmgtir. 1980°li yillarin ikinci yarsina
gelindiginde artik zorunlu karsilik oram en gok kullanilan ve en etkin para politikas:
araci haline gelmis ve o yillarda bu oran vadesiz mevduat igin % 35, vadeli mevduat
icin % 30 seklinde seyretmigtir. 1994 yihindaki “5 Nisan Istikrar Tedbirleri” sonrasi
onemli bir degisiklige ugrayan zorunlu karsilik uygulamasi agagidaki sekliyle yeniden
diizenlenmistir:

“ 31 Mart 1994 tarihi itibariyle sabit kabul edilen (stok) TL mevduata eski
oranlar (vadeli igin % 7,5, vadesiz icin % 16), daha sonraki tarihlerdeki mevduatin 31
Mart 1994 stok degerinin {izerindeki farka ise, vadeli/vadesiz ayrim gdzetmeksizin % 8
zorunlu kargihik oran1 uygulamas: getirilmistir. Degisken faizli, uzun vadeli mevduattaki
arti§ ise zorunlu kargihia tabi tutulmamigtir®.”

Son olarak 27.01.1995 tarihli Zorunlu Karsiik Hakkindaki Teblig ile oranlar
yeniden degistirilmis ve bu tebli ile “vadesiz, 1 ay ve 7 glin ihbarli mevduata
31.03.1994 stok degerine % 17, 3 ay, 6 ay ve 1 y1l vadeli mevduat stok degerine % 8,5,
2-3 yil degigken faizli mevduat stok degerine % 7, ayn: kategoride 4-5 yil vadeliye % 3
zorunlu karsilik gereksinimi konulmugtur. Stok degerlerin tizerinde gergeklesen farklara
uygulanan zorunlu karsilik orani ise, vade gbzetmeksizin % 8'den % 9’a gikanilmus,
ancak % 1’lik bu artigin bankalara getirdigi ek yiik goz 6niinde bulundurularak, ek 1
puanhik kisma bir yil sonra baglamak iizere faiz 6denmesi” dngdriilmiistiir.

10 May1s 2002 tarihinde yapilan son bir diizenleme ile; zorunlu karsilik oranlari;
Turk Lirasi1 mevduatta, mevduat yiktmliltkleri i¢in % 4 iken % 6’ya, diger
yiikiimltiliikler igin ise % 0 iken % 6’ya ¢ikanlmmstir. Yabanci mevduatlarda ise;
mevduat yﬁkﬁmlﬁlﬁkleri i¢in zorunlu karsilik oram s6z konusu tarihten dnce de oldugu

B Keyder, a.g.e., s. 49.
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% 11 olarak kalmmg, ancak diger yiikiimliiliikler igin bu oran % 0 iken % 11 olarak
belirlenmigtir.

Ik kez kabul edildigi 1936 yihndan itibaren, oransal olarak gelisimi kisaca
irdelenen zorunlu karsilik uygulamasinin; son 10 yillik dénemde kamu agigmn
finansmaninda kaynak olarak nasil kullanildig1 agagidaki tablo yardimiyla incelenmisgtir.

Tablo 5: Zorunlu Karsihklarm Kamu Acigindaki Rolii

. KVA'nm
Zorunlu KVA'mn Kamu KA'y1
Kargsilama

Kargibklar Kullamm A Oram

Yillar (Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL.) (%)

1993 30.341 70.421 239.793 29,4

1994 57.509 122.278 306.937 39,9

1995 106.549 192.001 392.866 48,9

1996 175.512 370.954 1.294.435 28,7

1997 336.353 337.623 2.258.729 14,9

1998 694.261 0 5.016.902 0

1999 1.022.571 0 12.149.118 0

2000 1.404.157 0 14.796.080 0

2001 1.627.371 0 28.926.635 0

2002 1.671.841 0 34.886.803 0

2003 2.288.617 0 31.118.619 0

Kaynak: TCMB, URL. (03.07.2004)

Kisa vadeli avansin kamu agifmi kargilama oranlannda meydana gelen her
degisimin avansin kullanimindan kaynaklandigim s6ylemek zordur. Bunun sebebi de;
zorunlu karsilik olarak biriken fonlarin; Hazine’nin ibhale yolu ile borglanmaya bagladig
1985 yili itibariyle, kamu agiklarinda kullamilmasidsr. Halbuki, 1984 tarih ve 1211
Sayih T.C. Merkez Bankas: Yasasi’nin 3098 sayili Yasa ile degistirilen 40’mci
maddesi’nde, “Munzam Kargihklar hichir maksat ve mevzuun finansmam igin
kullanilamaz” ifadesi yer almaktadir®®. Fakat yukaridaki tabloda 1993 ve 1994 yillarna
ait verilere bakildi@1 taktirde, 1993 yilinda kisa vadeli avans kullaniminin higbir yasal
diizenleme olmayisina karsin kamu agigmin sadece % 29.4°Unii  karsiladifn

2 Keyder, a.g.e., 5. 55.



goriilmektedir. 1994 yilina gelindiginde ise bu oramn % 39,9’a, 95°te ise % 48,9’a
yiikseldigini gozlemlenmektedir. Bu oranlan su sekilde agiklamak miimkiindir®:

31 Mart 1994 6ncesinde zorunlu kargilik oramt vadeli i¢in % 7,5 vadesiz igin %
16 oldugu i¢in kisa vadeli avansin kamu agiklarim kargilama yiikiiniin bir kismi zorunlu
kargiliklara aktarilirken; bu oranin s6z konusu tarihte vadeli/vadesiz ayrimi olmaksizin
% 8’c inmesiyle birlikte, zorunlu kargilik olarak biriken fonlarin azalmasi sonucu daha
fazla miktarda kisa vadeli avans kullammina bagvurulmus ve buna bagh olarak 1994
yihndaki avans kullaniminin kamu a¢ifmu kargilama oram % 39,9’a ¢ikmmistir. 1994
yilinda ortaya ¢ikan kriz sonrasinda, hem zorunlu karsilik oranina hem de kisa vadeli
avans kullamimina getirilen yeni diizenleme ile kisa vadeli avans ve zorunlu karsihiklar
arasindaki bu iligki son bulmugtur, 1998 yilinda tamamiyla bu iligkinin ortadan
kalkmas: sonrasinda kamu agiginda ozellikle de 1999 ve 2001 willarinda gériilen
sigramalarin bir ¢ok etkeni bulunmaktadir. Bu etkenlerin basinda, gorevleri zararlan da
dahil bir ¢ok harcamanin kamu bankalan kanaliyla seffaf olmayan bir gekilde
karsilanmas: gelmektedir. Ancak kamu acif1 ile zorunlu karsilik oranlan arasindaki
iligkiden bahsetmek de miimkiindiir ¢tinkii, 10 Mayis 2002 tarihinden sonra gecerli
olmak iizere gergeklestirilen diizenlemeyle zorunlu karsilik oram mevduat i¢in % 4’ten
% 6’ya, diger yliktimlilikler icin de % 0’dan % 6’ya gikanlmustir, Tablodan da
goriildiigii tizere 2002 yilinda 35 trilyona yaklasan kamu agigi, 2003 yili itibariyle 31
trilyona gerilemigstir. Bu rakamlar agik¢a ortaya koymaktadir ki, kamu agifinin belli bir
kismimn zorunlu kargiliklar aracihigiyla kargilandid bir gergektir.

Zorunlu Karpihk Oram uygulamasimn yami sira, asafida belirtilen cegitli
sebepler dolayisiyla: Merkez Bankasi ticari bankalara, “satiabilir varliklar” anlamina
gelen ‘disponibilite’ ad1 altinda ilave bir yiiktimlilik daba getirmigtir. Burada da bir
yikiimliilikten bahsedilmektedir. Clinkli Merkez Bankast ¢esitli enstriimanlan
disponible deger olarak kabul ettigi taktirde, zzmnen o enstriimanlan “son 6deme merci”
olarak satin alma garantisi vermektedir®.

Tirkiye’de ilk kez Nisan 1959 tarihinde “Banka Kredilerini Tanzim
Komisyonu” tarafindan zorunlu hale getirilen disponibilite oram % 5 olarak
saptanougtir. 1965 yilinda % 10°a ¢ikarilan oran, 28 Subat 1978 tarihli Resmi Gazetede

B T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlis, Kamun Borg¢ Yénetim Raporu, Nisan, 2003, s. 17.
% Rogth Saragoglu, “Merkez Bankas’mm Finansal Sistemle iligkileri ve Reformlar”, Merkez Bankasi
Bilancolarmin frdelenmesi, Istanbul Miilkiyeliler Vakfi Yaymm, istanbul, 1991, s. 18.
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yaymlanan 7/14687 Sayili Bakanlar Kurulu Karan ile hem “taahhiitler’in kapsarm
“bankalar arasi mevduat hari¢ yurtici bankalarda toplam TL mewvduat” seklinde
genisletilmis ve aym zamanda birden fazla ¢esitli oranlarin uygulanmasmna gegilmisgtir.
Buna gére disponibilite orani, toplam mevduati 2 milyar TL. ve daha az olan bankalar
i¢in % 10, 2 milyar TL. ile 5 milyar TL. arasinda olan bankalar igin % 12, 5 milyar ve
listdi olan bankalar i¢in ise % 15 seklinde belirlenmigtir. 1984 yilina gelindiginde ise, tek
oranh sisteme geri doniilmesine ve disponibilite oraminin da genel olarak % 15 olmasina
karar verilmigtir. 03.10.1986 tarihinden itibaren birinci ve ikinci derecede olmak iizere
disponibl degerler ikiye aynlmistir. Buna gére % 15 seviyesinde olan disponibilite
oraninin 3 puanhik kismimin birinci derecede, 12 puanlik deger DIBS seklinde tutulmasi
6ngoriilmiistiir. Disponibilite oraninin 1992 yilinda % 35°e ¢ikmasiyla birlikte birinci ve
ikinci derecedeki disponible degerler de sirasiyla 5 ve 30 puanhik kisimlara ayrilmagtir.
Ancak 5 Nisan 1994 sonras: disponibilite ile ilgili uygulamalarda gézle goriiliir bir
gelisme kaydedilmigtir. 5 Nisan kararlari dogrultusunda; 1211 sayih TC Merkez
Banicas1 Kanunu’nun 40-H-3-a maddesine istinaden, disponibilite oranina iligkin sartlar
asagida belirtilmistir®”:
*31.3.1994 tarihindeki taahhiitler i¢in:

- Bankalarin bu taahhiitlere karsi bulunduracaklan toplam disponibilite oram %
32°dir.

- TC Merkez Bankas: nezdindeki vadesiz serbest tevdiatin taahhiitlere oram asgari
% 2’dir.

- Disponibl deger olarak tutulan gelir ortakli1 senetleri tutan taahhiitlerin % 5’ini
agamaz.

31.3.1994 tarihinden sonraki taahhiitler i¢in:

- Bankalann TL taahhitler ile ilgili olarak TC Merkez Bankasi nezdinde
bulunduracaklann TL vadesiz serbest tevdiat hesaplarimin TL taahhiitlere oram
asgari % 8°dir.”

- Yabanci para taahhiitlerle ilgili olarak da, TC Merkez Bankas: nezdinde
bulunduracaklar1 yabanci para serbest tevdiat hesaplarmin yabanci para
taahhiitlere oran: asgari % 9’dur.”

7 Keyder, a.g.e., s 63.



27 Ocak 1995 tarihinde yaymlanan teblifle oranlarda ¢esitli degisiklikler
meydana gelmigtir. S6z konusu teblige gore:

“17.2.1995 tarihinden itibaren gegerli olmak sartiyla, % 9’u TC Merkez
Bankasi’nda serbest tevdiat, % 3’ii kagit — asgari 1 y1l vadeli Toptan Egya Fiyat Endeksi
(TEFE) kagdi — olmak iizere, TL taabhiitlerle ilgili olarak TC Merkez Bankasi
nezdinde bulunduracaklan TL vadesiz serbest tevdiat hesaplariin TL taahhiitlere oram
asgari % 12’ye yiikseltilmigtir.

Aym teblig ile; % 12’si TC Merkez Banksi’nda yabanci para cinsinden serbest
tevdiat, % 3’1 kagit — en az 1 yil vadeli, TEFE/d6vize endeksli — olmak {izere, yabanci
para taahhiitler ile ilgili olarak, TC Merkez Bankas1 nezdinde bulunduracaklar1 yabanci
para serbest tevdiat hesaplarinin yabancit para taahhiitlere oram asgari % 15%e
cikarilmigtir. %>

22.7.1996 tarihli ve 22704 Miik. Sayil:1 Resmi Gazete’de, T.C. Merkez Bankasi
tarafindan yaymmlatilan ‘Umumi Disponibilite Hakkinda Teblig’ ile; 1211 sayii T.C.
Merkez Bankasi Kanunu’nun 40-II-a maddesine istinaden Tiirkiye’de kurulmus veya
sube agmak suretiyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin taahhiitleri ve bu
taahhiitler karsithifinda bulundurmak zorunda olduklar disponibl degerlere iligkin esas
ve sartlar belirlenmistir. S6z konusu tebligin 3. maddesinde disponibilite oranina iligkin
ifadeler asagida yer almaktadir®:

“a) TL mevduatta,
Bankalanin TL mevduatlan igin bulunduracaklari disponibilite orani, % 2’si T.C.
Merkez Bankas: nezdinde TL vadesiz serbest tevdiat, kalanin asgari % 4’ii senet, azami
% 2’si kasalarda bulundurulan nakit olmak iizere toplam % 8’dir.

b) Yabanc: para mevduatta,

Bankalarin yabanci para mevduatlan icin bulunduracaklari disponibilite orans,
asgari % 1°i senet, azami % 2’si kasalarda bulundurulan konvertibl efektif olmak tizere
toplam % 3’diir. )

2 Keyder, a.g.c., s. 63.
» Resmi Gazete, “Umumi Disponibilite Hakkinda Teblig”, Sira No: 96/1, Miik. Say1:22704-22.7.1996.
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¢) Altin depo hesaplarmnda,
Bankalarin altin depo hesaplar i¢in disponibilite oran1 % 0’dur.

d) Mevduat dis1 TL pasif hesaplarda,

Bankalarin mevduat digt TL pasif hesaplar1 i¢in bulunduracaklari disponibilite
orani, % 6°s1 T.C. Merkez Bankasi nezdinde TL vadesiz serbest tevdiat, kalamn asgari
% 4’1 senet azami % 2’si kasalarda bulundurulan nakit olmak iizere toplam % 12°dir.

e) Mevduat dis1 yabanc: para pasif hesaplarda,

Bankalarin mevduat digi yabanci para pasif hesaplan igin bulunduracaklan
disponibilite orani, % 11’i T.C. Merkez Bankasi nezdinde ABD Dolari, Alman Marki,
Isvigre Frang), Ingiliz Sterlini, Fransiz Frangi, Hollanda Florini ve Euro cinsinden
serbest tevdiat, kalamin asgari % 1’1 senet, azami % 2’si kasalarda bulundurulan
konvertibl efektif olmak iizere toplam % 14’diir.”

Disonibiliteye iliskin degerler; 15 Subat 2002 tarihli ve 24672 sayih Resmi
Gazete’de yaymmlanan “ Umumi Disponibilite Hakkinda Teblig’de Degisiklik
Yapilmasma fligkin 2002/1 Smra Nolu Teblig ile giincéllenmigtir. Bu giincellemede
yalmzca disponibl degerlerin hesaplama siiresine iligkin bir gecici madde yer almgtir.
Disponibilite oranlarina iligkin diizenlemeler 22 Mayis 2002 tarihinde yapilmis ve yeni
oranlar su gekilde belirlenmigtir®.

“TL mevduatta,

Bankalarin TL mevduatlar1 igin bulunduracaklar1 disponibilite oram, T.C. Merkez
Bankasi nezdinde TL vadesiz serbest tevdiat ve kasalarda bulundurulan nakit % 0, senet
ise % 4, bir bagka deyisle tamarm senet olmak fizere toplam % 4’diir.

Bankalarn diger yiikiimliiltkleri i¢in bulunduracaklari disponibilite oran1 da aym
sekilde, T.C. Merkez Bankasi nezdinde TL vadesiz serbest tevdiat ve kasalarda
bulundurulan nakit % 0, senet ise % 4 olmak iizere toplani % 4 seklinde belirlenmisgtir.

1985 yilindan, yani Hazine’nin ihale yoluyla borglanmasindan itibaren, biitge
agifimn kapatilmasinda kullamlan degiskenlerden biri de disponibilite oramydi.
Zorunlu karsilik oramimin s6z konusu tarihlerde % 10 seviyelerine kadar diismesiyle
birlikte ‘para ¢ogaltan katsayisi’ artnmg ve mevcut emisyon hacmi ile daha fazla banka

%0 Hazine Miistesarhifs, 1980-2000 Arasi Istatistik Yilligs,
<http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/contents.htm.>, (03.07.2004)
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parasimn yaratilmasi imkam dogmustur. Ancak bu arada biitge agiklari da biiylimeye
baglamigtir®. Biitge agiklanmin  bitylimesi sonrasinda  disponibilite orammn
ylikseltilmesiyle kaynak saglanmasi yoluna gidilmigtir. 1994 yilina kadar bu sekilde
biitge agiklarimin kargilanmasinda rol alan disponibilite orani, yukarida da bahsedildigi
tizere 5 Nisan ve sonrasinda 80’li yillara oranla gok daha diigiik seviyelerde seyretmistir.
Bu sebepten otiirii de 1994 sonras: biitge agiklarinda meydana gelen artiglarin tamami
olmasa da, bir &lgiide disponibilite orantyla iliskilendirmek miimkiindiir. Zira % 8 olan
disponibilite oram 2002 yilnda % 4 oranna diigerken; 2002 yili sonunda agiklanan
biitge a¢1d1 tutarinda bir dnceki yila nazaran 11 trilyon TL.’lik (28,5 trilyon TL’den 39
trilyon TL’ye) muazzam bir artiy goriillmektedir. Ancak yine de, biitge a¢ifindaki
artislarin tamaminin disponibilite orani degiskeni ile agiklanamayaca@ goriisii dikkate
alinmalidur.

3.1.2.2. Degerleme Hesabi

T. C. Merkez Bankasi Kanunu’nun 61. maddesi geregince; “Tiirk parasinmn
degerinin degistirilmesi halinde Merkez Bankasi’min aktif ve pasifindeki altin ve
dovizlerin yeniden degerlendirilmesi dolayisiyla lehte ve aleyhte dogacak farklar yillik
kar .ve zarar hesaplann diginda 6zel bir hesaba almr’2. Bu 6zel hesap ‘Degerleme
Hesab1’dur.

Degerleme hesabt Merkez Bankasi’nin sundugu bir kredi degildir, ancak devlet
tarafindan kredi gibi goriilmektedir. Bundan dolayidir ki; TL’nin degerinin degiymesi
halinde ortaya gikacak olan farklar Merkez Bankasi’nin kar veya zarar hesabinda degil,
degerleme hesabinda tutulmaktadir. Bunun en &nemli sebebi de hitklimetin izledigi
politikalardan dogabilecek kur riskini devlet adina Merkez Bankasi’nin iistlenmis
olmasidir. Bu yiizden degerleme hesabini, “ Merkez Bankasi’nin iistlendigi kur riski
yiiziinden kargilagtigs zarar™™ geklinde de tanimlamak miimkiindiir.

Degerleme Hesab: Hazine’nin bir borcu olarak gériilse de, ne Hazine’nin ne de
Merkez Bankasi’mn kontrolii altindadir. Zira Merkez Bankasi bu hesabm izin verdigi

3! Kartales, a.g.e., s. 55.
32 T.C. Merkez Bankast Kanunu, a.g.¢., s. 114,
% liker Parasiz, Para Politikas:, Ezgi Kitabevi Yayinlan, Bursa, 1996, s. 300.
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o6l¢iide kamuya ve bankalara kredi vermekte; hesabin biiylimesi halinde ise aym bilanco
biiyiikltigti iginde nakit islem yapma olanadi daralmaktadur.

1993 yil sonu itibariyle tabloda yer alan Degerleme Hesabi bakiyesi; Merkez
Bankasi’nin bu kalemdeki alacagimin 32 trilyon TL’ye ulastigint ve Hazine’nin buna
kargilik olarak Merkez Bankasi’na s6z konusu meblagda tahvil verip, hesabi kapatmasi
gerektifini anlatmaktadir. Fakat 94 yilinda bu meblag bir Snceki yila goére % 300
oraninda artig géstermis ve I¢ Varliklar kalemi igindeki pay1 % 40”1 gegmistir. Bir baska
deyisle, 1lg111 yda gorillen bu artig ile Degerleme Hesabi, Merkez Bankasi’nin para
yaratmasinda % 40’lik bir s6z hakkina sahip olmugtur. Bu durumun baglica sebebi ise;
1994 yilinin ilk aylannda piyasaya ¢ok fazla miktarda birakilan likiditenin do6viz
talebini tetiklemesi ve bunun sonucu olarak da yiiksek oranlarda devaliiasyonlarla kars1
kargiya kalinmasidir.

Tablo 6: Degerleme Hesabmin Gelisimi ve i¢ Varhklar Kalemi ile

Karsilagtiriimas:

Degerleme  Ig DH/LV.

Hesaln < Varhklar
Yular (Milyar TL.) (Milyar TL.) (%)
1993 31.924 157.675 20,2
1994 133.804 324,303 41,3
1995 45.012 509.925 8,9
1996 -999 630.070 -0,2
1997 -241.868 330.163 -0,7
1998 -416.801 -336.158 123,9
1999 -1.329.412 ~1.506.823 88,2
2000 -1.029.240 -1.124.123 91,6
2001 -6.506.844 25.536.714 25,5
2002 -7.706.483 23.522.986 -32,8
2003 1.003.615 23.990.229 42
Kaynak: TCMB, URL. (05.07.2004)

1995°deki diigtigle birlikte eskisi kadar olmasa da, yakin seviyeleri gérmiis olan

bu hesap; 96 yih sonu itibariyle ilk kez negatif bir degerle kapamg yapmstir. Degerleme
hesabi, Nisan aymda Hazine ile Merkez Bankas: arasindaki anlasma cercevesinde
Hazine'nin yaptign menkul krymet seklindeki borg Gdemesi nedeniyle negatif deger
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almistir*. Bu olumlu gelismeyi destekler bigimde yil iginde kur riski oram sitirekli
artarak yil sonunda yiizde 100'in fizerine ¢ikmis ve Merkez Bankasi'min kur
artiglarindan kaynaklanan kayiplari azalmistir. Bagka bir deyigle, dis varliklarin dig
yiikiimliiliiklerden daha fazla artmasi ile TL’nin degerinde meydana gelen diisiisler
Merkez Bankas’mn bilangosuna olumlu bir katkida bulunmugtur. Degerleme
Hesabinda goriilen bu negatif degerli bakiye durumu 2003 yilma kadar artarak devam
etmigtir. 1998 yilinda gerek degerleme hesabinda, gerekse ‘difer kalemler (net)’
bélimtinde goriilen yiksek tutarm da etkisiyle, i¢ varliklar kalemi de eksi deger almug,
ancak 2001°de yaganan kriz sonrasinda, yil sonu itibariyle Merkez Bankas: tarafindan
verilen nakit kredilerin 40.245 trilyon TL’ye ulasmas1 sonucu I¢ Varhklar kalemi
25.500 trilyon TL’lik bir bakiye vermisgtir.

2003 yihna girertken Degerleme Hesabi’nin bakiyesi, — 7.767 trilyon TL’yi
gostermis ve hatta bu bakiye mart aymnda — 8.420 trilyon TL’ye kadar ¢ikmug iken;
haziran ayindan itibaren bu hesap devlet tarafindan tekrar bir kredi olarak goriilmeye
baglanmis olacak ki; Merkez Bankasi’nin ay sonu itibariyle 561 trilyon, 2003 yil sonu
itibariyle de 1.003 trilyon TL tutarinda alacagi dogmugtur.

3.1.2.3. Borglarin Tahkimi ( Konsolidasyon )

Konsolidasyon konusunda devletler iki yol izleyebilir. Bunlardan birincisi;
devletin, alacaklilarin nzasiyla, kisa vadeli senetleri uzun vadeli senetlerle
degistirmesidir. Bu gekilde gergeklesen konsolidasyonda ya herhangi bir sorun
¢ikmamakta ya da c¢iksa dahi piyasada ¢ok olumsuz bir hava yaratmamaktadir. Ancak
devletler bazi zamanlarda zorunlu konsolidasyonu da tercih edebilmektedir. Borglarin
tahkimi sirasinda devletin izledigi ikinci yol olan zorunlu konsolidasyon ise; devletin
tek tarafli olarak kisa vadeli bor¢ senetlerini uzun vadeli bor¢ senetleriyle
degistirmesidir. Fakat borglarin tahkiminin zorunlu olarak yapilmasi hem borcu alan
devleti hem de borcu veren tasarruf sahiplerini olumsuz y6nde etkilemektedir. Zoruniu
konsolidasyon devleti olumsuz ydnde etkiler; ¢linkii zorunlu konsolidasyona
bagvurulmasi halinde, devlete kars1 olan ciddiyet ve gliven duygular yipratilmig olur.
Tasarruf sahipleri de olumsuz yonde etkilenir; ¢linkii bor¢ s6zlesmesindé belirlenen

¥ T.C. Merkez Bankass, Yillik Rapor 1997, URL.

51



vadeye gore borg vermeyi kabul etmistir'>. Buna gdre, konsolidasyona bagvurulmas:
halinde, tasarruflarimi yeni yatirimlara aktaramayacaktir.

Konsolidasyonun, devlet ve tasarruf sahipleri lizerindeki etkilerinin yamt sira
piyasalar tizerinde yaratacag: iki 6nemli etkisi daha bulunmaktadir. Bunlardan ilki faiz
yikiidiir. Bilindigi tizere konsolidasyonla birlikte bor¢ stoku artar ve bu durum da faiz
yiikiinii arttirmaktadir. Zira uzun siireli borglarin faizleri daha yiiksektirs. Digeri ise;
konsolidasyonun ekonomi iizerinde daraltici etki yapmasi sonucunda enflasyonun
frenlenmesidir.

Konsolidasyona bagvurulmas halinde bagaril: olmann gerektirdigi kosullar:
- Alacakhlara, -6zellikle de istege bagli oldugunda- konsolidasyon isleminin
amaglan ve nitelikleri agiklanmals; bu isleme bagvurulma sebepleri agik¢a
belirtilmelidir,
- Konsolidasyon iglemine bagvurulmasi halinde, alacakhlara daha cazip gelmesi
ainamyla, yeni gikarilan veya vadesi uzatilan tahvillerin; daha yliksek faiz
oranina sahip olmasi, altin, kambiyo, fiyat endeksleri gibi garantileri tasimasi
yada erken 6deme ve konversiyona bagvurmama, tahvil degerinin piyasada
diismesini 6nleme, en ziyade miisadeye mazhar alacakli olma, nominal degerinin
alinda sati, tahvil gelirlerinin vergi istisnasma tabi tutulmasi vb. gibi
ayricaliklarin tanmmas1 konusunda gerekli adumlar atilmalidur,

Yukaridaki kogullarin yerine getirilmesi halinde devlete ilave bir borg yiikii
binecek olsa da; bu uygulamalar sonucu gergeklestirilen konsolidasyon islemlerinde
istenen bagariya ulasilmasi halinde, alacaklilardan elde edilecek olan getiriler bu yiikii
fazlasiyla kargilayacaktir,

Konsolidasyon hakkinda verilen bu teorik bilgilerin ardindan, ¢ikarilan kanuniar
dogrultusunda Tiirkiye’deki tahkim uygulamalarina kisaca deginilecektir.

3.1.2.3.1. 154 Sayih Kanun

6 Aralik 1960 tarihli ve 154 Sayih “ Hazine’nin ve Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri’nin Bir Kisim Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun™ ile ilk tahkim

% Erdem, a.g.c., s. 124.
3 pehlivan, a.g.e., s. 207.
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uygulamas: baglamis ve bu uygulama sonucunda Hazine’nin T.C. Merkez Bankast’ndan
kullanmig oldugu 1,1 milyar TL’lik kisa vadeli avans ilk kez tahkim kapsamina
alinmgtir,

3.1.2.3.2. 1902 Sayih Kanun

22 Mayis 1975 tarihli ve 1902 Sayili “ Belediyelerin, Belediyelere Bagh
Miiessese ve Isletmelerin, Koy Genel Miidiirliigti’niin Bir Kisim Borglarinmn Tahkimi
Hakkinda Kanun” ile Hazine, KiT’lerin ve Tekel Genel Miidiirliigii’niin T.C. Merkez
Bankasi’na olan yaklagik 14,3 milyar TL’lik borcunu iistlenmis ve kargihiginda da
Merkez Bankasi’na 100 y1l vadeli, faizsiz Hazine tahvilleri vermigtir®’.

3.1.2.3.3. 2143 Sayih Kanun

28 Subat 1978 tarihli ve 2143 Sayihi “ 1978 yih Biitge Kanunu’nun 69.
maddesine dayanilarak T.C. Ziraat Bankasi’nin, Tarim Satiy Kooperatifleri Birlikleri
icin 1974-1975 yillan arasinda Merkez Bankasi’ndan kullandifn 5,9 milyar TL’lik
destekleme kredilerinin Tahkimi Hakkinda Kanun” ile bu borglar tahkime tabi tutulmus
ve Hazine bu borglara karsilik Merkez Bankasi’na 100 yil vadeli, faizsiz tahviller

vermigtir.
3.1.2.3.4. 2569 Sayih Kanun

30 Arahk 1981 tarihli ve 2569 sayih “ T.C. Ziraat Bankasr’nn T.C. Merkez
Bankasi’na Olan Bir Kisim Borglarinin, Hazine’den ve Bazi Kuruluslardan Olan
Alacaklar1 Kargiliginda Tahkim Edilmesi Hakkinda Kanun “un 1. ve 4. maddeleri
geregince, T.C. Ziraat Bankasi’nin Tanm Satig Kooperatifleri Birlikleri icin 1977-1981
yilan arasinda T.C. Merkez Bankasi’ndan saglamig bulundugu reeskontabl destekleme
kredileri, mevduat kargibklar ile tarumsal finansman avans borcunu ve kanunun.
yiiriirlige girecegi tarihe kadarki her tirli faiz, vergi ve giderler toplamim Hazine
tistlenip, karsiifinda da Kanun’un 5. maddesinde belirtildigi tizere Maliye Bakanlig:

¥ Beydemir, a.g.e., s. 59.
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tarafindan T.C. Merkez Bankasi’na 25 yili 6demesiz 50 yil vadeli ve % 1 faizli yaklagik
60,7 milyar TL’lik borg senedi verilmigtir®®.

3.1.2.3.5. 2974 Sayih Kanun

31 Ocak 1984 tarihli ve 2974 Sayih “ Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslarimn
Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun” ile Hazine’nin T.C. Merkez Bankasi’na karsi
olan 1,7 trilyon TL’lik boreu tahkim kapsamina alinmig ve T.C. Merkez Bankasi’nin
bilangosunda aktiflegtirilmistir.

3.1.2.3.6. 3836 Sayih Kanun

2 Temmuz 1992 tarihli ve 3836 Sayii “ Kamu Kurum ve Kuruluslarinin
Birbirlerine Olan Borglarimin Tabkimi Hakkinda Kanun ” ile Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan 31 Aralik 1991 tarihi itibariyle kullandi1 13,7 trilyon TL’lik kisa vadeli
avans tahkim kapsamina -alinmiy ve T.C. Merkez Bankasi’'min bilangosunda
aktiflestirilmesi amaciyla Merkez Bankasi’na 21,3 trilyon TL’lik Ozel Tertip Devlet
Tahvili verilmistir.

3836 Sayih Kanun ile tahkim kapsamina alman borglar da; 1993 yilinda
Hazine’nin Merkez Bankasi’na DIBS’i vermesi suretiyle tasfiye edilmis ve 1996
yilindan itibaren de lehe déniligen kur farklari pasife almmugtir. 3836 Sayili Kanun’a
iligkin, Merkez Bankasi Bilangosu’nun ¢ Itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar’ kisminda aynen ‘su ifadeye yer verilmistir.

“3836 sayth Kamu Kurum ve Kuruluslanmn Birbirlerine Olan Borglarinin
Tahkimi Hakkindaki Kanun’dan dofan ve tahkim kapsamina alinan Merkez Bankasi
alacan 1993 yilmda Hazine’den DIBS alinmak suretiyle tasfiye edildiginden ve 1996
yibndan itibaren lehe doniigen kur farklarn pasifte izlendifinden bakiye
gostermemektedir.*”

3 Kartaler, a.g.¢., 5. 60.
¥ T.C. Merkez Bankas, Yillik Rapor-1999, URL.
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3.1.2.4. Acik Piyasa Islemleri

Agik Piyasa Islemleri 1986 yilinda 1211 sayih T.C. Merkez Bankas
Kanunu’nun 52. maddesinde yapilan bir diizeltme ile igler hale gelmis ve 1987
Mart’inda da uygulanmaya baslanmistir. Ancak bankalarin yiiksek getirili devlet
tahvillerinden vazgegememesinden dolay1 beklenen islemler fiilen gergeklesmemistir.
Bu sebeple de agik piyasa iglemlerinde repo/ters repo imkam saglanmg ve 1211 sayih
T.C Merkez Bankasi Kanunu’nun 52. maddesinde yapilan degisiklikle, T.C. Merkez
Bankasi’'na agik piyasa islemlerinde repo/ters repo anlagmasi yapabilme yetkisi
verilmigtir. A¢ik Piyasa Islemlerine iliskin 52. madde asapidaki gibidir®:

“T.C. Merkez Bankasi, para arzim1 ve ekonominin likiditesini diizenlemek

amactyla kendi nam ve hesabina;

- 45’inci maddenin (a) ve (b) bendinde yazili sartlara havi senetler,

- Her nevi DIBS, kamu idare ve miiesseseleri tahvillerini,

- Odenmis sermayesi belirli bir diizeyin iizerinde olan anonim sirketlerin; borsada
kayith tahvillerini ve Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) ihrag izni verilen borg
senetlerini,

- Banka mevduat sertifikalarim,

- Vadelerine en gok 120 giin kalmug gelir ortakli31 senetlerini ve kar-zarar ortaklif
belgelerini, alip satabilir.

- Banka ayrica, vadeleri dikkate alinmaksizin yukarida s6zii edilen senetleri, geri
satma anlagmas: imzalayarak satin alabilir veya geri satin alma anlagmasi
imzalayarak satabilir. Anlagma stiresi 91 giinii asamaz, siirenin baglangi¢ tarihi alim
veya satim tarihidir.

Merkez Bankasi yukaridaki maddeler dogrultusunda agik piyasa iglemlerini
gergeklestirirken elinde tuttuBu portfSye gére hareket etmektedir. Ciinkii; Merkez
Bankas1’min dogrudan piyasadan ve/veya Hazine’den almig oldugu DIBS’den olusan bu
portfdy, Merkez Bankasi’'min yapabilecei agik piyasa islemlerinin  smirimi
belirlemektedir. 1986 yilmda T.C. Merkez Bankasi’na verilen portfdy olusturma yetkisi
50 milyar TL ile baslamis iken; bu rakam ¢alismanm ilk yili olan 1993 yilina

“0 Keyder, a.g.c., s. 68-69.
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gelindiginde 35 trilyon TL’ye ulagmistir. Oyleyse, a¢ik piyasa iglemleri, Hazine’ye veya
herbangi bir kurum ve kurulusa kredi yardim amaciyla yapilmamas: gerekirken;
portfoy olusturma yetkisi sayesinde agik piyasa iglemlerinin simrlari genisletilmekte ve
portfdydeki DIBS’in alim-satim1 veya repo/ters repo iglemleriyle ekonomideki likidite
ayarlanmaktadir. Gergeklegen bu islemlerin dogal bir sonucu olarak da Merkez Bankasi
piyasadan bol miktarda kamu borg senedi toplarken, likiditeyi arttirma yoluyla da yeni
borglanma olanaklan yaratmaktadir. Burada dikkati ¢eken en ilging unsur; 1994 yilinda
biiyiik bir kriz yaganmasina ve bir ¢ok ekonomik kararlar alinmasina ramen portfoy
olusturma yetkisinde halen bir artig s6z konusu olmas: ve agik piyasa iglemlerinin satig
yoniinden ilerleme kaydetmemesidir. Bu durumun tek bir agiklamasi vardir; agik piyasa
iglemlerinin enflasyonist beklentileri tetikledii ¢ok iyi bilinmesine karsin, Merkez
Bankasi’ndan bor¢lanmanin bir diger finansman yolu olarak goriilmesidir.

Agik piyasa islemleri; tezin konusu dogrultusunda Merkez Bankasi bilan¢osunun
aktif kisounda yer alan verilerle incelenecektir. Merkez Bankasi bilangosunun
aktifindeki agik piyasa islemleri kalemine iliskin sirasiyla su ifadeler yer almaktadu:

* Agik piyasa islemlerinin izlendigi bu kalem, doviz rSpor islemlerinden,
menkul deger alim satim islemlerinden ve para piyasas: islemlerinden dogan ve
bankalarin Merkez Bankasi’na olan TL, dviz ve menkul deger borglarm
gostermektedir.”

Calismanin bu kisminda ise, agagidaki tablo aracihigiyla Merkez Bankasi’ndan
son on yillik siiregte agik piyasa islemileriyle borglamlmasina iligkin gelismelere kisaca
ele alacaktir,

Agik piyasa islemleri yoluyla Merkez Bankasi’ndan borglanma, her ne kadar 94
yihinda portfoy limitinin artmasina ragmen diigiik bir seviyede seyretmis olsa da, sonraki
yillarda artis gostermeye devam etmisgtir.

1997 yilinda portfoy limitinde herhangi bir degigiklik s6z konusu olmamugtir.
Bunun etkisi ile Merkez Bankasi’ndan bityiik miktarlarda borglanilmasina kargin pasif
kalemin daha fazla bakiye vermesi sonucu agik piyasa islemleri y1l sonu itibariyle net
olarak eksi bir degere ulagsms ve bu durum 2001 yilina kadar devam etmis, yani agik
piyasa iglemlerinin aktifinde yer alan bakiye pasifinden daha az olmugtur. Bir bagka

4 Parasiz, a.g.e., 5. 290.
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deyisle bankalar agik piyasa iglemleri yoluyla Merkez Bankasi’na kargi daha fazla
tutarda alacakl olmugtur.

Tablo 7: Aqik Piyasa islemleri ile Bor¢lanma
Acik Piyasa Islemleri ile Borglanma
Yillar  (Milyar TL) Yillar (Milyar TL)

1993 21.835 1998 - 1.830.591
1994 1.138 1999 -2.345.110
1995 15.926 2000 -5.218.625
1996 51.368 2001 1.243.969
1997 -720.339 2002 2.071.600

2003 433.000
Kaynak:DPT, TemelGastergeler, <http://ckutup.dpt.gov.tritg/>
(07.07.2004)

2001 yilna gelindiginde krizin de etkisiyle tekrar pozitif degerlere ulagan, 2002
yihinda ise tam anlamiyla finansman yolu olarak kullamlmig olan agik piyasa islemleri
aracilifryla glintimiize kadar olan en yiiksek tutardaki bor¢lanma gergeklesmis ve dort
yil aradan sonra aktif kaleminde gergeklesen bu bityiik artis ile ‘Merkez Bankasi’ndan
alacaklilik’ durumu ortadan kalkmugtir. Sonraki iki yil boyunca gok yiiksek oranlarda
diigiistin gozlendifi agik piyasa iglemleri Merkez Bankast tarafindan artik kolaylikla
borglamilabilecek bir kaynak olarak gériilmityor olmali ki, zamaminda ‘dolaylt avans’
nitelifinde gorillen agik piyasa islemlerine dayali borglanma, 2003 yil sonu itibariyle
433 trilyon TL tutarinda gergeklesmigtir.

3.2. Merkez Bankas’min Finansman Kaynagi Olarak Kullamlmasinm
Getirdigi Makro Ekonomik Etkiler

Merkez Bankas’’mn finansman kaynai olarak kullamlmasimn ekonomi
lizerinde -olumlu veya olumsuz- gesitli etkilere yol agtifs kesindir. Calismanin son
béliimtinde de bu etkiler fizerinde durulacaktir. Kuskusuz ki, Merkez Bankas’mn )
finansman kaynag1 olarak kullamlmasinin ekonomi lizerinde yaratacag etkiler bir-iki
maddeyle agiklanamayacak kadar goktur, Zira, konunun aragtirma agamasindaki sinirlan
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dahilinde Merkez Bankasi’min finansman kaynar olarak kullaniminin yalnizca makro
bitylikliikler olan, para arzi kamu tiiketimi ve enflasyon tizerinde etkileri ele alinacaktir,

3.2.1. Merkez Bankas’min Finansman Kaynag Olarak Kullamlmasmin
Para Arz1 Uzerindeki Etkileri

Merkez Bankasi para basma konusunda her ne kadar sinirsiz bir yetkiye sahip
olmasa da®; gerek Hazine’nin gerekse piyasalann ihtiyaglar1 dogrultusunda Merkez
Bankas1 Yasas1 g¢ergevesinde bu islevini yerine getirmistir. Ancak Merkez Bankasi’nin
yasal zorunluluklar kargisinda para bastift da olmugtur. Zaman zaman Hazine’nin
hiikiimranlik hakkina sigmarak kullandi$i avanslar da Merkez Bankasi’mn bu gekilde
para basmasina yol agmugtir. Ancak, bu kullamm da “kisa vadeli avanslar” kisminda
deginildigi lizere 94 Krizi ile birlikte simrlamaya ugrayip, sonra da kullanimdan
kaldirilmgtar.

Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandii avanslarin para arzi {izerinde
etkilere yol agtig1 net bir sekilde bilinmektedir. Merkez Bankasi Hazine nin kendisinden
talep ettifi avanslan direkt olarak para basmak suretiyle kargiladi1 icin, piyasada para
arzini arttiric: bir etki olugmaktadir. Ancak Merkez Bankasi’ndan borglanmamn para
arzi ilizerinde yaratti etkiler kisa vadeli avans kullammyla da siirh kalmamaktadir.

Agik piyasa iglemleri, Merkez Bankasi’nin ekonominin likiditesini ve para arzim
diizenlemek é.maclyla piyasada varolan kamu kafitlarim alip satmasi iglemidir®. Merkez
Bankas: para arz1 lizerinde diizenlemeye gitmek istediginde, agik piyasa islemleri ile alig
veya satig yaparak piyasaya para siirebilir veya piyasadan para gekebilir. Omegin;
enflasyonla miicadelede Merkez Bankas’nin bor¢lanma kaynaf: olarak kullaniimasi
halinde, kamu kagZitlart Merkez Bankas: tarafindan para basiimak suretiyle alinmakta ve
dolaysiyla bu islem de para arzinda, borglanmanin gergeklestirildi3i oranda bir artiga
yol agmaktadir. Bunun yamisira, banka sisteminde de nakit dengesinin artmasi sonucu
bankalar 6zel sektbre daha fazla borg verebilme olanafina kavusmakta ve bu da
beraberinde parasal geniglemeyi getirmektedir.

“2 Aren Sadun, Istihdam Para ve iktisadi Politika, 9. Bask1, Savag Yayinlar, Ankara, 1989, s. 103.

“ Eren Caskurlu, 1980 Sonrasi Donemde Merkez Bankasi’ndan Kaynak Kullammnin Makro Ekonomik
Etkilerinin Analizi, Basiimamig Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1997, s.
7. :
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Ashinda borglanma yoluyla elde edilen kaynaklarn, harcanmadan elde tutulmas:
halinde ekonomideki para arz1 kisilmig olup daraltici etkiler kendini g6sterecektir. Fakat
tilkemizde bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklar, harcanmadan elde tutulacagina
onceki borglarn kapatilmasinda kullamldifr i¢in daraltica etkilerin olusmasindan
bahsetmek miimkiin degildir*. Daha agik bir ifadeyle Tiirkiye’de bor¢lanma ekonomik
amaglarla degil, mali amaglarla gerceklestirilmektedir.

Caligmanin bu kisminda ilk olarak, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan temin
ettigi avanslarm para arzi iizerinde yarathfy etkiler; Merkez Bankasi avanslannn,
vadesiz mevduatin, dolasimdaki paranin ve M1 para arzimin yer aldigi Tablo 8’de ele
alinmaktadir.

- Tablo 8: Merkez Bankas: Avanslan Ile Para Arz Arasmdaki Iliski
M.B.'dan Dolagmmdaki Vadesiz Mi

Avans Para Mevduat Para Arz
Yillar (Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL ) (Milyar TL)

1993 70.421 51.645 77.442 129.087
1994 122.278 102.328 128.518 230.846
1995 192.001 189.465 198.719 388.184
1996 370.954 319.024 577.830 896.854
1997 337.623 610.871 970.339 1.581.210
1998 0 1.057.863 1.504.615 2.562.478
1999 0 1.887.153 2.794.028 4.681.181
2000 0 3.196.942 4.352.301 7.549.243
2001 0 4.462.913 6.905.869 11.368.782
2002 0 6.899.360 8.928.269 15.827.629
2003 0 9.775.115 13.239.221  23.014.336

Kaynak: TCMB, URL. (07.07.2004)

Tablo 8’de gorildiigu lizere Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan gergeklestirmis
oldugu avans kullanim galigmamizin ilk yilindan sonra biiylik bir sigrama gosterdiyse
de daha 6nce saymis oldugumuz sebepler dolayisiyla azalarak artmig ve son olarak 97
yuinda bakiye gosterdikten sonra da sifirlanmistir.

Merkez Bankasi Yilhik Raporlan’ndaki (M:) dar tanumh para arzimin yillar
itibariyle geligimi:

1993 yilinda 130 trilyona yaklagan bir bakiyeye sahip olan dar taniml1 para arz
1994 kriz yilinda % 78lik bir artig gbstermis, ancak bir sonraki yil olan 1995°te bu artis

44 Saragoflu, a.g.e., s. 75-76.
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% 10 oraninda bir azalma ile ger¢eklesmistir. Para arzina iliskin verilere bakildiginda,
1996 yilinda % 100’iin tizerinde bir artisin gergeklesmis olmas: dikkatten
kagmamaktadir. Bu kadar yliksek bir oranda dar tanimli para arzinin artmasinda
kuékusuz digsal etkénler yatmaktadir, Bu etkenlerin basinda; “séz konusu yilda
yirtirlige giren Ek Biitce'nin sagladigy 44,7 trilyon TL’lik ilave kisa vadeli avansin
Hazine'nin kullamimina agilmasi ve tamamimin da Hazine tarafindan aralik ayinda
kullanilmig olmass™ gelmektedir. Zira bu durum kisa vadeli avansm yil sonu itibariyle
370 triltonu agkin bir kullamm beraberinde getirdigini de géstermektedir. 1997 yilinda
para arz1 Onceki yila gore reel olarak azalmigtir. Reel olarak gériilen azalmada yine en
fazla kisa vadeli avansta meydana gelen diisis rol oynamugtir.

Tiim para arzlari, 1998 yilinda reel olarak genislerken, reel olarak en diigiik artis
Ml’de gozlenmistir. Ancak 1999 yilinda durum tersine donmiis ve- para arzi
biiytiklitklerinin reel olarak artmasina karsin, en fazla artig ylizde 32,5 ile dar tanimh
para .arzi M1’de gergeklesmigtir. 2000 yilinda da reel olarak artig gosteren para
arzlarmdan M: ve My sirastyla, % 4 ve % 3 oraminda reel artislar gstermigken; M: para
arzi % 20’lik artiy oraniyla yine reel olarak en ¢ok artan para arzi konumunu
korumugtur. Mevduat artiglari, TL mevduat faizlerindeki diigiis dolayisiyla sinirl: oranda
artip, para arz1 lizerinde gdzle goriiliir bir artisa yol agmaz iken; kredi hacmi Kasim
1999-Kasim 2000 doneminde ~5zellikle de tiketici kredilerinde ortaya gikan % 400°lik
artis sonucunda- nominal olarak % 67, reel olarak da % 20 oraminda artig saglamig ve
para yaratma iglevindeki arti§ lizerinde etkin bir rol tistlenmistir.

14 Nisan 2001 tarihinde agiklanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP)
geregince 2001 yilinda gerceklestirilmesi diigliniilen islemler igin Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurulmasi gerektifi ve Merkez Bankasi’nin da gerekli ek likiditeyi
yaratmaktan kacinmayaca tespit edilmigtir. Ancak 2001 yili itibariyle, para arzlar ve
bzellikle de konumuz geregi inceledifimiz M: para arzi reel olarak daralmis ve % 20
oraninda bir gerileme kaydetmistir.Yaganan uzun siireli kriz ortamimin beklentiler
tizerindeki olumsuz etkileri ve dalgali kur rejimi uygulamasinda kurlarda gozlenen
oynak yap1 2001 yilimn &nemli bir b6liimiinde TL mevduatin doviz tevdiat hesaplarina
ve sistem digina kaymasina yol agmug ve bu gelismeler de para arzlarinda reel olarak
daralmay: beraberinde getirmistir. Kredi hacminde ise, séz konusu yil i¢inde bankacilik
kesiminin, krizler dolayistyla mali olmayan kesime yeni krediler agmadifi gibi meveut
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kredileri de geri cagirmas: sonucu, dilsiis g6zlenmistir. Bankacilik kesiminin kredi
hacminde estirdigi degisim rtizgarlar1 dogal olarak yil igindeki para yaratma iglevini de
kisitlamigtir.

2002 yilinda para arzi nominal olarak tiiketici fiyatlar: enflasyonu oraninda, yani
% 29,7’lik bir arti g8stermigtir. Bu artigta en biiyiik katkiyr da, para arzinin alt kalemi
olan dolasimdaki paranin bir dnceki yila nazaran % S50 oraminda artmasi saglamgtir.
Zira vadesiz mevduat kalemi yalmzca % 12’lik bir nominal artrg gosterebilmigtir. Kredi
hacmi, bir 6nceki yil reel olarak gerilemesine karsin 2002’de reel olarak daralmistir,
Bankalarm yeniden yapilandirilmasi programi ger¢evesinde, krediler igerisinde takip
edilen ‘donuk krediler’ kaleminin ‘tabsili gecikmis alacaklar’ kaleminde izlenmeye
baslanmasi, banka sayisindaki azalma ve 2002 yih Haziran ayinda Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kapsamima alinan bir bankanin kredi portfoyiinde yer alan 3,12
katrilyon tutarindaki kredinin gegici hesaplara aktariimasi vb. gibi faktorler soziinii
ettifimiz yil itibariyle kredi hacminin reel olarak daralmasma yol agarken; buna bagh
olarak (M:) para arzimun da reel olarak gerilemesine sebep olmustur.

2003 yilinda; para arzindaki (M:) artigin nominal olarak % 45 seviyelerine
diistigii gozlenmektedir. 2003 yili itibariyle; para arzimn reel olarak diigmesini saglayan
en Onemli etken siyasiv belirsizligin ortadan kalkmas: iken; yil sonu itibariyle nominal
artiym % 45 seviyelerinde goriilmesine en biiyiik etken de mart ayinda baglayan Irak
operasyonunun yol actid1 belirsizlik olmugtur.

Kisa vadeli avansla bagdagtirmak agisindan, toplam para arzii (M) olusturan
dolagimdaki para ve vadesiz mevduat elemanlanna‘karsﬂastlrmah olarak agagida tekrar
deginilecektir. )

Dolasimdaki paranin, kisa vadeli avansin sifir olarak goriildiigii 1998 yilindan
Snce ortalama olarak % 85 oraminda bir artig gosterirken, s6z konusu yil sonrasinda bu
oranin ortalama olarak % 59’lara distiigti gozlenmektedir. Aym gekilde vadesiz
mevduat elemam da avans kullammumn gerceklestigi yillarda ortalama olarak % 94
‘oramin seyrederken, bu oran avans kullaniminin var olmadifa yillarda % 47 gibi bir
ortalama oran tuttwmugtur. Gergi avans kullanimi sirasinda bulmug oldugumuz
ortalama rakamin bu derece yikksek olmasinda, 1996 yihnda meydana gelen bityiik
artigin katkisi da yok degildir. Fakat yine de 1996 yilindaki ek biitgenin yarattdi bu
istisnai durumu g6z Oniinde bulundurmasak bile; Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan
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avans kullammm gergeklestirdigi yillar ile avans kullammimin yapilmadigi yillar
arasinda ortalama olarak % 20°ye yakin bir diigiis s6zkonusudur. Son olarak 1998 yihna
dair ekleyecegimiz bir nokta vardir ki; “bu yil igerisinde mevcut durum itibariyle
Merkez Bankasi Hazine’ye avans vermemekle birlikte, senede bagli borglarin % 10’unu
aktiflerinde tutmakta ve bofg:lann yiksek olmasi sebebiyle de Merkez Bankasi’nin
borglanma kaynad olarak fazla kullanilmasi parasal genislemeye yol agmaktadir.*”

(M1) para arzinda ortaya ¢ikan tablo da, yukanda inlenen iki elemanmn
toplamindan olustugu gerekcesiyle, pek farkli olugmamaktadir. Oyleyse sonug olarak
sbyle bir kaniya vanlmaktadir; Merkez Bankasi avanslarimn Hazine tarafindan
kullammi para arzinda daha biylik oranlarda artiga yol agmaktadir, Merkez Bankasi
avanslan ile para arz1 arasindaki iligki hakkinda bu denli net bir kaniya varilmasindaki
en etkin unsur da, avans kullamminin ¢aligmamn belli bir kisminda sona ermesidir.

Son olarak da Merkez Bankasi’nda Agik Piyasa Islemleri aracihigiyla
borglanilmas1 halinde para arzinda meydana gelen degisim Tablo 9 aracihfyla
incelenecektir.

Gerek (M) para arzinin, gerekse agik piyasa islemlerinin galigmanin igerdigi
yillar itibariyle rakamsal ve/veya oransal olarak gelisimlerine iligkin gerekli agiklamalar
onceki boltimlerde yapilmis olup; bu kisimda yalmzea iki degisken arasinda
bulunabilecek olas: bir iligki, ekonomik analizle ortaya konmaya ¢alistlacaktir.

Tablo 9: Acik Piyasa Islemleri fle Borglanma ile Para Arz1 Arasindaki fligki

APl ile Dolagimdaki Vadesiz M1

Borglanma Para Mevduat Para Arn
Yillar  (Milyar TL) Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL)
1993 21.835 51.645 77.442 129.087
1994 1.138 102.328 128.518 230.846
1995 15.926 189.465 198.719 388.184
1996 51.368 319.024 577.830 896.854
1997 -720.339 610.871 970.339 1.581.210
1998 -1.830.591 1.057.863 1.504.615 2.562.478
1999 -2.345.110 1.887.153 2.794.028 4.681.181
2000 -5.218.625 3.196.942 4.352.301 7.549.243
2001 1.243.969 4462913 6.905.869 11.368.782
2002 2.071.600 6.899.360 8.928.269 15.827.629
2003 433.000 9.775.115 13.239.221 23.014.336

Kaynak: DPT & TCMB, URL. (10.07.2004)

4 Bagel, ag.e., s 77
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Agik piyasa islemleri yoluyla Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmanin para arzi
fizerinde yarattify etkiyi kisaca su gekilde agiklamak miimkiindiir*:

“ Merkez Bankasi’nin mali piyasalardaki kigi veya bankalardan kamu kagrtlarim
almas: veya satmasi faaliyetleri sonucunda bankalarin likiditelerinde goriilecek olan
artiy yada azaliy, kaydi para yaratilmasmna ve buna bagh olarak da kredi dagitimina
etkide bulunacaktir. Bir difer deyisle, agik piyasa iglemlerinin banka likiditelerini
degistirmekte ve bu durum da kredi garpani yoluyla para arzim etkilemektedir.”

Merkez Bankasi’'min para arzindaki geniglemeleri agik piyasa iglemleri ile
emmeye ¢alistifi bir gergektir. Zira yukandaki tabloda da agik¢a bu durum
goriilmektedir. 1993 — 1996 yillarinda pozitif deger alan agik piyasa islemleri kaleminde
1994 kriz yih hari¢ devamh olarak bir artigin yaganmasi, para piyasalarindaki
genislemenin agik piyasa iglemleriyle giderildigine dair en iyi kamttir. Ozellikle de 1993
yithinda rezerv para ile Merkez Bankasi parasinda gok yiiksek boyutlarda artiglarin
gergeklestigi ve buna kargihk agik piyasa islemlerinin 22 trilyona yakin bir bakiyeye
ulagtigs goriilmektedir ki; kontrol altina alinamayan ve bilangonun da dizginlenmesini
engelleyen bu durum, 1994 yihinda yaganan kriz sonrasinda alinan 5 Nisan kararlar
dogrultusunda giderilmeye ¢aligilmigtir. Agik piyasa iglemleri kaleminin 1994 yihinda
nominal olarak % 94,8 oraninda diismesi de bu sava 5rnek teskil etmektedir,

1997 ila 2000 willannt arasinda agik piyasa iglemleri yoluyla Merkez
Bankasi’ndan borglanma verileri eksi degerlere sahip olmaktadir. Bu demektir ki,
Merkez Bankas: bu durumda alacakli konumdadir. Ancak burada &nemli olan béyle bir
durumun para arzi ile iligki olup-olmadigidir. Tablo 9°da, hem agik piyasa islemlerinde
hem de para arzinda goriilen artiglarin s6z konusu yillar itibariyle oransal olarak
artiglarim incelediginde agik piyasa iglemleri ile para arzi arasindaki iliskinin derecesi
ortaya gikmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, Merkez Bankasi’nin alacakli konumunda
| bulundugu 1997 yilindan itibaren daha yiikksek oranlarda agik piyasa iglemleri
gergeklestirirken; bu stireg igerisinde para arzinda goriilen artiglar giderek azalmaktadir.
Bu ters yonlii etkilesim agik piyasa iglemlerinin para arzi iizerindeki etkisini agik¢a
ortaya koymaktadir.

% Caskurlu, a.g.c., s. 8.
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2001 kriz yilindan itibaren baglamak iizere pozitif degerlere yeniden gegen agik
piyasa islemleri, ozellikle de 2002 yilinda tam anlammyla bir finansman kaynad: olarak
kullamlmigtir. Ancak 2003 yilina gelindifinde agik piyasa iglemleri ile bor¢lanma
kaleminde yaganan inanilmaz diiglis miktarinda bir diiglis dogal olarak para arzina da
yansimi§ ve bu geligmeler sonucunda tablodan da goriildiigii lizere (M) para arzinda s6z
konusu yilda reel olarak bir daralma yaganmugtir.

3.2.2. Merkez Bankas’min Finansman Kaynag Olarak Kullamilmasmin
Tiiketim Uzerindeki Etkileri

Merkez Bankasi’mn Hazine’ye kullandirdig avanslarin kamu tiiketimi tizerinde
cesitli etkilere yol agtigina siiphe yoktur. Ancak Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan
saglamig oldugu kaynaklarin toplam tiikketim {izerindeki etkisinin ayrintili bir sekilde
ortaya konpabilmesi i¢in, hem kaynagin nasil kullamldifinin hem de kaynak
kullammindan kimlerin yararlandiimin saptanmasi gerekmektedir. Bagka bir deyisle, bu
kaynagmn piyasaya ¢ikip ¢ikmadify ve kaynaktan hangi gelir seviyesinde bireylerin
yararlandig: bilinmelidir. Cilinkii Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan borglanmé yoluyla
saglamis oldugu bu kaynak piyasa ¢iktif1 taktirde 6zel tiiketim artacak; piyasaya ¢ikan
bu kaynag diigiik ya da yiiksek gelir seviyesindeki kesimin kullanmasi halinde de bu
artig daha biiyiik ya da daha kiigiik boyutlarda ger¢eklesecektir.

Oncelikle, Merkez Bankasi’ndan saglanan kaynaklarm piyasaya, yani tiiketiciye
aktarilmasi halinde, borcu veren bireylerin; ‘borg olarak verdikleri paralarmn ileriki bir
dénemde faizi ile birlikte geri alacaklan diiglincesiyle’ mevcut tiikketim seviyelerinin
arttiracaklan kesindir. Bu sebepten dolay: da Merkez Bankasi kaynagimn kullanimm &zel
tiiketimi arttirmas1 yontinde genisletici bir etki yaratnms olacaktir. Bunun yam sira
kaynaZ: kullanan tilketicinin gelir grubu goz Oniinde bulundurularak 6zel tiketim
tizerindeki genisletici etkinin diizeyi hakkinda da bilgi edinilebilir. Clinkii bilindigi
tizere, diiglik gelir seviyesindekiler gelirleri arttiginda her zaman daha fazla tiikketime
yonelmektedirler”. Eger kaynak yiiksek gelir seviyesindekiler tarafindan kullambir ise;
bu durumun tersi ortaya ¢ikacak ve hem yiiksek gelirlilerin tasarrufunun artmas:
sebebiyle, hem de kaynafin piyasadaki para miktanim arttirmasi sonucu yiikselen

‘7 H. Oren Arsan, Tiirkiye’de Cumhuriyet Devrinde i¢ Deviet Borglari, Ankara Universitesi S.B.F. Yaym,
Ankara, 1961, s. 188.



fiyatlarin orta ve diigitk gelirlilerin reel gelirlerini azaltmasi sebebiyle 6zel tiiketimde
azalma meydana gelecektir.

Ancak bu caligma igerisinde Merkez Bankasi’ndan kaynak kullanimimn
tiketime etkilerini incelenirken, bu degiskenlerin timiinin tespit edilmesine olanak
yoktur. Aksi halde Hazine’nin Merkez Bankas: kaynagindan kisa vadeli avans yoluyla
borglanmasimn  dogrudan kamu titketimi f{izerindeki etkilerinin yam sira; Merkez
Bankasi’ndan agik piyasa islemleri vb. gibi finansman yollariyla borglamlmasmm
dolayl: olarak 6zel tiiketim tGzerinde yaratmis oldugu etkilere de deginmek gerekecektir
ki; bu durumun ele alimmas ¢aligmanin amacin agacaktir.

Asagidaki tablo konu hakkindaki birikimlerin 1518inda yorumlandig: taktirde ilk
goze carpan nokta; 1993 yilinda 500 trilyona yakin bir bakiye vermis olan kamu
tiiketimi kaleminin 1994 kriz yilinda kisa vadeli avans kullaniminda gorillen artistan
daha yiiksek bir oranda, yani % 85 oraminda artmig olmasidir.

Tablo 10: Merkez Bankas: Kaynaklan fle Kamu Tiiketimi Arasmdaki iligki

M.B."dan Kamu Yiizdelik
Avans Tiiketimi Degisim
Yillar (Milyar TL)  (Milyar TL) (%)
1993 70.421 485.249 -
1994 122.278 897.296 84,9

1995 192.001 1.710.646 90,6
1996 370.954 3.940.162 130,3
1997 337.623 7.990.748 102,8

1998 0 15.601.363 95,2
1999 0 -28.094.057 80,7
2000 0 46.970.360 67,2
2001 0 81.178.207 72,8
2002 0 117.225.463 444
2003 0 141.040.911 20,3

Kaynak:DPT & TCMB, URL. (25.07.2004)

Bunun temel bir sonucu olarak da; 5 Nisan Kararlari dogrultusunda kamu
tiiketiminin kontrol altina alinmasina yénelik diizenlemeler*:
- Kamunun cari ve yatirim harcamalarinda 6nemli kisitlamalar gidilmesi,
- KIT transferlerinin kisitlanmasi,
- Kamu personel alimlarimin durdurulmasi,

8 parasiz, a.g.e., s. 337.
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- Mali piyasalarda istikran saglayacak ve mali sisteme olan giiveni sajlayacak
kurumsal ve yasal diizenlemelerin gergeklestirilmesi,

- Hazine’nin ve diger kamu kuruluslarimin Merkez Bankasi kaynaklarma
bagvurmasim1 kademeli sekilde azaltan yasal dﬁzenlemeler,yapllarak, Merkez
Bankasi’nin 6zerligini arttiriimasi, gseklinde yerini almugtir,

Alinan bu kararlar kamu tiiketiminde ancak ve ancak 1994 yilimin sonlarinda bir
azalma meydana getirmistir ki; tabloda yer alan rakamlardan da belli oldugu gibi sdz
konusu durum yil sonu verilerine pek de yansimamigtir. Hatta kisa vadeli avansin alinan
kararlar sonrasinda % 57 oraninda arttif1 1995 yilinda kamu tiiketiminde % 90 oranminda
gergeklesen artiy, 1994 yilinda alinan bu kararlar dogrultusunda kamu tiiketiminde bir
gerileme oldugu inancim yalanlar niteliktedir. Fakat burada bir varsayum belirmektedir:

“Kamu tiiketiminin kontrol altina alinmasina yonelik yapilan diizenlemeler bu
tikketimin azalmasina yol agmasiyds; belki de 1994 y1l sonu itibariyle kamu tiiketiminde
meydana gelen artis 1995°te gorillen artigtan ¢ok daha yiiksek bir oranda gerceklesecek
idi.”

1996 yilimn bitimine az bir siire kala yiiriirliiZe sokulan ek biitgenin Hazine'ye
saglamis oldugu ilave olanak, kisa vadeli avans kullammina tavan yaptirmig ve avans
kullanimindaki 370 trilyonu gegen bu kullanim da kamu tiikketiminde meydana gelen %
130’luk artiga gerekli aciklamayr getirmigtir. Incelenen dénem igerisinde bir daha bu
denli yiiksek oranda bir artis1 gremeyen kamu tiiketimi kalemi 2001 yilina kadar gerek
kisa vadeli avans etkeni, gerekse yillar itibariyle kamu tiiketiminde etkili oldugunu
diiglinfip yorumlannmzda yer verdigimiz digsal etkenler sebebiyle reel olarak bir diigiis
trendi icine girmigtir.

1997 yilinda kisa vadeli avansin kullanimina iligkin bir diiglisiin yasanmasi ile
kamu tiiketiminde nominal olarak % 30’a varan diigiis arasinda iligki kurmak ve
avanslann kullamildii d6nemde kamu tiiketimi iizerinde etkisi oldugu kamsina varmak
olasidir. Ozellikle de kisa vadeli avans kullanimimin sifirlandigs 1998 yilindan itibaren
kamu titketimi kaleminin reel olarak gerileme kaydetmesi bu kamy: giiclendirmektedir.
Ancak burada yaniltict bir husus yer almaktadir; 1999 yilinda kamu tiiketiminde gériilen
artig onceki yillara gore % 80’lere diigse de aym yil igerisinde hem vergi yasasindaki
indirimlerin kamu gelirlerinde yarattifa azalma, hem de erken se¢im kararimin



ahnmasmmin ve dogal afetlerin yarattii mali gevseklik sebebiyle kamu tiiketiminde
meydana gelen artiy azimsanamayacak kadar ¢oktur®. Sozii edilen bu duruma en iyi
8rnek olarak, “1999 yih itibariyle kamu harcamalarimin GSMH’ye oraninin % 35’lere
varmas1”® gOsterilebilmektedir.

2000’li yillara gelindiginde Kasim 2000 ve Subat 2001 olmak tizere iki kriz;
‘Enflasyonu Diiglirme’ ve ‘Giiglii Ekonomiye Gegis® olmak iizere de iki program
¢ikmaktadir. 1 Ocak 2000 tarihinde enflasyonu diistirmek amaciyla ‘Enflasyonu
Diiglirme Program’ yliriirliife girmistir. Yiriirlii3e giren bu programa paralel yonde
hareket edilmis ve kamu tiiketimi kaleminde; program sonrasinda Kasim 2000 krizinin
patlak vermesine ragmen yil sonu itibariyle reel olarak diisiis saglanmustur.

Ancak Kasim 2000 krizinin ¢ok kisa bir siire sonra, bir yandan bankacilik
kesiminde yaganan kriz, bir diger yandan da siyasal gerginlik doviz krizine neden oldu
ve 21 Subat 2001 tarihinde gecelik faizin % 6200’lere ¢ikmasi sonucu faiz hadlerinde
rekor kinlinca, 21 subat gecesi kur dalgalanmaya birakildi. Bu gelismelerin ardindan 14
Nisan 2001 tarihinde “GEGP” agiklandi. Programn agiklanmastyla birlikte programm
krizden ¢ikig separyosunun ana hatlarina bakildifinda kamu tiiketiminin kisilmasina
iligkin ibarenin en baslarda yer aldi1 goriilmektedir. Ancak programun bagarabildikleri
oldugu gibi bagaramadiklan da bulunmaktadir. Ornegin; program sonrasmda 2001 yils
sonu itibariyle kamu tiikketiminde bir 6nceki yila nazaran nominal olarak % 72 oraminda
artis meydana gelmistir. Ama yine de bir sonraki yilda kamu tiiketiminin nominal olarak
sadece % 44°lik bir artig ile gergeklesmesi ekonominin genel anlamda rayma girmeye
basladifinin bir gostergesi olmaktadir. Tabii ki bu gériintimiin altinda, 2002 yih
sonunda yapilan secimler sonrasmda siyasi istikrarin saBlanmasi y6niinde bir adim
attlmg olmasi da yatabilir ancak se¢im donemlerinde sik sik karplasilan mali
gevsemeler de unutmamalidir,

Sonug olarak kamu tiiketimi 2003 yihinda istenen bir diizeyde artig gostererek
calismanm igerdigi yillar itibariyle de nominal olarak en disik seviyedeki artigim
gerc;eklesmistif. Sozi edilen yil itibariyle elde edilen sonugta batik bankalarin da hatiri
sayilir bir pay1 bulunmaktadir. Batik bankalardan kaynaklanan yiik i¢ borg i¢erisinde 77
milyar dolarhk bir paya sahip olmustur. Bunun sonucunda da; “aginn borg yiikii reel

% Erhan Yildiim & Refia Yildirim, “1980 Sonrast Uygulanan Maliye Politikalar1 Ve Titrkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri”, XVL Titrkiye Maliye Sempozynmu, Antalya, Mayss, 2001, s. 15
% Bagcl, a.g.c., s. 68.
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kamu barcamalarmi azaltmis ve devletin etkinligini 6nemli Slglide smrlamigtir’™’.
Ancak yukanda kisa vadeli avanslar ile kamu tiiketimi arasindaki iliski ortaya konarken
de anlagilmigtir ki; her ne kadar kisa vadeli avansin kamu tiiketimi {izerinde ¢esitli
etkiler yarattify bir gergekse de, yukarida saymis oldugumuz digsal etkenlerin de bir o
kadar kamu tiiketimi tizerinde etki yaratug kaginilmaz bir gergektir.

3.2.3. Merkez Bankasi’ndan Bor¢lanmanin Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Eylil 1960 Zirih Kongresi’'nde de giindeme gelen, ‘Hazine’nin bor¢lanmasi
halinde ortaya ¢ikacak olan etkilerin enflasyonist mi yoksa deflasyonist mi olacaf
seklindeki tartigmalar’” hangi boyutta yapilirsa yapilsin; bor¢lanmamin Merkez
Bankasi’ndan yapilmas: halinde enflasyonist etkilerle karsilajilacagina dair genel bir
kam olugmustur. Ciinkii, borglarin Merkez Bankasi’ndan finansmani, para basilmasi
anlamma gelirken, halkin bdyle bir durum karsisinda iilke parasina ve devlete olan
giivenini de sarsmaktadir. Bu iki etkenin bir araya gelmesi de enflasyonun tetiklenmesi
agisindan yeterli bir unsurdur.

Tiirkiye’de de Merkez Bankasi kaynagy; 80°li yillarda enflasyonist 6zellige sahip
olmas: sebebiyle, borglanmada bagvurulacak kaynaklar listesinde ikinci siraya
konmaktaydi*. Ancak ne yazik ki, kamu agigtyla bir tiirlii bas edilememesinden dolay:
yine Merkez Bankasi kaynafindan kamu borglarinin finansmam yoluna gidilmeye
baglanmigtir. Bu kisir dongiiniin agiklamasim su gekilde yapmak miimkiindiir: Kamu
agiklarinin borglanmé yoluyla kapatilmaya ¢aligilmasi reel faizleri yiikseltip biitcede
daha bityitk bir yikkii beraberinde getirmektedir. Ciinkii belli bir siire sonunda faiz
6demeleri de yeni borglanmayla kargtlanir bir hal almaktadir. Bunun sonucunda da
iflasin egigine gelinmemesi igin Merkez Bankasi’ndan para basmas: talep edilir. Sonug
olarak da eskisinden daha yiiksek diizeyde bir enflasyonla kary: kargiya kalinmaktadr.

Diger iki kisimda oldugu gibi burada da ilk olarak enflasyonun borg¢lanmaya
iligkin on yulik geligimine kisaca yer verilecek ve ardindan da kisa vadeli avanslar ve

5! Ramazan Gokbunar & Halit Yanikkaya, Etkin Deviet Ve Ekonomik Gelisme, Odak Yaymlari, Ankara, 2004, s.
113.

%2 Duran Biilbiil, “Deviet Borglanmasinmn Sosyal Ve Ekonomik Etkileri”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Kis-2003,
Cilt 14, Say1 44-46, Gazi Universitesi, LLB.F., s. 129.

 Tork, 1998, a.g.c., s. 125.

54 Cagkurlu, age.,s. 23-24.
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acik piyasa iglemleri yoluyla Merkez Bankasi kaynagindan borglaniimasmin, enflasyon
tizerinde hangi diizeyde etkilere yol agtifina yénelik belirlemeler yapilacaktr.

Tablo 11°de ¢galigmanin igerdigi yillar itibariyle resmi verileri yer alan enflasyon
oramnin son on yibk stregte Glkemizdeki gelisimi asagidaki  sekliyle
yorumlanmaktadir®;

- Tirkiye son on yillik periyotta kronik enflasyon vakasindan kurtulamamis, hatta
tek haneli oranlara diigtirmek bir yana % 100 oramm gegtigi bile olmustur (1994
yil sonu itibariyle enflasyon % 125,5 oraninda gergeklegmistir).

- Diger finansman kaynaklarinda oldugu gibi, Merkez Bankasi’ndan saglanan
kaynaklar da yatirimlar yerine biitce agiklarimin finansmanina yonlendirilmigtir.
Boylece i¢ borglar daha da artarken, buna baglh olarak enflasyon da
koriiklenmigtir.

- Hizh ve siirekli fiyat artiglann Tiirkiye’deki borglars belli bir oranda itfa etmis,
ancak 6zellikle de 19952001 yillan arasinda borg verenlerin siyasal baskilan
nedeniyle devlet boylesine uzun bir deflasyonist siiregte bu olanaktan tam
anlamiyla  yararlanamamugtir.  Aynca, borglarin  itfas1  olanaZindan
yararlanilamamasinda borglarin kisa vadeli olmasinin ve yiiksek oranlarda faiz
uygulanmasinin da pay: bityfiktir.

Son yirmi yildan beri ekonomide siiregelen kronik enflasyonun giderilmesine
yonelik gerekli ¢6ziimler zamaminda getirilmediginden, enflasyon sorunu giderek daha
bityiik boyutlu bir sorun halini almagtir.

Calismanin bu kisminda enflasyonun ekonomimizde bu denli uzun bir siirecte

~ barinabilmesinde Merkez Bankasi’nin borglanma kaynadi olarak kullanilmasinin ne
derece rol oynadis konusu irdelenmeye ¢alisgilacaktir.

Bilindigi tizere; t.oplam arzin veri oldugu bir ekonomide para arzinin artmasi
fiyatlar genel seviyesini yiikseltecek ve enflasyonda artis meydana gelecektir. Aksi
halde de tersi gegerli olacaktir. Tablodan da agikga goriildiigii lizere Merkez Bankas:
kaynagindan bor¢lanmanin enflasyon {izerindeki etkilerini ortaya koyabilmek igin dogal
olarak para arzi degiskeni de g6z 6niinde bulundurulacaktir.

55 Turgay Berksoy, “Tiirkiye’de Kamu Borglanmast”, XVIIL. Maliye Sempozyumu, Mays, 2003, Kibris, Marmara
Universitesi Uygulama Merkezi, Yayin No: 16, s. 373,
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Tablo 11: MB’dan Avans ve A¢ik Piyasa Islemleri ile Bor¢lanmanm

Enflasyona Etkileri

MB.'dan APlLile Ml TEFE

Avans Borglanma Para Ara
Yillar (Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL ) (%)
1993 70.421 21.835 129.087 60,3
1994 122.278 1.138 230.846 149,6
1995 192.001 15.926 388.184 65,6
1996 370.954 51.368 ~  896.854 849
1997 337.623 - 720.339 1.581.210 91,0
1998 0 -1.830.591  2.562.478 54,3
1999 0 -2.345.110  4.681.181 62,9
2000 0 -5.218.625  7.549.243 32,7
2001 0 1.243.969 11.368.782 88,6
2002 0 2.071.600  15.827.629 30,8
2003 0 433.000 23.014.336 13,9

Kaynak: DPT, URL. (13.08.2004

Calismanin ilk yilinda, bor¢lanmada agik piyasa isglemlerinin 1990’lann. ilk
yansindaki en buylik hacme sahip olmasinin da etkisiyle para arzimn 130 trilyonu
bulmasiyla birlikte TEFE 1993 yihm % 60,3’liik bir oran ile kapatmigtir. Ancak 1993
yil1 sonundan itibaren hizlanma egilimine giren enflasyon, kamu agiklarinin kapatilmasi
amaciyla bir yandan KIT iiriinlerine yiiksek oranlarda zam yapilmas, bir difer yandan
da kisa vadeli avans kullaniminin bir 6nceki yila kiyasla % 75 oraminda arttirilmasi
sonucunda TEFE bazinda % 149,6 gibi rekor bir seviyeye tirmanmigtir*s. Enflasyonun
bu derece yiiksek olmas1 da bir yerde 94 Krizinin de habercisi olmugtur. Zira 5 Nisan’da
agtklanan 6nlemler paketinin baglica amaci da enflasyonu kontrol altina almak olarak
belirlenmis ve buradaki kararlarin kismi olarak da olsa uygulanmas: 1995 yilna
yansimgtir. Bu sayede 95 yili verilerine gére; TEFE bazinda enflasyon oram1 % 65,6
oranina gerilerken, Merkez Bankasi’ndan borglanmamn reel olarak azalmamasina
karsin béyle bir orana ulagilmasinda en biiyilk pay da; izlenen sabitlegtirilmig doviz
kuruna ait olmustur.

1996 yilinda ekonomide fazlasiyla biiyiidiigii gézlenen istikrarsizhfin baslica
gostergesi yine enflasyon olmugtur”. S6z konusu yilda enflasyonun % 85 seviyesine
¢ikmasinda, siyasal belirsizliklerin rol oynamasinin yam sira; Merkez Bankasi’ndan

% TOBB, 50. Genel Kurul, 1994 Yih Ekonomik Raporu, Yayin No.299, Ankara, Mayis, 1995, 8.2
57 Berksay, 2003, s. 19.
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hem agik piyasa islemleri hem de kisa vadeli avans kullannmi yoluyla borglanma
miktarlarinda goriilen ¢ok yiiksek miktarlardaki artiglar baglica etkenler olmuglardir.
Ciinkii tablodan da takip edilebilecegi tizere; ek avans kullanymumin saglanmasi sonucu
Hazine’nin kullanimim arttirdifs kisa vadeli avans ile agik piyasa iglemlerinde bityiik
miktarda artigin gergeklesmesi sonucu para arz1 % 100’iin tizerinde artnmg, dolayisiyla
da toplam arz veri iken para arzznin bu derece yiiksek artmas: yiiksek enflasyonla
sonuglanmustir. 1997 yilinda karsilagilan durum ise biraz daha farkh bir boyuttadir. A¢ik
piyasa islemleri yoluyla bor¢lanma bakiyesi negatif deger gésterirken; Hazine nin
Merkez Bankasi’ndan kullanmis oldugu kisa vadeli avans miktarinda pek de fazla bir
degisiklik s6z konusu olmamustir. Kisa vadeli avans kullanimindaki bu tablo, para
arzinda % 75 oraminda artiga karsilik gelen bir diizeyde etkiye yol agmigtir. Ancak yil
sonu itibariyle gergeklesen enflasyon oram bir 6nceki yildan da yliksek, yani % 90°m
lizerinde olunca, kisa vadeli avansin digindaki etkenlerin de var olabilecegi kamsi
uyanmaktadir ki; bu etkenlerin basinda i¢ borca &denen yiiksek reel faizler ve
borglanma vadesinin kisalifi gelmektedir. Ashinda sorunun kaynai kendi iginde
saklidir. Enflasyonu onlemek amaciyla borglanmaya gidilmekte, i¢ borg arttikga daha
kisa vadelerde ve daha yiiksek reel faizlerle borglanilmakta ve sonugta enflasyon daha
da fazla artmaktadir. 1997 yilinda yasanan olay da tamarmyla bu kisir déngiiden
ibarettir. Sonug olarak su anlagilmaktadir ki; enflasyonun makul seviyelere makul bir
zaman siiresi iginde indirilebilmesi i¢in hayata gegirilmesi gereken tek sey, * ilk bir
yilik siiregte gergek bir kemer sikma politikasinin  uygulanmasidir™®. Ancak
uygulamalarin yalmzca halki kapsamasi ¢ok fazla ey getirmeyecegi gibi baz1 seyleri de
gotiirebilmektedir. Oyleyse; kamu kesimi de lizerine diigen gérevi yapip kemer stkma
uygulamasina kendini dahil etmelidir. Fiyat istikrarimn saglanabilmesi i¢in en basta
Hazine’nin Merkez Bankasi’'ndan borglanabilme 6zgiirliiline son verilmesi
gerekmektedir®.

1998 ila 2000 yilimin sonuna kadar olan d6nemi; hem kisa vadeli avansin
kullamminin gergeklestirilmemesi, hem de agik piyasa iglemleri il bor¢lanmanin eksi
bakiye vermesi agisiridan birlikte ele alinmasmnda yarar vardir. S6zii edilen bu donemde
hem kisa vadeli avans kullanimiyla hem de agik piyasa iglemleri aracihifiyla bor¢lanma

%8 Ercan Kumcu, “ig Borg Sorunu Uzerine”, Yeni Yiizyil, 8 Subat 1998, 5. 9.
% Ercan Kumcu, “Devletin Borglanabilmesi Yanls§ Oldu”, Yeni Yilzyil, 2 Nisan 1998, s. 9.
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gerceklesmemesi sonucunda para arzinda daralma meydana geldigi ve bu daralmamn da
toplam arzin sabit olduu koguluyla enflasyon iizerinde diisiirlici etkiler yarattigi
goriilmektedir. 1998’de % 54,3 olan enflasyon orammin, 1999 yilinda % 62,9°a ¢iktig
dikkatten kagmasa da, enflasyonda hizlanmadan s6z etmek miimkiin olmayacaktir. Ama
6zellikle, 2000 yihnda enflasyon orammnin % 32,7 oraninda gergeklestigi goriilmektedir
ki; bu kadar diigiik seviyede ¢gikan enflasyon oranina katkida bulunan etkilerin baginda,
acik piyasa islemleri yoluyla piyasadan gekilen 5 Kkatrilyon TL’lik likiditenin,
gelmektedir. Ciinkii 1 Ocak 2000 tarihinde yiiriirlige kopan “Enflasyonu Diiglirme
Programi™; banka faizlerinde goritlen ani diigiisiin yol agtigy tikketim ¢ilginligi, kur
¢ipastmn kurdaki artiglart sinirlamast sonucunda doviz, faiz, ve borsanm gekiciligini
yitirmesi, kamu aciklan finansmaninin ertelenip i¢ borg stokunun diigiiriilememesi ve
firetti3i temel irlinlerin fiyatlan ¢ipa olarak kullamlan KiT’lerin agiklarimin biiylimesi
gibi sebepler dolayisiyla, enflasyonu beklenen diizeye indirmeyi bagaramamigti. Son
olarak 21 Subat gecesi faizlerin de kontrol altina ahnamamasiyla birlikte “Enflasyonu
Diigtirme Programi” rafa kaldinild:.

Tiirkiye bir programm daha ¢ok kisa bir siire igerisinde harcamug ve ardindan da
Subat 2001 ad1 verilen yeni bir krizle tamgmugtir. Subat Krizi'ni takip eden iki ayhk
stiregte GEGP hazirlanmig ve 14 Nisan giiniide deklare edilmigtir. 14 Nisan 2001
tarihinde agiklanan GEGP ve 18. Stand-By Diizenlemesi’'nde yer alan ve iinli 15.
Yasa’ya konu olusturan “yapisal reformlar” ve kurumsal-yonetsel diizenlemelerde
enflasyona iligkin kisaca su ifadelere yer verilmigtir®:

“ Merkez Bankasr’nin —enflasyon hedeflemesine gegebilmek igin ‘operasyonel
bagimsizhgimn’ saglanmast ve temel amacimn ° fiyat istikranimin saglanmasi’ olarak
tamimlanmas1.”

Ancak hiikiimetin sundugu Niyet Mektubu’nun IMF tarafindan onaylandifs 15
Mayis giiniine kadar gecen bir aylik siireg igerisinde Merkez Bankas1 pasif bir tutum
sergileyip, enflasyon hedefini belirleyemeyince, yabanci finans cevreleri Tirkiye
ekonomisine iligkin yil sonu enflasyon tahminlerini ylikseltmisti. Bu duruma bir de
Merkez Bankasi’ndan agik piyasa iglemleri aracilifiyla pozitif degerlere ulagilacak
boyutta borglanilmas: eklenince; 2001 yilimin daha ilk altr aylik doneminde, enflasyon

% Tuba Ongun, “Istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”, Gazi Uni., L.LB.F. Dergisi, Cilt 3, Says, Guz-2001,
Ankara, s. 7.
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oramnin bir énceki yilin ¢ok iizerinde ¢ikacad: belli olmug ve 2001 yil sonuna dair %
88,6 oranindaki gergeklesme beklentileri dogrulamigti.

Enflasyonla miicadeledeki on yillik siirecte dort ayri program denenmis ve bu
programlardan sonuncusunu 2002-2003 program: olugturmugtur. 2002 yihinda programa
gegilmesiyle birlikte, beklentileri kargilayacak diizeyde bir enflasyon oramina ulagmaya
yonelik para politikas1 yiirtirliie konulmugtur®. 2002 yil 'sonu itibariyle tablodaki
verilere bakildiginda agik piyasa iglemleri kalemi aracihiiyla bir 6nceki yila oranla daha
fazla miktarda borglanildify gbzlemlenmektedir. Ancak, agik piyasa islemleriyle 2001’e
kiyasla daha fazla miktarda bor¢lanma gerceklestirilmesine karsin para arzinda reel
olarak bir daralma yagandif: goriilmiistiir. 2002 yili enflasyon oranina da dogru orantili
olarak akseden bu gelisme enflasyonda 2001 krizinin ardindan % 30,8 gibi bir oranin
yakalanmasm olanakh kilmigtir. Oyleyse 2002 yilinda enflasyonun belirlenmesinde
Merkez Bankasi kaynaklarimin kullamlmasmdan ¢ok program geregi uygulanan para ve
kur politikalarimn, etkili olduguna kanaat getirilmesi miimkiindir.

2003 yilinin enflasyonuna dair verilerin olumlu olmasma karsin tek partili
iktidar déneminin yagandigt bu yil igerisinde de tek haneli enflasyona gegis umutlar:
sonmiis ve oran % 13,9 seklinde agiklanmistir. Bu sonugta; hiikiimetin bir takim
destekleme alim fiyat politikalarinin, 3417 sayili yasayla Tasarrufa Tesvik Edilmesi ve
Bu Tasarruflarin Degerlendirilmesine Dair Kanun uyarinca qahsénlardan kesilen
anaparamn Nisan 2003’de 6deneceginin giindemde olmasinin ve Irak - ABD/ingi_ltere
savaginin sebebiyet verdifi diinya ekonomik konjonktliriiniin paylar: bulunmaktadir®,
Ancak olumlu yonden bakildif: taktirde; 2003 yil sonu itibariyle agiklanmis olan %
13,9’luk enflasyon oram incelene donem igerisindeki en diigiik seviyedeki enflasyon
orami oldufu agiktir. Siyasal agidan istikrarin saglanmasi belki enflasyon iizerinde
onemli bir rol oynamug olabilir, ancak ekonomi agisindan bakildifinda 2003 yii
icerisinde Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avansin kullamlmamasinin, agik piyasa
islemleri yoluyla borglanmanin ise 433 trilyon gibi dikkate alinmayacak bir diizeyde
gerceklesmesinin enflasyon tizerinde yarattif1 etkiler kliglimsenmeyecek boyuttadir.

1993 - 2003 doneminde Hazine’nin Merkez Bankas:i kaynagindan
borglanniasimn enflasyon iizerindeki etkilerine iligkin son noktamin, Sargent ve Wallece

¢ Mahfi Egilmez, “Enflasyonla Miicadelede 10 Yil 4 Program”, Forum Dergisi, Nisan 2000, Ankara, s. 11.
% Ongun, a.g.c., s. 373.
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adh iktisatgilarin teoremi ile konmasi, ¢ahgmanin bu bSliimiinti sonuglandirmak
agisindan en dogru tercih olacaktir®:

“ Borglanmanin tikandifi noktada basilan para ve ortaya ¢ikan enflasyon,
agiklarin bagtan para basilarak finanse edilmesinden kaynaklanan enflasyondan daha

bitviiktiir.”

# Caglurly, a.g.e., s. 25.
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SONUC

1993-2003 déneminde devletin Merkez Bankasi’ndan borglanmasimin ekonomik
etkilerinin incelendigi bu ¢ahgma ti¢ ana bsliimden olusmaktadir. Ik béliimde, genel
olarak devlet borglan teorik olarak ele alinmistir. Ikinci béliimde, Hazine ve Merkez
Bankasi’'min kurumsal yapilanna iliskin genel agiklamalar yapilmig ve iki kurum
arasindaki borg¢lanmaya yonelik  iligkiler incelenmistir. Son boliimde ise, devletin
Merkez Bankasi’ndan borg¢lanmasinin meydana getirdigi ekonomik etkiler aragtiriimig
ve veriler aracihigiyla yorumlanmigtir. Ayrica bu bolimiin baginda devletin Merkez
Bankasi’'ndan borglanmasina olanak saglayan tiim finansman yollarimin yillar itibariyle
gelisimi de sunulmugtur, Bu caligmanin amaci, devletin borglanma kaynad olarak
“Merkez Bankasi’'na basvurmas: halinde ekonomide meydana gelebilecek ekonomik
etkilerin incelenmesi” seklinde belirlenmigtir. Ancak, tezin igerigi dogrultusunda
devletin Merkez Bankasi’ndan borg¢lanmasinin, makro biiyiikliikler olan para arz,
tiketim ve enflasyon iizerinde meydana getirdifi ekonomik etkiler {izerinde
durulmustur,

Teorik bilgiler dogrultusunda genel olarak ele aldifimz ilk boliimde, kamu
bor¢lanmas1 kavramimin agiklanmasinin ardindan, devletin bor¢lanma nedenlerine,
¢esitlerine ve kaynaklarina kisaca deginilmigtir. Devlet, olaganiistii giderleri karsilamak,
geomis donem borglanmi kapatmak, maliye politikasim uygulamak, kalkinmay:
gerceklestirmek veya biitge dengesini saglamak gibi nedenlerle borg¢lanma yoluna
bagvurmugtur. Devlet kaynaklarina, vadelerine ya da goniillii/zorunlu olmasn;a gore
cegitli sekillerde borglanma yoluna gitmistir. Borglanma sirasinda devlet bireyleri,
6zel/mali kurumlari, ticari bankalari veya Merkez Bankasi’m kaynak olarak
kullanmigtur,

Merkez Bankas: ve Hazine’nin kurumsal olarak ele alindif ikinci béliimde, bu
iki kurumun borglanmaya iliskin islevlerine yer verilmistir. Merkez Bankasi kurumu
Tirkiye’de uzun yillardir borglanma konusunda en kolay finansman kaynad olarak
goriilmigtiir. Bu goérisiin {ilke ¢capinda benimsenme sebeplerinin basinda ise Merkez
Bankasi’mn giinlimiize kadar bagimsizhifin1 saglayamamasi gelmistir. Bunun yam sira,
tilkenin gok bityiik bir borg sarmalinda olmasi, gbreve gelen hiikiimetlerin bor¢glanmay1
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daha fazla tercih etmeleri ve halkin borglanmaya kargr tepkisinin diigiik olmasi da bu
goriis tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Hazine ise 1980 sonrasinda gérev yapan hiikiimetlerin yiiriitmiis oldugu
politikalar sonucunda devletin borg ylikiiniin giderek artmasina ve glintimiizde de kamu
borg stokunda biiyiimelerle kargilagilmasina neden olmustur. Ancak 90’larin ikinci
yansinda devletin asinn  borglanmasinin  gelecek donemler acgisindan tehlike
olusturacagina iligkin bir kamuoyu olusmugtur. Fakat hiikiimetler igin kamu giderlerini
kismak belli bir oranda miimkiin olmasina karsin, kamu gelirlerini arttirmak kolay
degildir. Ciinkii kamu gelirlerini arttirmanin en dogal yolu vergilerin tabana yayilip
diizenli olarak bu gelirin elde edilebilmesi ig¢in kontroliin devlet tarafindan
saglanmasidir. Ancak vergilerin tahsil edilmesi halinde devlet tarafindan geriye
herhangi bir 6deme yapilmamakta ve bireylerin gelirlerini azaltmaktadir. Borg¢lanma
durumunda ise vadesi geldiginde borcu veren faizi ile birlikte anaparasim almaktadir.
ki uygulama arasindaki bu farkliliktan 6tiirli; vergilendirme halk tarafindan tepkiyle
kargilanirken; borglanma i¢in aymt durum s6z konusuvdegildir. Oyleyse kamu gelirlerini
vergilendirme ile arttirma yoluna gitmek hiikiimetlerin aleyhinedir ve yillardan beri
sonuclar1 bilinmesine ragmen bor¢lanmaya bagvurulmasi da bu sebepten otiiriidiir.
Halbuki, bir devletin var olma siiresi g6z Oniine alindiginda, vergilendirme ile
bor¢lanma arasinda bir farklilik bulunmadigi agiktir. Farkli olan tek nokta;
vergilendirmenin “uygulandig1 ani”, bor¢lanmanin ise “yarinlar1” etkilemesidir. Fakat
daima borglanmanin yarinlara getirdigi yiik vergilendirmenin o an iginde yaratmg
oldugu yiikten ¢ok daha agir olacaktir,

Bu kogullar altinda borglanmanin Merkez Bankas: kaynagindan finansmam ise;
son boliimde de incelendidi gibi ekonomi lizerinde -olumlu ve/veya olumsuz: farkh
boyutlarda etkiler yaratacaktr,

Incelenen dénemde (1993-2003) devletin dogrudan basvurdugu finansman
kaynaklarindan kisa vadeli avansin para arzi fizerinde ¢esitli etkilere yol agti, gerek
avans kullanitminin gergeklestigi yillar itibariyle para arzinda goriilen artiglar, getekse
avans kullammimn ortadan kaldirilmastyla para arzinda reel olarak goriilen degigimler
sayesinde anlagpilmaktadir. Ayrica agik piyasa iglemleri araciligiyla devletin Merkez
Bankasi’ndan dolayli olarak bor¢lanmasi da para arzi iizerinde etkili olmus ancak bu
etkinin boyutu avans kullamimina eg deger nitelikte olmamagtir.
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Bu ¢aligmadan ¢ikarilan bir sonu¢ da Merkez Bankasi kaynagina bagvurulmasi
halinde tiikketimde artiglar goriilmiis olmasidir. Ancak devletin Merkez Bankasi’ndan
borglanmast halinde saflanan kaynagmn devlet tarafindan kullanilma gekli tiiketim
tizerinde farkli etkilere yol agmaktadir. Devlet tarafindan elde edilen bu kaynagin
piyasaya ¢ikip-¢itkmamasi ya da farkhh gelir gruplarna yonelik kullanihip-
kullanilmamas: agisindan tiiketim tizerinde yaratacadi etkilerin gesitliligi ¢alismamn
amacin agacafl gerekcesiyle bu ¢alismada devletin Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasi
halinde kamu tiiketimi iizerinde olugacak etkiler ele alinmigtir. Dolayisiyla galigmanin
bu kisminda Merkez Bankasi avanslarmin kamu tiiketimi lizerinde meydana getirdigi
etkiler veriler aracilifiyla yorumlanmigtir. Sonug olarak kisa vadeli avans kullammimin
incelemenin yapildigy yillar itibariyle kamu tiiketimi tzerinde artiglara yol acgtifn
kamsina varilmigtir.

Caligmadan elde ettigimiz bagka bir sonu¢ da devletin Merkez Bankasi’ndan
borglanmasinin enflasyonist etkilere yol agmig olmasidir. Géreve gelen tiim hiikiimetler
de enflasyonist etkilerini bilmelerine ragmen bu kaynad: kullamimaya devam etmigtir.
Halbuki, kamu agiklarninin borglanma yoluyla kapatilmasi reel faizleri yiikseltmekte ve
boylelikle biitgenin yiikii daha da artmaktaydi. Bunun sonucunda da, faiz 6demeleri
kargilanamaz hale gelmekte ve Merkez Bankasi’ndan para basmasi talep edilmekteydi.
Sonug olarak da eskisinden daha yiiksek oranda bir enflasyona yol agilmaktadir.

Sonu¢ olarak “enflasyonist finansman kayna@1” seklinde de nitelendirilen
Merkez Bankasi’ndan bor¢lanilmas: halinde herhangi bir getiri saglanamayacag1 gibi
ckonomide daha fazla kayiplara yol agilacag: kesindir. Oyleyse kamu giderlerinin
karsﬂanmém amaciyla en kolay borglanma araci olarak gorilen Merkez Bankasi
kaynagina bagvurulmamasi ve para politikalarinin yaninda maliye politikalarinin da
saglikh bir gekilde uygulanmasi gerekmektedir. Bunun yam sira Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan para talebinde bulunmasi konusunda gesitli simrlamalar getirilmelidir.
Ornegin Hazine’nin madeni para basma hakkinin Merkez Bankasi’na devredilmesi vb.
gibi uygulamalarn hayata gecirilmesi ile Merkez Bankasi’'min 6zerkligi saglanmalidar.
Ayrica, Hazine Merkez Bankasi’nmn finansman yollarmi kullanarak sajlamig oldugu
kaynaklarmm ¢ok biiylik bir kismini gegmis donem borglarimi kapatmak amaciyla
kullanmaktadir. Halbuki vergilendirme ve diger genel kamu gelirleri ile s6z konusu
borglanimi kapatma yoluna gitmesi gerekmektedir. Ciinki, borglanma yoluyla elde
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edilen kaynagin elde tutulmas: veya ileriye doniik yatirimlara kullamilmasi halinde
borglanma ekonomide daraltic1 bir etki yaratmayacaktir. Oyleyse, devlet mali amaclarla
degil ekonomik amaglarla borglanma yoluna gitmelidir.

1993-2003 yillan arasinda Merkez Bankasi’ndan borglanirken kullanilan
finansman yollarinin incelendigi bu ¢aligmada da belirtildigi lizere, yalnizca “kisa vadeli
avans kullammi” ve Hazine Kefaletine Haiz Bonolar mali disiplini bozmak ve
enflasyona yol agmak gerekgeleriyle ortadan kaldirilmig, ancak Merkez Bankasi
kaynagindan borglanma iglemi tamamiyla sonlandirilamamgtir. |

Acik Piyasa Islemleri, Konsolidasyon ve Menkul Degerler Ciizdani kalemleri
incelenen dénemin son yillarinda diiglis kaydetmistir. Fakat yine de devlet bu kalemler
araciliityla Merkez Bankasi’ndan kaynak saglamaya devam etmigtir,

Son iki finansman yolu olan Zorunlu Karsiliklar ve Degerleme Hesabi’nin devlet
tarafindan kullanimi ise yillar itibariyle artarak devam etmigtir.
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