l. KAMU BORC YONETIMINE GIiRiS, BORC VE RiSK YONETIMININ
TEMEL KAVRAMLARI

Kamu bor¢lanmasmin ana nedeninin Hazine’nin nakit ac¢ig1 oldugunu biliyoruz. Bununla
beraber, nakit aciginin sadece merkezi biit¢ce islenmelerinden kaynaklanmadigini, biitce disi
islemlerden dolay1 Hazine’ye nakit taleplerinin oldugu da malum. KiT’lerin, sosyal giivenlik
kurumlarinin, bazi biitge dis1 fonlarin ve hatta cogunlugu kosullu yiikiimliiliiklerin ortaya
cikardigr yiikler bor¢lanma ihtiyacim biiyiitiir. O zaman bu bor¢lanma gereginin kalemlerine
biraz daha yakindan bakmakta yarar var.

a. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)

Yukarida da iizerinde duruldugu iizere, merkezi biitce, KiT ler, fonlar, déner sermayeler, sosyal
giivenlik kuruluslar1 ve mahalli idareler kamu kesimini olustururlar. Bunlarin her birinin ayri
ayrt bor¢lanma ihtiyaglart vardir. Bu ihtiyaclarin 6nemli bir boliimii biitceden karsilanir.
Omnegin KiT’ler, agiklarimi biitgeden aldiklar1 sermaye ve gorev zarart 6demeleri ve
bankalardan aldiklar1 krediler ve dis borg¢lanma ile karsilarlar. Ayni seyi mahalli idareler
(belediyeler ve ozel idareler) icin de sOyleyebiliriz. Biitce gelirlerinden aktarilan paylar
belediyelerin en onemli gelir kalemidir. Fonlar ise gelirlerinin ¢ok biiyiik boliimiinii biitce
gelirlerinden aldiklar1 paylardan karsilarlar.

Dolayistyla borg¢lanma ihtiyacimi doguran sadece biitce aciklar1 degildir. Diger kamu
kuruluglarinin agiklarindaki artig, bir sekilde kamu agiklarini biiylitmektedir. Bu baglamda
yalnizca biitce acigina bakarak kamunun bor¢lanma ihtiyacina karar veremeyiz. Ancak, bu
sOylem biitce agiginin ana belirleyici oldugu gercegini degistirmez. Diger bir deyimle, biitce
ac181 ve Hazine bor¢lanmasi kamunun bor¢lanmasinin ana kalemidir dersek yanlis olmaz.

b. Hazine’nin nakit bor¢lanma ihtiyaci: Biitce Finansmam

Onceki boliimdeki acik tanimlari, literatiirde kullanilan tanimlardir. Hazine’nin ne kadar
bor¢lanacagini belirleyen ise nakit ihtiyacidir. Dogaldir ki, nakit ihtiyaci biitce agiginin bir
sonucudur. Ancak, yukarida da deginildigi gibi, onemli boyutta olmasa da, biitgedeki emanet
ve avans hesaplar1 nakit ihtiyacini degistiren kalemlerdir.

Ote yandan, Hazine, biitcede yeteri kadar faiz dis1 fazla veremedigi icin genellikle i¢ ve dis
borglarin anapara 6demelerini de tekrar bor¢lanarak yapar. Bunlara ek olarak dis borglar ve
Kamu Ozel Isbirligi (KOI) projeleri igin verilen garantiler ve diger kosullu yiikiimliiliikler i¢in
yapilan nakit 6demeleri, gorev zararlart i¢in yapilan 0demeler, bor¢lanma programindan
sapmalar sonucunda faiz 6deneginin yetmemesi durumunda da bor¢lanmaya gidilir.

Anlatilanlar1 formiile etmek istersek;

Biitce Dengesi = Biitce Gelirleri — Biit¢e Giderleri

Biitce Faiz Dis1 Dengesi = Biit¢ce Gelirleri — Faiz Dis1 Giderler

Biitce Nakit Dengesi = Biitce Dengesi — Biitce Emanetleri + Avanslar

Biit¢e Finansman Gereksinimi = Biitce Nakit Dengesi + I¢c Bor¢ Anapara Odemesi + Dis Borg
Anapara Odemesi

Hazine’nin Finanse Etmek Zorunda Oldugu Miktar = Biitce Finansman Gereksinimi +
Diger (Biitce Dis1 ikraz, Gorev Zarari, Olaganiisti Ek Giderler, Bor¢lanma Programinda
Olabilecek Sapmalar Nedeniyle Odenmesi Gereken Faiz Artislari, Kasa/Banka Hareketleri)



Formiilden goriildiigii gibi, kasa/banka kullanimi ve ozellestirme, bedelli askerlik, vergi
aflarindan yapilan tahsilat, T.C. Merkez Bankas1 ve kamu bankalarindan elde edilen temettii ve
diger gelirler nakit bor¢glanma gereksinimini diistirmektedir. Bu tiir bir defalik, stirekliligi
olmayan vergi dist gelirler o yilin biit¢esine katki saglarken, stirekli olmadiklari i¢in gelecek
yillarda olumlu etkileri sinirli kalmaktadir.

Hazine nakit ihtiyact ve bor¢lanmadaki gelismeler her ay yaymlanan nakit dengesi tablosundan
izlenir. Bu tabloda hem nakit dengesi hem de varsa a¢igin finansmanina iliskin bilgiler bulunur.
Gelirler ve giderler ¢ok ayrintili verilmez. Harcamalarda faiz dis1 ve faiz harcamalar1 ayrimi
vardir. Net bor¢clanma kalemleri dis ve i¢ bor¢lanmada kullanim ve 6deme farki olarak
hesaplanir. I¢ ve dis net bor¢lanmanin toplami Hazine’nin aylik net bor¢lanmasini verir.
Boylelikle, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanunda yer alan bor¢lanma limiti hakkinda 6n bilgi edinilmesi saglanmis olur.

Bu tablo asagida 6zetlenmistir.

Tablo I11. 5: Hazine Nakit Dengesi

1 GELIRLER

2 GIDERLER

Faiz Dig1 Giderler

Faiz Giderleri

3 | FAiZ DISI DENGE

4 | OZELLESTIRME VE FON GELIRLERI (*)

) NEKIT DENGESI

6 | FINANSMAN (1+4-2)

7 | BORCLANMA (NET)

DIS BORCLANMA (NET)

Kullanim

Odeme

IC BORCLANMA (NET)

Kullanim

Odeme

8 | OZELLESTIRME GELIRI (**)

9 TMSF’DEN AKTARIMLAR




10 | DEVIRLI - GARANTILI BORC GERi ODEMELERI

11 | BANKA KULLANIMI (***) — (5+7+8+9+10)

12 | KUR FARKLARI (***%*)

13 | KASA/BANKA (NET) (***) (11-12)

(*) Ozellestirme Idaresi tarafindan aktarilan tutarlar ile 4,5 G lisans bedeli, 2B arazi satis
gelirleri ve diger hisse satis gelirlerinden olusan ve Kamu Hesaplar1 Biilteni’nde (KHB)?! biitce
gelir kalemleri arasinda yer alacak tutar1 gostermektedir.

(**) Borg servisinde kullanilmak tizere Hazine’ye aktarilan tutarlart gdstermektedir.

(***) Pozitif tutar kasa/banka hesaplarinda meydana gelen azaliglar1 negatif tutar ise artislar
gostermektedir.

(****) Kur farklar1 Kasa/Banka hesabina iliskin kur hareketlerinde kaynaklanan farklari
gostermektedir. Pozitif tutar Kasa/Banka hesabinda artisi, negatif tutar azalisi isaret etmektir.

Buradan hareketle Hazine’nin bor¢lanma ihtiyaci denklemini yazabiliriz:

NET BORCLANMA = FAiZ HARCAMALARI - (+/- FAIZ DISI DENGE) — (+/-
KASA/BANKA)

Denklem, bir yillik yeni bor¢lanma azaltilmak isteniyorsa once faiz ddemelerinin azaltmasi
gerektigini gosteriyor. Yani sira, miimkiin oldugunca yiiksek faiz dis1 fazla verilmesi gerekiyor.
Eger faiz dis1 denge acik veriyorsa o zaman net bor¢lanmanin artmasi gerekecek. Kasa/Banka
hareketleri bir yerde tamamlayici bir kalem. Kasada para varsa yeni bor¢ almak yerine o para
kullanilabilir. Veya kasay:1 gliglendirmek, rezervleri ileride kullanmak i¢in fazla bor¢lanma
yoluna gidilebilir.

c) Hazine nakit yonetimi

“En genel anlami ile devletin gelir ve giderlerinin yer ve zaman agisindan denklestirilmesi
olarak kabul edilen ve Hazine’nin en eski islevlerinden biri olan nakit yonetimi lilkemizde
Hazine tarafindan yiiriitiilmektedir.” (Coskun Cang6z, 2012) Bu baglamda devletin tiim nakit
gelirleri Hazine kasasmna girer. Gelir Idaresinden, Ozellestirme Idaresinden, Diizenleyici
Kurullardan, Kamu Bankalar1 ve KiT’lerden gelen nakit gelirler Tek Hazine Hesabinda
toplanir. Biitge harcamalar i¢in kamu kurum ve kuruluslarina, 6zel biitgeli kuruluglara, yerel
yonetimlere, biitce dis1 fonlara, sosyal giivenlik kurumuna nakit 6demeler bu hesaptan yapilir.
Eger nakit gelirler ile nakit giderler arasinda bir fark olusursa Hazine borglanir. Odemelerinin
ve bor¢lanma piyasalarinin durumuna gore i¢ veya dis bor¢lanma ile devletin nakit ihtiyacini
karsilar.

Diger bir deyimle, nakit yonetimi, bor¢ yonetimi i¢in ana dayanaktir. Nakit yonetiminin saglikli
yapilabilmesinin ilk adimi yillik nakit programidir. Hazine bu programi yaparken nakit
gelirlerini, harcamalarini, biitge disindan gelecek nakit taleplerini, i¢ ve dis bor¢ anapara ve faiz
odemelerini dikkate alir. Yillik programimn yapilmasinin bir nedeni de aylik nakit gelir-gider
dengesini ayarlamaktir. Baz1 aylarda vergi 6demeleri nedeniyle gelirler harcamalardan fazla
olur. Oysa diger aylarda nakit girisleri azalmakta, buna karsilik esnek olmayan harcamalar
nedeniyle dikkatli, programli olunmazsa 6deme sorunlari ortaya ¢ikma olasiligi dogmaktadir.

1 Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Miidiirliigiiniin yayinladigi devlet muhasebesi bilgilerinin yer aldig
bilten.



“Aylik nakit programi hazirlandiktan sonra elde edilen tutarlar gilinlik programa
doniistiiriilmektedir. Bu kapsamda haftanin belli giinleri belli kurumlarin nakit taleplerine
ayrilmaktadir. Ornegin carsamba giinleri bakanliklarin sali giinleri ise {iniversitelerin zorunlu
olmayan harcamalar1 programlanmaktadir.” (Karatas, 2020)

Hazine genel biitceli kuruluslarin nakit ddemelerini Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS)
iizerinden yapmaktadir. Bu sistem, tahsilatlarin Tek Hazine Hesabina aktarilmasinda ve
harcama birimlerinin gider islemlerinin her asamasinda kullanilmaktadir. Nakit yonetiminde
Kamu Haznedarligi Sistemi de Onemli ayaklardandir. Sistem kamu kurumlarinin mali
kaynaklarimin hangi bankalarda tutulacagina yonelik usulleri belirler. Bu bankalar dogal olarak
kamu sermayeli bankalardir. Yasal olarak TCMB Hazine’nin veznedaridir. Onun subesinin?
olmadig yerlerde T.C. Ziraat Bankasi, onun adina bu gérevi yerine getirir.

d) Borg¢lanmaya iliskin mevzuat

Tirkiye kamu bor¢lanmasina yonelik temel bir yasal diizenlemeye 2001 Krizinden sonra, 28
Mart 2002 tarihinde kavusmustur. 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 Sayili Kanun, 2002) bir ihtiyaclar demetinin sonucu ortaya
¢ikmigtir. Bu kanundan 6nce kamu borglanmasina iligskin hiikiimler, 4059 sayili (Mevzuat,
2020) Finansal Istikrar ile Baz1 Diizenlemeler Hakkinda Kanun, yillik biitge kanunlar1 ve 244
sayili (Mevzuat, 2020) Baz1 Antlasmalarin Yapilmas: I¢in Cumhurbaskanina Yetki Verilmesi
Hakkinda Kanun gibi kanunlara yayilmisti. 4749 sayili Kanun ¢ikana kadar, yetersiz hukuki
altyap1 bor¢ yonetimi kadar alacak yonetimi ve risk yonetimi yetkilerinin dagilimindaki
sorunlar nedeniyle yetki ve sorumluluk karmasasi ortaya ¢ikariyordu.

Dahasi, onceki uygulamalarda yetersiz bir mali disiplin anlayis1 hakimdi. Ne periyodik olarak
yayimlanan bir bor¢glanma programi ne de seffafligi ve hesap verilebilirligi esas alan
yaklagimlar vardi. Piyasalar ve yatirnmcilar kadar kamuoyu da borg¢lanma konusunda yeteri
kadar bilgiye ve ilgiye sahip degildi. Dolayisiyla kamu borg otoritesi ve yiiriitme hesap verme
sorumlulugundan uzaktaydi. Yani sira bor¢lanma kavramlarinda bir tekdiizelik yoktu. Ornegin
bor¢lanma limiti olmadigi i¢in kamu her yil istedigi kadar borg¢lanabiliyordu.

Sorunlarin tistesinden gelmek i¢in uzun deneyimler ve ¢alismalar sonucunda hazirlanan 4749
say1l1 Kanunun temel amaci mali disiplinin, seffafligin ve borg-alacak yonetiminde etkinligin
artirilmasidir. Bu amaca yonelik dncelikli olarak, ilkesel ve stratejik genel esaslar belirlenmistir.
Diger bir deyisle, finansman ihtiyacinin, orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyet
ve makul diizeyde bir risk orani ¢ergcevesinde karsilanacagi ve borglanma stratejisinde mevcut
risklerin izlenecegi ve degerlendirilecegi, aktif risk yonetimi yapilacagi hiikiim altina alinmigtir.
Yani sira etkin bir risk yonetimini saglamak ig¢in, orta ofis ve bor¢ yonetimi komitesi
olusturulmustur. Orta Ofis, ileride kosullu yiikiimliilikler boliimiinde de belirtilecegi gibi,
piyasalardaki ve bor¢ stoku iizerindeki riskleri degerlendiren birimdir.

Bu Kanunla nakit hareketlerindeki uyumsuzluktan kaynaklanan kisa vadeli nakit agiklarinin
finansmani ve nakit yonetiminde etkinligin artirilmasi amaciyla para piyasalarinda nakit iglem
yapma olanag1 saglanmistir. Dahasi Hazine, hesaplarinda olusacak nakit fazlaliklarini
degerlendirmek amaciyla T.C. Merkez Bankasi’nda nemalandirilmasina yonelik diizenlemeler
yapilmistir. Boylelikle eger sartlar uygun olursa, Hazine’nin TCMB’de tuttugu hesaplardan faiz

2 TCMB Subeleri: Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Denizli, Diyarbakir, Edirne, Erzurum, Eskisehir, Gaziantep, iskenderun,
istanbul, izmir, izmit, Kayseri, Konya, Malatya, Mersin, Samsun, Trabzon, Van.



geliri elde edebilmesine olanak taninmistir. Nemalandirma karar1 iki kurum arasinda olusacak
ortak iradeyle alinacaktir.

4749 sayi1li Kanun sonrasinda Hazine genis bir teknik ve idari altyap1 yenilemesine gitmistir.
On ofislerde i¢ ve dis piyasalarla dogrudan iliski kuran béliimler bulunmaktadir. Arka ofis borg
kayitlarin1 yapmaktadir. Digerleriyle beraber 2003 yilinda kurulan ve riskleri degerlendiren orta
ofis, uluslararasi kuruluslar tarafindan diinya kamu borg otoritelerine 6rnek gosterilmistir.®

Bor¢ yonetimi

Borg¢ yonetimi, Hazine’nin toplam nakit ihtiyacini, maliyet unsurunu goz oniine alarak yonetme
stirecidir. Bu siirecte, devletin finansman maliyetinin olabilecek en uzun vadede minimize
edilmesi amaglanir.

Kamu borg ve risk yonetiminin yiiriitiilmesinde iki ana unsur 6nemlidir.

Birincisi, makroekonomik dengeleri goézeterek para ve maliye politikalar1 ile uyumlu,
stirdiirtilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢clanma politikasi izlenmesi gerekir. Para ve
maliye politikalarinin uyumu uzun vadeli faizlerin diisiik olmasinda ve bdyle kalmasinda en
onemli etkenlerdendir. Bu uyumun saglanamadigi, enflasyonun yiiksek oldugu ortamlarda
nominal faizlerin diisiik olmasi beklenmemelidir. Yiiksek faizlerin ekonomide yarattig
olumsuz etkiler, 6zellikle yatirim kararlarinin azalmasina yonelik olumsuzlar bilinmektedir.

Iki ana politika seceneginin uyumu kadar siirdiiriilebilir olmasi da gerekir. Siirdiiriilebilirlikten
kasit, uygulanan politika segeneklerinin uzun vadede devamina, uygulamalarin teknik yanina
ve karara alicilarla uygulayicilarin niyet ve becerilerine giiven duyulmasidir.

Giiveni saglayacak diger onemli bir etken de seffaflik ve hesap verilebilirliktir. Uygulamalar,
piyasalarin ve piyasalardaki karar alicilarin bilgisi dahilinde olmayan, perde arkasi yontemlerle
yapiliyor, kisa vadede piyasa oyuncularina zarar ettiriyorsa sorunlar olusur. Miisterisine bugiin
aldatan tiiccarin gelecek seferki satistan kar beklemesi yanlistir. Hazine’de kisa vadede
yatirimciya zarar ettiriyorsa o zaman yeniden bor¢lanmaya ¢ikmamalidir. Cilinkii 6nceki
islenmelerde zarar eden yatirimcilar, sonrakilerde zararlarini kapatmak i¢in gerekli adimlari
atmak zorunda kalacak veya bor¢lanma piyasasindan ¢ekileceklerdir. Daha az yatirimci daha
sikisik piyasa ve daha yiiksek faiz demektir.

Ikinci unsur, finansman ihtiyaclarimn, i¢ ve dis piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlari gdz dniine
almarak belirlenen risk diizeyi ¢ercevesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik
maliyetle karsilanmasidir. Kisa vadede i¢ ve dis piyasalardaki gelismeler nedeniyle, bu amaca
cok uymayan bazi taktiksel adimlarin atilmasi, eger siirekli degilse, yanlis yorumlanmamalidir.
Ciinkii as1l olan uzun vadedeki stratejik hedef, diisiik maliyetli bor¢lanmadir.

Bununla beraber ekonomide kriz oldugu énemlerde uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢ bulmak
zordur. Yani sira kamu bor¢ yoneticilerinin teknik giivenilirligi de borg¢lanma maliyetleri
iizerinde, kismen de olsa, etkendir. Ornegin Hazine i¢ bor¢lanma ihalelerinin kararini teknik
ekip yerine ilgili bakanin vermesi, faiz oraninin belirlenmesinde siyasi onceliklerin etkin
oldugu izlenimini verir ki bunun orta vadeli etkisi daima negatiftir. Siyasi kararlarin teknik bilgi

3 Hazine bu birimlerde yetisen uzmanlarina sahip ¢ikamamis ve ¢ogunun uluslararasi kuruluslara
transfer olmasinin Oniine gegememistir. Uzman kayiplarmm birimlerde yarattigi etkiler dikkatle
arastiritlmasi gereken bir konudur.



yerine geg¢mesi, riskleri artiracagi igin maliyetleri yiikseltir. Risklerin artmasinin en biiytlik
nedeni, siyasi 0nceliklerin kisa vadeli ve degisken olmasi nedeniyle ¢ogunlukla dogru tahmin
edilememesidir.

g) Verim egrisi

Verim egrisi belli bir zamanda, ayni nitelige sahip menkul kiymetler i¢in, vade ve getiri
iliskisini ortaya koyar. Egri “degisik vadeler” igin “faiz oranlarimin” ne diizeyde seyrettigini
gosterir. Boylelikle yatirnmeilarin  vadeler itibariyle beklentileri hakkinda onemli bir
gostergedir.

Verim egrisinin mutlak diizeyini reel faiz orani, enflasyon orani ve risk primi belirler
(Yukaridaki nominal faiz denkleminin pargalari). Reel faiz orani; yatirimecinin parasini bugiin
harcamayip ileriye ertelemesinin karsiliginda talep ettigi getiridir. Enflasyon primi de
gelecekteki enflasyon beklentisini yansitmaktadir. Eger beklenti diisme yoniinde olursa, talep
edilen prim ve dolayisiyla faiz diisecektir. Risk primi ise, yatirnmcinin yukarida bahsedilen
risklere (tilke, likidite, kredi, piyasa vb.) kars1 kendini korumak i¢in talep ettigi primdir.

Verim egrisinin dort tiirii vardir.
Normal verim egrisi: Vade uzadik¢a getirinin arttigini gosterir. Egrinin egimi pozitiftir.
Diiz verim egrisi: Tiim vadelerde getiri aynidir. Ekonomide belirsizlikler oldugunu gosterir.

Dik verim egrisi: Uzun vadeli getirilerin kisa vadeli getirilere normal daha yiiksek olmasi
durumudur. Ekonomik beklentilerin olumlu oldugu dénemlerde goriiliir.

Asag yonlii verim egirisi: Uzun vadeli getirilerin kisa vadelilerden daha az olmas1 durumudur.
Bu egri yatinmcilarin uzun vadede ekonomide bozulma beklentisi icinde olduklarini gosterir.

Verim egrileri, etkin ve derin bor¢lanma piyasalar1 olan ekonomilerde, bir anlamda oncii
gosterge Ozelligi tasirlar. Tahvil yatirimeilarinin beklentileri, ekonomilerin gelecegi agisindan
onemli gostergedir. Oynakliklardan ¢ok ¢abuk etkileniyor olsalar da onlarin degerlendirmeleri,
yatirnm kararlarin1 etkilediginden, ekonomideki diger karar alicilar i¢in de bir gosterge
olacaktir.

c.) Amac ve ilkeler

Bor¢ yonetiminin temel amaci, devletin bor¢lanma ihtiyacini karsilamak olarak 6zetlenebilir.
Yukarida da deginildigi gibi, bu amaca yonelik olarak uzun dénemde bor¢glanma maliyetlerini
en aza indirmek, para politikasi ile uyum saglamak Onemli adimlardir. Borglanma
enstrimanlarinin ¢esitliliginin saglanmasi ve yatirimci tabaninin genisletilmesi gibi teknik
adimlar uygulamada 6nemli etkiler yaratirlar. Bu adimlar atilirken, dengeli bir vade yapisina
ulagmaya, ikincil piyasalarin gelismesine katkida bulunmaya ve bor¢ stokunun optimal risk
yapisina kavusmasini saglamaya da dikkat etmek gerekir.

Bor¢lanma politikasinin {i¢ ana ilkesi vardir.
1) Likidite ilkesi

Sabit getirili tahvil piyasalarinda likidite, bir piyasanin derin, genis ve hizli olmasi igin caziptir.
Likit piyasalar uygun fiyat bulma mekanizmasi olarak ¢alisirlar. Ciinkii, uzun vadeli tahvillere
yatirim yapan yatirimcilar, nakde ihtiyaclari oldugu durumlarda, ellerindeki tahvilleri en az
zararla ve kisa siirede satabilirler. Kisacasi, piyasa likittir, yatirimcinin zarar etme riski yok



gibidir. Likit olmayan piyasada fiyatlar, menkul kiymetin gergek fiyatini yansitmazlar.
Yatirimet, elindeki menkul kiymeti zamanindan 6nce elinden ¢ikarmak istediginde asir1 zarara
ugrar. Kamu borg otoriteleri likidite saglamak iizere belirli vadelerdeki senetleri kisalan
vadelerde yeniden ihrag¢ ederek (Slciit ihrag/gosterge tahvil), piyasalara derinlik kazandirirlar.

Kamu borg otoriteleri zaman zaman DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri) geri alim ve /veya
degisim ihaleleri acarak, ikinci piyasalarda likiditesini kaybetmis kagitlar1 yatirimcidan geri
alirlar. Degisim ihalesi yapildig1 zaman, vadesine kisa bir siire kalmis, likiditesi azalmis
kagitlarin yerine piyasalarda daha tercih edilen baska menkul kiymetler verirler.

Likidite saglamakta ikinci piyasalar hayati rol oynarlar.

Hazine ihaleleri birincil piyasayr temsil eder. Hazine ile bankalar ve diger yatirinmcilarin
arasindaki bu ortamda enstriimanlarin vade sonundaki fiyat1 belli olur. Eger yatirnmci vade
sonuna kadar bekleyip, elindeki kamu kagidini itfa tarihinde Hazine’ye iade ederse bu birinci
piyasa islemidir.

Ikinci piyasa ise, kamu tahvillerinin ihaleden sonra, bankalar ve yatirimcilar arasinda, vade
sonunu beklemeksizin yapilan islemleri ifade eder. Ikinci piyasasi olmayan kamu borglanma
piyasalar etkin ve verimli ¢alismazlar maliyetler (faizler) yiikselir ve borglanmanin temel
amaci olan, uzun vadeli ve diisiik maliyetli bor¢lanma miimkiin olmaz. Ikinci piyasalar, bireysel
ve kamusal yatirimcilara dogrudan dogruya ya da finansal aracilar yoluyla likidite saglamakta
ve piyasada islem goren menkul kiymetler i¢in fiyat olusmasini saglamaktadir. ikinci piyasada
almip satilan menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar1 ihra¢ eden kurum ya da
kuruluglarla bir ilgisi bulunmamakta olup yalnizca yatirnmcilar arasinda bir fon akisi
saglamaktadirlar. (BIST Klavuzlar, 2020)

Tiirkiye’de DIBS’lerin ikincil piyasada alim satiminin yapildig: iki piyasa bulunmaktadir.
Bunlardan ilki organize bir piyasa olan Borsa Istanbul (BIST) Bor¢lanma Araglari Piyasasi
(BAP), ikincisi ise tezgahiistii piyasa niteligindeki Bankalararas1 Tahvil Piyasasidir. BAP,
menkul kiymet fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda belirlenmesi ve nakde doniistiiriilmesini
saglamak amaciyla 17 Haziran 1991 tarihinde kurulmustur. Sabit getirili menkul kiymetlerde
kesin alim satim iglemleri ile repo ters repo islemleri i¢in {ilkemizdeki tek organize piyasadir.
Bu piyasada TCMB, BIST iiyeleri ve Sermaye Piyasast Kurulu’ndan yetki belgesi almak
kosuluyla bankalar islem yapabilmektedirler.

BAP birgok platformdan olusmaktadir. Kesin Alim Satim Pazari, ikinci el sabit getirili menkul
kiymet islemlerinin gerceklestirildigi yerdir. Yani sira, Repo Ters Repo Pazari, Nitelikli
Yatirimerya Thrag Pazari, Menkul Kiymet tercihli Repo Pazari, Bankalararas1 Repo Ters Repo
Pazar gibi bir¢ok platform bulunmaktadir.

BAP’ta gerceklesen menkul kiymet alim satim islemlerinin taraflar arasindaki takas ve
mutabakati, Takasbank tarafindan gerceklestirilmektedir. Takasbank sermaye piyasalarinda
liyelerine takas, merkezi karsi taraf ve bankacilik hizmetleri sunmaktadir. Piyasada islem
yapmak isteyen tiiyeler, takas islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan nakit ve menkul
kiymet hesaplarin1 Takasbank nezdinde agmak zorundadirlar. (Kigukkirimli, 2017)

2) Seffaflik ilkesi

(Cagdas demokrasilerde kamu idaresi bir asil/vekil iliskisidir. Asiller (halk/segmen) yetkilerini
Once yasama organina (parlamentolara) sonra da yiiriitmeye/hiikiimete devreder. Hiikiimet,
kamu borg idaresinin eylemlerinden hem yasama organina hem de kamuoyuna/se¢mene karsi
sorumludur. Bu sorumlulugu yerine getirmek i¢in dncelikle tiim islemler hakkinda uzun vadede
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secmenin, kisa vadede ise piyasada islem/yatirim yapanlarin agik ve dogru bilgilendirilmesi
gerekir. Piyasa oyuncalarini yerinde ve zamaninda bilgilendiremeyen kamu bor¢ otoritesi
giiven kaybina ugrar. Bunun sonucu risk algilamasinin degismesi ve bor¢lanma maliyetlerinin
artmast olabilir.

Borg¢lanma faizlerindeki risk primini azaltmak {izere, bor¢ alan ve veren taraflar arasindaki
enformasyon asimetrisini ortadan kaldirmak amaciyla kamunun ve 6zellikle borg idaresinin
politikalarinin tahmin edilebilirligini saglamaya yonelik adimlar atmalidir. Bu baglamda
Hazine’nin yapacagi bor¢lanmaya yonelik bor¢lanma programlarinin kamuya agiklanmasi ilk
adimdir. Boylelikle gelecege iliskin belirsizliklerin en aza indirilmesi yoluyla bor¢lanma
maliyetleri icerisindeki risk priminin azaltilmas1 hedeflenir.

Tiirkiye’de 2001 Krizi sonrasinda uygulamasina baslanan bir seffaflik kurumu, piyasa
yapiciligt damisma kuruludur. Bu kurul seffafligi ve borg¢ idaresi ile yatirimcilar arasinda
karsilikli diyalogu saglama yoniinde atilmis 6nemli adimlardan biridir. Piyasa Yapicisi segilen
bankalarin temsilcileri, TCMB ve Hazine yetkilileri her ay periyodik olarak bir araya gelerek,
karsilikli bilgi paylasiminda bulunurlar. Boylelikle iki taraftaki tiim oyuncular birbirine agik
bilgi paylasimi yapar.

Bunlarin disinda Hazine bor¢lanma ve nakit yonetimi ile ilgili bilgileri internet sayfasinda
(Kamu Finansmani Istatistikleri, 2020) gecikmesiz olarak yaymlar. Saglikli veri hem
yatirimcilarin hem de karar alicilarin dogru karar almasina yardimci olur.

Hazine seffaflik ve ongoriilebilirligin artirilmasina yonelik olarak periyodik bilgiler yayinlar.
Bunlardan ilki olan Yillik Finansman Programi, gelecek yilin biitgesinin ardindan, ekim ay1
civarinda kamuoyu ile paylasilir. Programda, ilk olarak gelecek yila ait i¢ ve dis borcun anapara
ve faiz 6demeleri bilgileri yer alir. Faiz Dis1 denge ve kasa/banka gibi bor¢lanma dis1 kaynaklar
hakkinda bilgi verilir. Yani sira, i¢ ve dis piyasalardan ne kadar bor¢lanilacagi aciklanir.

Aciklanan ikinci bilgi seti, U¢ Aylik Borglanma Stratejisidir. Her ayi son is giiniinde, gelecek
ic ay i¢in yaymlanan bu belge ile Hazine piyasalari ne kadar bor¢ 6deyecegi ve ne kadar
bor¢lanacagi konusunda bilgilendirir. Dokiimanda 6deme giinleri, ihale takvimi gibi detayl
bilgiler yer alir.

Seffaflik adina yapilan 6nemli adimlardan birisi de borg istatistiklerinin diizenli olarak
yayimlanmasidir. (Hazine Borg Istatistikleri, 2020) Bu veriler ilgili tiim taraflar kamu
bor¢lanmasinda yasanan gelismeleri izlemek isteyenler i¢in ¢ok yararlidir.

Yukarida da bahsi gecen Aylik Kamu Bor¢ Yonetimi Raporlari, kamuoyunun bilgilendirilmesi
acisindan 6nemli bir gérevi yerine getirirler. Hazine her ayin son is giinii, bir 6nceki ayin borg
durumunu genis bir bilgi demetiyle agiklar.

Seffafligi arttirmak i¢in Hazine’nin her ay diizenli bir Kamu Bor¢ YoOnetimi Raporu
yayimlamasi kural olmustur (Kamu Bor¢ Yonetimi Raporlart, 2020). Bu baglamda ilk Rapor
2003 yilinda yaymlanmistir.* Seffaflign artirmak icin TBMM’nin her yil diizenli olarak
bilgilendirilmesi saglanmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig: yetkilileri Meclis Plan ve Biitce
Komisyonu tiiyelerine sunum yaparak, sorularina cevap vermektedirler.

4 https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Kamu-Bor%C3%A7-Y%C3%B6netim-Raporu-Nisan-2003.pdf 1(;erik
olarak oldukga zengin olan bu rapor kamu bor¢lanmasiyla ilgilenenler i¢cin 6nemli bir kaynak
olabilir



https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Kamu-Bor%C3%A7-Y%C3%B6netim-Raporu-Nisan-2003.pdf

Seffaflik i¢in diger bir uygulama da Risk Hesabi’nin olusturulmasidir. Risk Hesab1 ileride ele
alinacak olan Hazine Garantilerine iligkin bir hesaptir. Bu sayede yasama ve kamuoyu
Hazine’nin kime ne kadar garanti verildigini ne ilgili kurumlarin bu alandaki ytlikiimliiliiklerinin
ne kadarini yerine getirdigini 6grenebilmektir.

Ancak, seffaflik i¢in bilgilerin yayinlanmasi tek basina yeterli olamaz. Ciinkii gerek TBMM
tiyeleri gerek kamuoyu Oniine gelen verileri ve raporlari yorumlamakta zorlanir. Verileri ve
raporlart konuya agina olmayan kisilerin anlayacagi dile c¢evirecek uzmanlara ve iletisimi
saglayacak araglara ihtiya¢ vardir. Bu nedenle etkin Sivil Toplum Kuruluslari (STK) ve
medyanin diger alanlarda oldugu gibi burada da biiyiik 6neme sahiptir.

Seffaflik sadece yatirimeilar icin degil, ekonomide ve siyasette konuyla ilgilenen diger karar
alicilar igin de gegerlidir. Bununla beraber, az gelismis ekonomilerde ve “demokrasiler ”de bu
bilgiler ne yazik ki, kriz giinline kadar fazla dikkat cekmez. Krizden sonraki bilgiler ise, dar ve
sabit gelirler i¢in ¢cok gec kalindig1 anlardir. Yiik artik onlara ytiklenmistir.

3) Basitlik ilkesi

Basitlik ilkesini islemlerin kolay gerceklestirilmesi ve anlagilabilir olmasi seklinde
aciklayabiliriz. ilkenin amaci, 6zelikle kurumsal olmayan kiiciik yatirrmeilart birinci ve ikinci
piyasada yatirim yapmasini saglamaktir. Diger bir deyimle, yatirimci tabanini genisleterek,
riskleri ve maliyetleri asagi ¢ekmektir. Buna yonelik olarak 6nce bor¢glanma prosediiriiniin
basitlestirilmesi gerekir. Karmagik islemler igeren bir siirecin yatirimecilar, aracilara
yonlendirmesi ka¢cinilmazdir. Sadece islemlerin basitligi yeterli degildir. Yani sira bor¢lanma
enstriimanlarinin da basit ve kolay anlasilir olmas1 gerekir. Tiirev {riinler gibi, karmasik
hesaplama yontemlerine bagimli kamu kagitlar1 kiigiik yatirimceinin ilgisini cekmez.

Bunlarin yaninda bir de ikinci piyasa islemlerine katilimciligin ve islemlerin kendisinin basit
olmasi gerekir. Cok karmasik yetkilendirme ve iglem siiregleri bu piyasanin islerliginde énemli
yetersizliklere yol agabilir. Ozellikle kiigiik yatirimeilar, uzun vadeli kamu tahvillerini ¢ok zarar
etmeden ellerinden ¢ikarabilirlerse, yenisine para yatirmakta ve daha az getiri talep etmekte
rahat davranirlar.

Diger bu husus takas iglemlerinin basitligidir. Bu hem bankalar hem de diger yatirimcilar i¢in
onemlidir. BIST konuyu ¢ézmiistiir. Takas bank elektronik ortamda bu islemleri ¢ok hizli ve
giivenilir bir sekilde yapmaktadir. Ayrica TCMB’nin Elektronik Fon Transfer Sistemi (EFTS)
de bankalar arasindaki tahvil alig/verisinde oldukga etkin bir rol oynamaktadir.

c. Riskler

Borg yonetimin amaglarindan birisi de riskleri olabildigince minimize etmektir. Ozellikle uzun
vadeli enstrimanlarda, yatirimcit Oniinii gérmekte zorlandigr zamanlarda (risk algisi
degistiginde) daha yiiksek getiri ister.

Bunun nedenini agiklayabilmek i¢in basitlestirilmis
Nominal faiz Oram = Enflasyon primi + Reel Faiz oran1 + Risk primi

formiiliinii kullanabiliriz. Daha az faiz 6demek i¢in, daha diisiik enflasyon, daha az risk olmasi
gerekir. Bunlar azalinca reel faiz de kiigiilecek ve bor¢lunun d6deyecegi faiz tutar1 diisecektir.



O zaman riskleri kisaca ele almakta yarar var. D1s bor¢glanmada 6nemli olan tilke riski konusuna
dis bor¢lanma boliimiinde deginilecegi i¢in burada i¢ bor¢clanmada daha 6nemli olan riskler ele
alinacaktir.

1) PIYASA/MALIYET RIiSKi:

Adinda da anlasilacagi lizere para ve sermaye piyasalarindaki degisimleri igeren risklerdir.
Doéviz kuru, faiz oranlarn gibi piyasa gostergelerinde ortaya cikabilecek degisimlerin devlet
bor¢lanma maliyetlerini arttirma tehlikesi olarak tanimlanabilir.

Devletin bor¢ 6demeleri, borg stoku icinde doviz cinsi veya dovize endeksli bor¢lanma araclar
bulunmasi durumunda, d6viz kurlarinin dalgalanmasina duyarl hale gelecektir. Bor¢ stokunun
yapisina gore degisken faizli ve/veya doviz agirlikli stok yapisi, stokun kurlardaki ve faizlerdeki
degisimden etkilemesine yol acar. Ornegin stok iginde dévizli borglar fazla ise, yeni borg
alimmasa bile, kurlarin yukar1 (asag1) yonde degisimi, Hazine’nin 6demesi gereken miktar
artirir (azaltir).

Ayni sekilde, bor¢ 6demeleri, borg stoku iginde degisken faizli bor¢larin bulunmasi durumunda,
faiz oranlarindaki dalgalanmalara duyarl hale gelecektir.

2) LIKIDITE (FONLAMA/ROLL-OVER) RISKI:

Likidite, fonlama veya borglarin ¢evrilememesi (roll-over) riski olarak da adlandirilmakta olup,
itfa aninda bor¢ yonetiminin gerekli nakde veya fonlama imkanina sahip olmamasi tehlikesini
ifade eder. Diger bir deyimle kamu borg idaresinin, geri 6deme (itfa) tarihi geldiginde elinde
bor¢larin1 6deyecek nakit bulunmamasi riskidir.

Borcun vadesi kisaldik¢ca hazineler borglarini fonlama riski ile karsit karsiya kalmaktadir.
Kamuda ornegine pek rastlanmayan durumun kurtarici kurumu merkez bankalaridir. Kamu
hazineleri bdyle bir durumda merkez bankalarinin para basmasini bir sekilde saglarlar.

Sorun sadece kisa vadede degil, bor¢lanmalarda belli bir vadeye yogunlagmasi durumunda, itfa
tarihinde borg idaresinin likidite riski artmaktadir. Eger yapilan yanlislar sonucunda geri 6deme
(itfa) tarihleri ayn1 zaman dilimine yigilirsa, bor¢ idaresi, cogunlukla diger nakit 6demelerini
oteleyerek ¢oziim bulmaya calisir.

Diger risklerde oldugu gibi bu riskin artmasi da piyasanin daha fazla faiz talep etmesi seklinde
kendini gosterir.

3) KARSI TARAF (KREDI) RiSKi:

Kredi riski olarak da adlandirilan “karsi taraf riski” finans literatiiriinde herhangi bir finansal
anlagmaya girmis taraflardan birinin sdzlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi
riskini belirtmektedir.

S6z konusu risk 6zellikle finansal piyasalarda faiz orani, kur takasi (swap) anlagmalarina giren
devlet bor¢ yoneticileri agisindan 6nem tagimaktadir.

Cok ender goriilse de bor¢glanma ihalelerinde de teklifleri kabul edilen yatirimcilarin ihale
sonrasinda gerekli nakdi getirmemeleri riski bulunmaktadir.

10



d. ) Biitce sapmalari

Biitce hazirlanirken gelirler, dogal olarak, tahmin olarak kanun taslaginda yer alir. Ekonomik
biliyiime, enflasyon ve kur gibi makro degiskenler kadar, vergilerin toplandig1 sektorlerdeki
gelismeleri tahmin etmek her zaman bir sapma igerir. Ancak harcamalarin, Meclis’ten alinan
yetki disina ¢ikmamasi gerekir. Buna karsilik Tirkiye 6rnegi, 6denek iistii harcamalar, vergi
tahsilatinda yasanan sorunlar gibi nedenlerle biitge sapmalarinin devamli yasandigi
deneyimlerle doludur.

Gergeket biitcelerin yapildigi, tim harcama ve gelirlerin biitce igerisinde izlendigi ve tahakkuk
esasina dayali muhasebelestirmenin yapildigi durumlarda, programlanan biitce finansmani
rakami ile o doneme ait net borglanma rakami birbirine esit ya da c¢ok yakin olarak
gerceklesecektir.

Ancak iilkemizde, biitgenin nakit bazli olmasi ve gerek biitge gelir ve giderlerinin yilbasinda
programlanan ile ger¢ceklesme rakamlar1 arasinda olusan biiyiik farklar, gerekse biitce icerisinde
izlenmeyen mali ve yart mali islemler dolayisiyla ihtiya¢ duyulan ilave finansman ihtiyaci
nedeniyle bor¢ stokunda meydana gelen artis 6ngoriilenden daha fazla olmaktadir.

Merkez Bankasi’nin bir ¢aligmasinda biitge sapmalarinin bor¢glanma agisindan énemi “Cesitli
sebeplerle planlanan biitce hedefinin gerceklesmemesi ve i¢ ve dis borg servisinin dngdriilere
gore farklilagsmasi durumunda i¢ bor¢ ¢evirme oraninin nasil patika izleyeceginin bilinmesi
ongoriilebilirlik agisindan 6nemlidir.” (Defne Mutluer Kurul, 2018) seklinde agiklaniyor.

Asagidaki grafikten goriilecegi lizere, kriz yillarinda 6zellikle gelirlerde sapmalar ¢ok fazladir.
2001 Krizinde %13’den biiylik oranla en biiyiik sapma yasanmistir. 2009 Kiiresel Krizinin
yasandig1 aylarda gelirlerdeki sapma milli gelirin %3’linden fazla olmustur. Bu sapmanin dogal
sonucu tahmin edilenden daha fazla bor¢lanma olmustur. Dikkat edilirse diger yillardaki
sapmalar ihmal edilebilecek diizeylerdedir. Hazine borg¢ stokunun en fazla oldugu yillarin
basinda dogal olarak bu sapmalarin ¢ok oldugu kriz yillar1 gelmektedir.

Grafik I11. 2: Biitce A¢ig1 Hedefi ile Gerceklesmesi Farki (%)

Biitge aciginin hedef/gergeklesme farki (%GSYH)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanh$ Muhasebat Genel Miidiirliigii ve TUIK verileri ile
kendi hesaplarim
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e) I¢ bor¢clanmanin etkileri

Borglanma ilk olarak ekonomide 6nemli etki yaratir. Asir1 borg yiikii basta ekonomik olanlar
olmak {izere siyasi ve diger risklere negatif agirlik vermeye baslar. Bunun sonucu 6nce yerli ve
dogrudan yatirimcilarin ardindan para ve sermaye piyasasi yatirimcilarinin kararlarini etkiler.
Dogrudan yatirimin azalmasi, liretimin azalmasina igsizligin artmasina neden olur.

Ote yandan Hazine’nin beklenenden fazla tahvil satis1 yapmasi ve faiz oranlarinin yiikselmeye
baslamast mali piyasalar1 dogrudan etkiler. Her ne kadar bankalarin mevduat ve kredi
faizlerinin belirlenmesinde Merkez Bankasi’nin politika faizleri belirleyici olsa da eger Hazine
bor¢lanmasinda zorunluluklar ortaya ¢ikmaya baslarsa, bankalarin 6nerdigi yiiksek faizleri
kabullenmek zorunda kalirsa, piyasa ister istemez yiiksek faize gore kendini uyarlayacaktir.

Yani sira, Hazine itfa giinlerinde piyasaya likidite birakirsa, bu para ya kredi piyasasina ya hisse
senetlilerine ya da doviz piyasasina yonelecektir. Bunun tersi de dogrudur. Hazine, itfa
tarithinde Odediginden fazla bor¢laniyorsa, piyasadan likidite ¢ekiyor demektir. Boyle bir
durumda da faizlerde ve kurlarda yukaridakini tersine bir hareket goriilecektir.

Bor¢lanmanin genel etkileri

Bor¢lanmanin ekonomiye etkilerini yiiksek reel faiz etkisi, dislama etkisi, enflasyon etkisi, gelir
dagilimina etkisi, dis ticaret ve 6demeler dengesine etkisi olarak ayirabiliriz.

a) Yiiksek reel faiz etkisi

Bor¢lanmanin maliyetini etkileyen 6nemli unsurlardan biri belirsizliktir. Yukarida nominal faiz
denkleminde de aciklandigi iizere, belirsizlik nedeni ile talep edilen risk primi arttikca reel
faizler yiikselmektedir. Yiiksek reel faiz tasarruflarin yatirirma déniismesinin 6niinde ki 6nemli
bir engeldir. Dogrudan yatirime1 eger kamu borglanmasindan elde edeceginden daha yiiksek
kar edemeyecekse fabrikaya yatinm yapmayacaktir. Oturdugu yerden, iiretmeden para
kazanacaktir. Bunun sonucunda iilkede zaten kit olan tasarruflar, liretken yatirimlar yerine
kamu agiklarin1 kapatmak i¢in kullanilacaktir.

Yiiksek reel faizler verimlilik ve tasarrufa doniik ¢abalar1 anlamsizlasir. Diger bir deyimle, bir
ozel sektdr kurulusunun biiyilik ¢abalarla verimliligi artirarak elde edecegi gelir devlete borg
vererek elde edebilecegi gelirden daha diisiik kalabilir. Yatirimei, verimlilik ve ekonomik
biiylime i¢in harcayacagi parayi, kamu tahviline yatirarak daha rasyonel bir davranis iginde
olacaktir.

b) Dislanma Etkisi

Kamu kesimi aciklarint i¢ piyasalardan finanse ederken, ekonomideki tasarruflari kamu
kesimine aktarmakta ve 6zel kesimin kullanacagi fonlar1 sinirlamaktadir. Para piyasalarindaki
Hazine’nin baskinligi, 6zel sektoriin kredi almasini ve/veya bor¢ senedi ihrag etmesini
zorlastiracaktir.

Kamu kesiminin asir1 borglanmasi, bankacilik kesiminin fonksiyonunu degistirmektedir.
Bankacilik kesimi fonlari, tasarruf fazlasi olanlardan kredi ihtiyaci olanlara aktarmak yerine,
geliri daha cazip olan ve riski sifira yakin Hazine’nin ihrac ettigi DiBS’lere kaydiracaktir.
Saglam kredi miisterisi bulmanin zorlastig1 donemlerde, bankalar biiyiik kredi departmanlari ve
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risk degerlendirme birimleri kuracaklarina, daha kiigciik hazine béliimleriyle, Hazine gibi
saglam bir kredi miisterisine bor¢ veren ama daha ¢ok getiri elde edebilen kiiciik birimler
kuracaklardir.

Yatirim ve liretim yoluyla istihdam yaratmalari beklenen firmalar da karlarinin biiyiik kismini
yeniden yatirim yapmak yerine DIBS’lerden elde ettikleri faiz gelirinden saglamaktadirlar.

c) Enflasyon Etkisi

Kamu kesiminin i¢ piyasalardan agsir1 fon talebinde bulunmasi dolayli olarak parasal
genislemeyi artirmaktadir. Artan para talebi merkez bankalarinin para arzi gorevlerini yerine
getirmeleri i¢in baski olusturacaktir. Sonunda piyasadaki para miktar1 artacaktir.

Kamu ac¢iklarinin devamli surette piyasadan bor¢lanmak sureti ile finanse edilmesi yonteminde
kamu kesiminin talebinin piyasadaki fonlarla karsilanamamasi durumunda para arzi
genisleyecek, yani piyasalarda yeni fonlar yaratilmasi yoniinde baski olusacaktir.

Yaratilan yeni fonlar, eger liretimi de tetiklemiyorsa, artan talep fiyatlar {izerinde etki yaratacak
ve enflasyonist egilim artacaktir. Yani sira biitge ac¢iginin arttig1 donemlerde genellikle 6zel
sektoriin girdisi, hammaddesi olan kamu sektorii tirlinlerine zam yapilarak gelirler artirilmaya
calisilmakta, yapilan bu zamlar da enflasyonu artirmaktadir.

d) Gelir Dagihimina Etkisi

Biitge sosyal adaleti saglamakta, gelir dagilimimi diizeltmekte en Oonemli politika aracidir.
KUTU 1°deki Harcanabilir Gelir denkleminde belirtildigi lizere, gelirleri arttirmak icin vergileri
diisiirmek, sosyal yardim harcamalarini arttirmak gerekir. Boylesi bir hareket biit¢e agiginin
artmasi sonucunu yaratir.

Artan biitce ac¢ig1, daha fazla bor¢lanma sonucunu doguracaktir. Bor¢lanma i¢in tasarrufu
olanlardan fon talep edilecektir. Artan bor¢lanma talebini karsilamak i¢in, tasarruf edebilecek
kadar parasi olanlar, daha fazla faiz talep edeceklerdir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde,
tasarruf sahipleri, satin alma giiclerinin azalmamasi icin faiz geliri elde etmeyi tercih ederler.
Bu sekilde ellerinde fon fazlasi bulunanlar kendilerini enflasyona kars1 korumus olurlar.

Bunun sonucunda, zaten kullanabileceginden fazla parasi olana biraz daha para kazanmanin
yolu acgilacaktir. Dolayistyla faiz oranlar1 gelir dagilimi {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Devlete bor¢ veremeyenlerin gelirleri bir yandan enflasyon nedeni ile azalirken diger yandan
bu kisilerin 6dedigi vergiler, kendilerine geri doniis saglayacak egitim, saglik, sosyal giivenlik
gibi harcamalar yerine devlet bor¢ faizi 6demesinde kullanilacaktir.

Devlet bor¢lanmasindaki faiz oranlarinin gelir dagiliminda bozucu etki yaratmamasi i¢in reel
faiz oranlarinin bliyiime hizina esit ya da altinda olmasi gerekir.

e) Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Etkisi:

Asirt borglanma sonucu yiikselen faiz oranlari, enflasyon oraninin yiikselmesi ile birleserek
doviz kurlar lizerinde baski olusturmaktadir. Bu durum 6zellikle tiretimde disa, ithalata bagimli
ekonomilerde daha belirgindir. Kurlardaki artis yurtdisindan hammadde ve ara mal ithalatina
bagimli olan sanayi kesimini olumsuz etkilemekte, iiretimin, dolayisi ile ithalata dayali
ihracatin azalmasina yol agmaktadir.
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Kurlardaki degisimin iiretime ve piyasalara etkilerini kisa vadede ¢6zmek miimkiin olmadigi
icin disa agik ekonomiler ¢ogunlukla kisa vadeli yiiksek faizlerle doviz girisini saglama yolunu
secerler. Yurt igindeki yliksek faiz, sicak para yatirimcisini cezbeder ve parasini getirirse
iilkenin doviz dengesi diizelecektir. Ancak buna karsilik, icerideki faiz yiikselislerinin uzun
vadede ekonomide yarattig1 tahribat 6nemli bir etken olarak ¢ozlim bekleyecektir.

OZEL EK

I- Diyarbakir’daki taziye cadirlari ve finansallasma (17/12/2017tarihinde yayinlandi)
Once gecen hafta basinda yer alan haberi hatirlatayim.

13. Aralik.2017 tarihli Yeni Safak: “Bor¢ batagina diisenler miiftiive kostu. Giineydogu
Anadolu’da taziye ¢adirlarinda, 3 giin ogle ve aksam yemegi veriliyor. Taziye yemekleri i¢in
kisi basi1 7-15 TL fiyat ¢tkaran yemek fabrikalar: bile acildi. Ancak taziye evi maliyeti i¢in kredi
¢eken acil ailelerin artmasiyla halk ¢areyi miiftiiliige kosmakta buldu.”

Okuyunca c¢arpildim. Diisiinsenize bankadan kredi ¢ekeceksiniz, yemek fabrikasina yemek
1smarlayacaksiniz. Gilinlerce misafir agirlayacaksiniz. Niye? Size bagsagligina gelenler ag
kalmasin yemek yesin diye. Tahminim ¢evrede aileyi taniyan, tanimayan herkes taziye evine
kosuyordur. Kabul edelim ki, bir 6glen bedava yemek, ¢ogu insan i¢in hatir1 sayilir bir ikramdir.

New York’tan, Londra’dan dévizle borg alan yerli banka, Diyarbakir’da, bir islami gelenek
olan taziye ¢adiri i¢in faizli bor¢ veriyor. Biri bana sorsa “neokapitalizm- finansallagsma nedir?”
dese. Bu kadar giizel anlatamazdim.

Izninizle diger 6rnekleri de vereyim sonra konuyu biraz daha agaym.

Ikinci &rnek tasit kredileriyle ilgili. Hiirriyet’in haberine gore; borgla araba almak isteyen
vatandaglar, tasit kredilerindeki diisiik limitler yerine tiiketici kredisine yoneliyormus.
BDDK’da bunu gormiis, vatandasa hizmet olsun diye tasit kredilerinde limitleri artirmus.
Miijdeler olsun vatandas; alinan aracin fiyati1 100 bin liranin {istiinde ise yiizde 70, iistiinde ise
bu kismui i¢in yiizde 50 oraninda kredi alabilecekmis.

Habere gore bu degisimin nedeni, tasit fiyatlarindaki artiglar. Eski oranlar 50 bin liraya gore
diizenlenmisti. Piyasada bu fiyata araba kalmayinca, vatandas, satic1 ve bankaci careyi tiiketici
kredisine yonelmekte bulmuglar. Ama orada da ipotek sorunu ¢ikmaya baslayinca BDDK
imdada yetismis. Bildiginiz gibi banka kredi 6denene kadar ruhsata serh diiser, bir anlamda tasit
ona rehinlidir.

Gelelim son 6rnegimize.

Bunun 6ncekilerden biraz farki var. Yapilan agiklamalara, yiiriirliikte olan yilbasinda bittigi i¢in
yeni bir istihdam seferberligi baslatiliyor. Istihdami tesvik igin genglere, kadinlara ve kiigiik
KOBT’lere cesitli destekler verilecek. Bunlarda birisi “Bir ay senden bir ay devletten” bashgiyla
basinda yer aldi. Habere gore, 2018 yilinda kiiciik KOBI’ler yeni ise aldiklar her is¢inin iicret,
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sigorta ve vergi gibi ddemelerinin bir ayin1 kendileri yaparken diger ayinkini devlet yapacak.
Boylelikle istihdam artacak.

Okuyunca ilk aklima gelen su oldu. Bir aylik {icretini devletin 6dedigi is¢i kamu is¢isi say1lmaz
m1? Kiiciik KOBI’nin devletin 6demedigi aydaki iicreti, kendi cebinden ve diizenli dedigi nasil
kontrol edilecek? Dahasi neden sadece bir y11? Bu kolayliga alismis KOBI’ler bu is 2019°da
bitince ne yapacaklar? Isci cikarilirsa ne olacak? Tekrar issizlik artmayacak mi?

Neyse bu isin mikro yani. Bir de makro tarafi var. Devlet biitceden bu paray1 6deyebilmek igin
yeni vergi koymadigina, bir harcama kismadigina gore yeni bor¢lanma yapacak. Miktarini
bilmiyorum. Sadece kamuda ¢alisan arkadaslardan duydugum kadariyla, ekonomi biirokrasisi,
Calisma Bakanligi’ndaki toplantilar sirasinda biitceye gelen yiikk konusunda uyarida
bulunmusglar, ama pek dikkate alinmamus.

Kamu borcu zaten sikintili. En son verilere gore; 27 milyar liralik biit¢e acig1 icin 77 milyar lira
bor¢ alinmis. A¢iklanan program daha fazla bor¢clanmaya yol agabilir. Daha fazla bor¢lanmanin
ekonomik bir agiklamasi yok. Olsa olsa siyasi bir izah1 vardir.

Diyarbakir’da taziyesi olan vatandas, Istanbul’da otomobil alan insan, Ankara’da yeni is¢i i¢in
tesvik veren devlet borg aliyor. Ulkede borgluluk artiyor.

Tekrarlamakta yarar var: Daha ¢ok bor¢ daha yiiksek faiz demektir.
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