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ONSOZ
Turkiye ekonomisinin borg ytiki, karsi karsiya oldugumuz bir¢ok sorunun en
temel nedenidir. Tiirkiye, siyasi, sosyal ve ekonomik olarak giiclii bir tilke olacaksa
oncelikle bor¢ sorununa mutlaka ¢oztim bulmalidir. Her yeni dogan ¢ocugun bile bir
Turk vatandas: olarak ytikli miktarda borglu olarak dogdugu tilkemizde bu sorunu

kalic1 olarak ¢ozmeden gelecegi imar etmek miimkiin olmayacaktir.

Bor¢ yuikiimiiztin hizla arttigi donemlerde bu soruna iliskin olarak ortaya
konan ¢oztim Onerileri ve uygulamalar1 cesitli nedenlerden dolay1r basariya
ulasmamustir.  Siyasi  istikrarsizhk ve ekonomik tedbirlerin = kararlilikla
uygulanmamas! nedeniyle sorun karmasik bir hal almis, Tiirkiye tireten, istihdam
eden, ihra¢ eden bir iilke olmak yerine borg alan, borcu borgla ceviren ve her gecen

giin borcu daha da artarak uluslar aras1 kuruluslara bagimli bir tilke haline gelmistir.

Giglu bir ekonomik yapiya kavusmanin 6n kosulu bor¢ stokumuzu piyasa
kurallar1 iginde eritmekten gecmektedir. Tiirkiye bu giice sahiptir. Kararl bir siyasi
irade, siki bir maliye politikasi, akilci bir ekonomi yonetimi bor¢ sorunumuzu

cOzecektir.

Son yillarda, bor¢ yiikiintin artmasiyla birlikte, kamu finansmani giderek
daha fazla bir sekilde kamuoyunun gtindeminde yer almaya baslamistir. Bu
dogrultuda bor¢ sorununun ¢oziilmesinde onemli bir faktor olan mali disiplinin
saglanmast amaciyla Nisan 2002'de 4749 sayii Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun yayimlanarak yiirtirlige konulmustur.
Ayrica, bu Kanun'la bor¢ ve alacak yonetiminin daha seffaf ve hesap verilebilir

olmasi1 hedeflenmistir.

Mali disiplin, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin yarisira, bu ilkelerin
hayata gecirilmesindeki rolti bakimindan bor¢ ytnetim organizasyonu onemli bir
unsurdur. Bor¢ ve alacak stokunun, genel ekonomik dengeleri ve finans
piyasalariin saglikli bir sekilde islemesini gozeterek yonetilmesi ise iyi yetismis,
yiiksek teknik donamima sahip insan kaynaginin istihdam edildigi etkili borg

yonetimini gerekli kilmaktadir.



Her yil Biitce Kanunlariyla hiikiimetlere gelir yaratma ve harcama yapma
yetkisinin yanisira borclanma yetkisi verilmektedir. Biitce politikalarinin bir sonucu
olarak ortaya cikan borclanma ihtiyacinin ise Turkiye Btiytik Millet Meclisi
tarafindan verilen yetki sinirlar1 dahilinde karsilanmas1 mali disiplin agisindan son
derece onemlidir. Yiiksek bor¢ stokuna sahip ekonomilerde borg yiikiiniin
azaltilmas1 ve makroekonomik istikrarmn saglanmasi zorunlulugu mali disiplini

vazgecilmez bir politika tercihi olarak one ¢ikarmaktadir.

Borglanmanin Meclisin bilgisi dahilinde ytrtitiilmesi sadece mali disiplin
acisindan degil, aym1 zamanda hesap verilebilirlik ve performans degerlemesi
acisindan da 6nem arzetmektedir. Bu cercevede, seffaflik ve hesap verilebilirligin
saglanmas icin, Devlet admna mali ytkiumlilik yaratici islemler yapma yetkisine
sahip olan Hazine'nin borglanma, garanti verme, kredi verme gibi islemleri
hakkinda bilgi veren ve detayli degerlendirmeler iceren Kamu Bor¢ Yonetim Raporu

hazirlanmis bulunmaktadar.

Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, igerigi itibariyle bir ilk olusturmasi nedeniyle,
Kanun'da ongoriildiigii sekilde bir onceki doneme iliskin gerceklesme bilgileri ve
bunlarin analizini icermekle birlikte, bor¢ sorununun ortaya ¢ikmasi siirecinde énem
tastyan bazi uygulama ve diizenlemelere yonelik ilave bilgileri ve 1990 yilindan

baslayan bir veri setini de kapsamaktadir.

Rapor'un kamu kurumlarmin yanisira, akademisyenler ve medya da dahil
ekonomi ile ilgili kamuoyu tarafindan sik sik basvurulan onemli bir kaynak

dokiiman olacag1 inancindayim.

Ali BABACAN
Devlet Bakan
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1 BORC YONETIMININ TEMEL ILKELERI

28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Dtizenlemesi Hakkinda Kanun cercevesinde hazirlanmis ve 1 Eyliil 2002 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanmis olan “Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve
Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik” ile kamu bor¢ ve risk

yonetiminin temel ilkeleri;

a) Makroekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalar1 ile uyumlu,

surdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikas1 izlenmesi,

b) Finansman ihtiyaglarmin, i¢ ve dis piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlar1 goz
ontine alinarak belirlenen risk diizeyi cercevesinde, orta ve uzun vadede

mumkiin olan en diistik maliyetle karsilanmasi,

olarak belirlenmistir.

Sekil 1: Bor¢ Yonetiminin Temel Ilkeleri
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2 BORC YONETIMININ KURUMSAL ALTYAPISI

2.1 HUKUKI ALTYAPI

Devlet adina mali ytikiimliiliik ve alacak yaratan islemler yapma yetkisi 4749

sayil1 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Ditizenlenmesi Hakkinda Kanun, 4059

say1li

Hazine Miistesarligr ile Dis Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri

Hakkinda Kanun ve ilgili yil Biitce Kanunlariyla Hazine Miistesarligina ve

Miistesarligin bagl oldugu Bakana verilmis bulunmaktadir.

Ttirkiye Cumhuriyeti adina;
I¢ ve dis borclanmanin yapilmasi ve yonetilmesi,

Hazine garantisi verilmesi ve verilen garantilerin sartlarinda degisiklik

yapilmasi,

Kamu kurum ve kuruluglarina ikraz verilmesi,

Hazine alacaklarinin tahsili ve yonetilmesi,

Hazine ytiktimluliik ve alacak portfoytintin risk yonetimi,
Hazine nakit yonetimi,

Yabanai iilke ve uluslararasi kuruluslara bor¢ verilmesi,
AB hibeleri harig, hibe alinmasi,

Ekonomik ve mali igbirligi kapsaminda hibe verilmesi islemlerinin

yurutiilmesi

faaliyetleri yukarida sozii edilen hukuki yapi cercevesinde yiirtitiilmektedir?.

! Borg yonetimine esas teskil eden hukuki altyapiy1 olusturan mevzuata iliskin liste Ek-1’de yer almaktadir.



2.2 YAPISAL DUZENLEMELER

Ulkemizde uzun yillardir siiregelen mali istikrarsizhigin ve kirilgan ekonomik
yapinin en 6nemli nedenlerinden birisi; finans sektoriinde ve reel sektorde rekabete
acik bir piyasa altyapisinin saglikli bir sekilde yapilandirilamamis olmasidir. Sektorel
altyapmin kurulmasinda oncelikli olarak reel sektore kaynak saglayan finans
sektoriiniin gticlti ve saglikli bir yapiya sahip olmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Zira,
finans sektortiniin, reel sektortin kaynak ihtiyacimi stirekli ve katlanilabilir
maliyetlerle saglamasi, piyasalarmn kendi i¢ dinamikleriyle isledigi saglikli bir

ekonominin olusumunu ve istikrarl bir biiytimeyi de beraberinde getirmektedir.

Finans piyasalarma iliskin gerekli ditizenlemelerin yapilmasi ve bunlarin
disiplinli bir sekilde uygulanmasi neticesinde sektoriin giiclii bir sermaye yapisina
sahip olmasi, reel sektor ile ayni piyasalardan kaynak saglayan kamu bor¢ yonetimi
acisindan kritik bir Oneme sahiptir. Zira sermaye yapist yetersiz bankalarin
piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar nedeniyle dogabilecek likidite talebini
karsilamada yetersiz kalmalar1 durumunda, faizlerin yiikselmesi ve kamu borclanma
senetlerinin ikincil piyasalardaki degerinde diistisler yasanmasi gibi sonuglar1 ortaya
cikarmaktadir. S6z konusu dalgalanmalar derinleserek piyasalardaki kirilganlig:
artirabilmektedir. Bu durum, piyasa dengelerinin istikrarli bir sekilde olusmamasi,
genel olarak, finansal yatirimlarin gorece daha kisa vadelerde ve daha ytiksek faiz

oranlarina sahip olmasina yol agmaktadr.

Ote yandan, tasarruf sahiplerine verilen devlet garantisinin Hazine'ye 6deme
yiktmliliigu getirmesi durumunda dogabilecek kaynak ihtiyacinin biiytik 6lctide
finans sektdriinden karsilanmasi zorunluluguna bagli olarak, daralan piyasalardan
elde edilecek fonlarin maliyeti daha da ytiksek olacaktir. Bu durum, kamu
bor¢lanmasinin sadece nicelik olarak artmasina degil, ayn1 zamanda nitelik olarak da

daha olumsuz bir kosul yapisina sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Finansal sistemin yetersiz altyapisi kadar, kamu mali yonetiminin yapisal
sorunlar1 da kamu borclanmasi tizerinde olumsuz etkilerde bulunan bir faktordiir.
Devlet biitcesinin hazirlanmas1 ve uygulanmasi stirecinde mali disipline riayet

edilmesi, biitcelerin kapsamli ve seffaf olmasi dogrudan dogruya biitce agiklarinin



finansmaninda kullanilan kaynaklarin kosullarini etkileyen faktorler olarak ortaya
cikmaktadir. Nitekim, cesitli nedenlerle kamu harcamalarinin bir kismi biitce disinda
gerceklestirilse de S6z konusu harcamalarmn finansmani kamu bor¢ yonetimince
yapilmakta oldugundan, kamu borg stoku biitcede 6ngoriilen finansman agigindan
daha fazla biiytimektedir. Bu durum, bir yandan kamu bor¢ stokunun Meclis
tarafindan yapilan biitcelerde ongoriilenden fazla artmasina olanak saglayan, mali
disiplini bozucu bir faktor olarak dikkat cekerken, diger yandan da devletin biitce,
muhasebe ve istatistik kayitlarimin birbirinden farkli olmasi sonucunu dogurmasi
nedeniyle kamuoyunca devletin bor¢ kayitlarinin seffafliginin sorgulanmasimi da

beraberinde getirmektedir.

Diger taraftan, kamu sermayesi ile faaliyet gosteren isletmelerin bir yandan
rekabetci olmayan piyasalarda diisiik verimlilikle calismasi, diger yandan da verilen
gorevler cercevesinde stibvanse edilmis fiyatlarla hizmet vermelerinden dolay1
olusan zararlarinin devlet biitcesine getirdigi ytiiklerin ifasinin da bir sonucu olarak
kamu net bor¢ stokunun 2000 yilindaki %57’lik seviyesinden 2001 yilinda % 92’ye
caktigr dikkate alindiginda yapisal reformlarm bor¢ yonetimi tizerindeki etkileri

acikca ortaya ¢ikmaktadir.

Bu cercevede, finansal sistemin yapisal sorunlarinin ¢éztimlenmesi ve kamu
mali yoOnetiminde seffaflik ve disiplinin arttirilmas: amaciyla 1999 yilindan
baslayarak bir dizi yapisal diizenleme hizl1 bir sekilde hayata gecirilmistir. Bu yapisal
diizenlemelerle sadece bankacilik sektoriirtintin giicli ve saghkli bir yapiya
kavusturulmas: amaglanmamis, bir yandan da reel sektdre girdi saglayan enerji
piyasas1 gibi stratejik piyasalarin yeniden diizenlenerek rekabete agilmasi suretiyle
tretim maliyetlerinin dustirtilmesi ve sektoriin rekabet giicinin artirilmasi

hedeflenmistir.



Sekil 2: Yapisal Diizenlemeler ve Kamu Bor¢ Yonetimi
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Sekil 2'de yer aldig1 tizere sektorel bazda yapilan yapisal diizenlemelerin kamu
mali yonetiminde seffaflik ve disiplini arttiric1 uygulamalarla desteklenmesiyle, borg
yonetiminin etkin bir yapiya kavusturulmasi miimkiin bulunmaktadir. Bu da gerek
kamu maliyesi, gerekse de ekonominin geneline yonelik yapisal alt yap:
problemlerinin hizli ve kalict bir sekilde c¢oziilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
cercevede alinmis ve alinacak olan tedbirlerin nihai hedef olan mevcut kaynaklarla

istikrarli bir biiytime performansinin yakalanmas siirecinde énemli asamalar oldugu

diistiniilmektedir.
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3 FAIZ DISI FAZLA PERSPEKTIFINDEN BORC
DINAMIGI
Makroekonomik dengelerin ve stirdiiriilebilir btiytimenin saglanmas ile
toplumsal refahin artmasinda maliye politikalarinin pay: buiytiktiir. Gelir, harcama
ve finansmana yonelik kararlar para ve kur politikalarin1 yakindan etkiledigi gibi,

enflasyon, faiz oranlar1 ve biiytimeyi de dolayli ya da dogrudan

belirleyebilmektedir.

Tktisat yazininda mali aciklarin makroekonomik istikrarsizlik tizerindeki
etkilerinden sikca bahsedilmektedir. Ozellikle yiiksek bor¢ stokuna sahip
ekonomilerde, stokun biiytkligi ve borcun finansman sekli, bor¢ dinamiklerini
surdiiriilebilir bir buiytime patikasinin ve fiyat istikrarinin saglanmasi cercevesinde

son derece odnemli bir hale getirmektedir?.

Yiiksek bor¢ stoku sonucunda borg¢ dinamikleri istikrarsiz bir yapiya biirtinen
disa acik ekonomilerde maliye politikast agisindan ciddi ag¢mazlar ile
karsilasilabilmekte, borcun stirdirtlebilirliginin  tartisiimasi  dahi  piyasa
beklentilerini olumsuz etkilemekte, bor¢ stokunun seviyesi istikrar1 bozan bir risk
unsuru haline gelmektedir. Bu sartlarda hiikiimetin maliye politikasin1 dogru tespit

etmesinde fayda goriilmektedir.

Soz konusu {iilkelerde maliye politikalar1 ile biiytime arasinda bilinen
geleneksel etkinin yonti ve boyutu farklilasabilmektedir. Nitekim, 1980°li yillarda
yiiksek bir borg yiikii altinda olan Danimarka, irlanda gibi iilkelerde siki maliye
politikalar1, beklenenin aksine, yiiksek bir biiytimeyle; 1990'larda Isve¢’in genisleyici

maliye politikalar ise ekonomik faaliyetin azalmasiyla sonuclanmistir?.

Nitekim, Avrupa Birliginde kamu borg ytikleri gorece yiiksek 7 tiye tilkenin

gayri safi kamu borg stoklari, faiz dis1 fazlalari, enflasyon ve faiz oranlarina iliskin

2 Sargent T., Wallace N. (1981), “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, Fall sf.1-7.

? Giavazzi F., Jappelli T., Pagano M. (2000), “Searching for Non-Linear Effects of Fiscal Policy: Evidence From
Industrial and Developing Countries”, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 7460, sf. 2



edinilen bilgiler (Bkz Tablo 1 sf. 15), yiiksek bor¢ stokuna haiz {iilkelerde maliye
politikas1 olarak ytiiksek faiz dis1 fazla verilmesinin tercih edildigini gostermektedir.
Turkiye’'ye kiyasla reel faiz oranlar1 ¢ok diisiik olan bu tilkelerde kamu borg
yiikiintin indirilmesi gabas1 cercevesinde faiz dis1 fazla yaratmaya yonelik politika
uygulamalari, ytiksek bor¢ stokuna sahip agik ekonomilerde maliye politikasi

tercihini gostermesi agisindan 6nemli bir gostergedir.*

Diger taraftan, bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde oldugu tilkelerde,
makroekonomik istikrarin borclanma dinamikleri ile yakin iliskide oldugu,
bor¢lanmanin stirdiirtilebilirligine iliskin bekleyislerin ekonomik dengeler tizerinde
belirleyici hale geldigi genel kabul gérmektedir. Bu gercevede maliye politikalari, ic
talep tizerindeki dogrudan etkilerinin yamusira, borclanma dinamikleriyle olan
baglantilar1 ile de ekonomik faaliyetin seviyesini etkileyebilmektedir. Kamu
borcunun yiiksek oldugu veya hizla buyudiigi durumlarda, siki maliye

politikalarinin genisletici etkiler yaratabildigi gortilmektedir>.
3.1 NEDEN FAiZ DISI FAZLA?

Faiz dis1 denge, faiz dis1 harcamalarin toplam kamu gelirlerinden diistilmesi
suretiyle hesaplanmaktadir. Maliye politikalar1 esas olarak faiz dis1 harcama ve/veya
gelir kalemlerinin belirlenmesine yoneliktir. Dolayisiyla, faiz harcamalarinin digsal
olarak belirlendigi bir ortamda, faiz dis1 denge 6nemli bir maliye politikas1 araci
olarak dikkat cekmektedir. Faiz harcamalar1 ge¢cmis donemde ve cari yilda olusan
btitce acigmin finanse edilebilmesi i¢in yapilan bor¢lanmalarin bir maliyetidir. Faiz
harcamalarinin azaltilmasi ancak faiz oraninin ve bor¢lanma ihtiyacinin dustirtilmesi
ile miimkiin olmaktadir. Borclanma ihtiyacinin azalmas: ise faiz dis1 fazla verilerek

saglanabilmektedir.

Kavramsal gercevede ve uzun vadeli perspektifte ytiksek bor¢ stokuna sahip

acik ekonomilerde faiz disi fazlanin maliye politikasi tercihi olarak secilmesinin

* Liviatan N. (2002), “Lessons for Turkey from International Experience with Financial Crises and Disinflation”,
Background paper for “Turkey-CEM: From Financial Crisis to Recovery and Sustained Growth”.sf. 29. Bu 7
iilkede GSYiH’ya oranla 1996 yilinda %2,1 olan ortalama faiz dig1 fazlanin 1999°da %4,8’e yiikselmesi biitge
performansi ve siyasi kararlilik agisindan etkileyici bir gelismedir.

> Perotti R. (1999), “Fiscal Policy in Good Times and Bad”, Quarterly Journal of Economics, sf. 2-3



nedenine ti¢ actidan bakmak miimkiindiir. Bunlardan ilki faiz disi fazla ile borcun
odenebilirligi ve borcun siirdiiriilebilirligi arasindaki iligkidir. Tkincisi fiyat istikrari
ve yiiksek kamu borg stoku arasindaki dengedir. Uciinciisti ise, diger iki iligki ile
yakindan baglantili olan faiz dis1 fazla araciligiyla getirilen mali disiplinin biiytime

tizerindeki etkisidir.
3.1.1 FAIZ DISI FAZLA VE BORCUN SURDURULEBILIRLIGI ILISKISI

Kamu bor¢lanmasinin stirdiirtilebilirliginin tespitine yonelik olarak baslica iki

yaklasim kullanilmaktadir®:

Muhasebe yaklasiminda, kamu borcunun milli gelire oranina odaklanilmakta,
maliye politikalarinin saglikliligi, biite dengesinin s6z konusu oram belli bir
seviyede tutmaya yeterli olup olmamasiyla degerlendirilmektedir. “Bor¢/Milli gelir”
oraninin belli bir seviyede sabitlenebilmesi icin, kamunun bor¢ ddemeleri disindaki
gelir gider dengesi, faiz 6demeleri ve ekonomideki biiytime oraniyla belli bir denge

icinde olmak zorundadir.

Bugtinkti deger yaklasiminda ise, mevcut bor¢ stokunun, kamunun uzun
vadedeki gelir fazlasi ile karsilanabilecek durumda olup olmadig incelenmektedir.
Buna gore, kamuya bor¢ verenler, kamunun borclarini stirekli olarak yeni
bor¢lanmayla 6demeyecegini, uzun donemde bor¢larin tamamin 6deyecek kadar bir
gelir fazlasina sahip olmasi gerektigini diisinmektedirler. Uzun dénemdeki faiz-dis:
fazlalarin bugiinkii degeri, bor¢ stokunun degerine esit veya fazla ise, kamu
borcunun stirdiirtlebilir oldugu sonucuna varilmaktadir”. Bugtinkii deger kisitinin
saglanmasi, kamu borcunun uzun vadede ©denebilir (solvent) oldugunu

gostermektedir.

Gerek muhasebe, gerekse bugtinkii deger yaklasiminda, kamu bor¢lanmasimnin

surdiiriilebilirligi, maliye politikalariin, bor¢ stoku, ekonomik biiytime, faiz orani

% Cuddington J.T. (1996), “Analysing the Sustainability of Fiscal Deficit in Developing Countries”, Georgetown
University. sf. 1-19

" Borg anapara ve faiz geri 6demeleri ile faiz dis1 agiklarin tamanu yeni borglanma ile karsilanabiliyor ise, her
tiirlii kamu ag181 stirdiirebilir. Ponzi oyunu adi verilen bu durumda, borg verenlerin siirekli olarak anapara ve faiz
alacaklarin1 yeniden borg olarak vermeleri ve siirekli yeni borglanma kaynaklar: bulunmasi gerekmektedir.



gibi biiytikliiklerle belirli bir denge icinde olmasina baglanmaktadir.  Ozellikle,
borglar tizerinden 6denen reel faizin, ekonominin biiytime hizinin tizerinde oldugu
durumlarda, bor¢ stoku artistnin kontrol altina alinabilmesi igin, bor¢ 6demelerinin
bir kisminin faiz dis1 fazla yoluyla karsilanmas: gerekmektedir. Aksi takdirde, borg
stoku reel anlamda stirekli olarak biiytiyecek ve bir finansal kriz kaciilmaz hale

gelebilecektir.

Kamu bor¢ stokunun yiiksek oldugu tlkelerde  borclanmanin
surdirulebilirligi, uygulanan ekonomi politikalarmin kredibilitesi (gtivenilirligi) ile
de yakindan iligkilidir. Kamuya bor¢ veren yatirnmcilarin, orta ve uzun vadede
borglarin geri 6denemeyecegini diistinmeleri, bor¢ vermekten vazge¢melerine neden
olmakta; bor¢lanmanin siirdiirtilebilecegine iliskin bu gtiven eksikligi, gercek bir

borclanma krizinin tetikgisi olarak ortaya ¢ikmaktadir8.

Ozellikle kisa vadeli kamu borcunun ytiksek, Ozel tasarruflarin ise diisiik
seviyede  oldugu  tilkelerde,  borclanma  hassas  dengeler  tizerinde
surdiiriilebilmektedir. Boyle bir ortamda, yerli ve yabanci yatirimcilarin, herhangi bir
nedenle gtivensizlige kapilmalar1 ve kamu borclanma senedi piyasalari terk

etmeleri, devletin borclarini cevirememesine neden olabilmektedir?.

Kamu borclanmasimin maliyeti ise, yatirimcilarin algiladiklar:r risk ile
baglantilidir. Ttiim finansal araglarda oldugu gibi, Devlet Borglanma Senetlerine
iliskin risk arttikga, yatirimcilarin bu senetleri alirken talep ettikleri risk priminin

(veya beklenen enflasyon tizerindeki reel faizin) seviyesi de yiikselmektedir.

Kamu agigimin ve borg stokunun yiiksek oldugu tilkelerde acigin finansmani
icin yapilan borclanma o6zellikle risk primini artirmak suretiyle faiz oranini
yiikseltmektedir. Faiz dis1 dengenin stirekli agik vermesi cari yilda daha ytiksek
miktarlarda bor¢lanma gereksinimine yol agmakta, borclanma sonucunda olusan faiz

ddemeleri biitge acigini artirmakta, bu da yeniden bor¢clanmaya neden olmaktadir.

¥ Alesina A., Prati A., Tabellini G; (1990), “Public Confidence and Debt Management: A Model and a Case
Study of Italy”, Public Debt Management: Theory and History, editor: Dornbusch R., Draghi M.; Cambridge
University Press, Cambridge, 94-118.

® Cole H.L., Kehoe T.J. (1998), “Self-fulfilling Debt Crises”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Staff Report
211 sf. 1-4



Kamu borc¢lanmasimnin riskli olarak algilandigi durumlarda, borclanma faizlerinin
ytikselmesi bor¢ dinamigini olumsuz etkilemekte, bu durum bir kisirdongii seklinde
faizlerin daha da ytikselmesine, bor¢ dinamiginin daha da bozulmasina neden
olabilmektedir. Faizlerin yiikselmesi, bor¢lanma dinamiklerinin bozulmasiyla birlikte
azalan giiven ortami, borclanma vadelerinin kisalmasma ve doviz kurlarinda
istikrarsizliga neden olabilmektedir. Bu sarmal ekonomi tizerinde tahribat yaratmak
suretiyle strdtrilebilir ve istikrarli biiytimenin gerceklestirilmesi oniinde engel

teskil etmektedir.

Bu gercevede, kamu bor¢lanmasina iliskin risk algilamalarmin kontrol altina
alabilmesi ve bor¢lanmanin makul faiz seviyelerinde stirdiiriilebilmesi igin,
kamuoyu giiveninin saglanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Yiiksek bir bor¢ yiikii
altinda, kredibilitenin  saglanmasinda en Onemli unsur, borclanmanin
stirdiiriilebilirligini garanti altma alacak siki maliye politikalar: ve buna bagh olarak

verilecek faiz dis1 fazladur.
3.1.2 FIYAT ISTIKRARI VE YUKSEK KAMU BORC STOKU

Enflasyon parasal bir olgudur. Ancak, yiiksek, kronik enflasyon yasayan
gelismekte olan tilke ekonomilerinde mali gostergelerin de enflasyon yaratabilecegi,
en azindan stirdiirtilemez kamu aciklarinin enflasyonist beklentileri kortikleyecegi

iktisat yazininda genel kabul gormiisttir'0.

Tiirkiye’de yasanan kronik yiiksek enflasyon esas olarak biitce agiklarindan
kaynaklanmaktadir. Yapilan bir ¢ok calisma, yasanan yiiksek enflasyonun temel
dinamiginin, geleneksel mali dengesizlikler ve monetizasyon siralamasmin 6tesinde
suregelen biitce agiklarmin finansman seklinin yarattigr enflasyon yapiskanligi
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu anlamda, enflasyonu yonlendiren beklentilerin
biitce aciginin yarattig1 belirsizliklerden olumsuz yonde etkilenmesi kagmilmazdir.

Biitce aciklari ile miicadele edilmedigi ve borcun stirdiirtilebilirligi ile ilgili kaygilar

1 Sargent T., Wallace N. (1981)
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sorgulandig1 stirece piyasadaki enflasyon beklentileri asag1 yonlti bir hareket

gostermemektedir!l.

Bu asamada, faiz dis1 fazladan 6diin vermek, stirdiirtilemez bor¢ dinamigine
isaret etmekte ve Oncelikle fiyat istikrar1 olmak tizere biiyiimeyi de tehlikeye
sokmaktadir. Ayrica, Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulayabilmesi icin ©6n kosul piyasalarda risk algilamasina neden olmayacak bir
bor¢ stoku seviyesine ulasilmasidir. Bu nedenle, enflasyon oranmin kalici olarak
asagiya cekilmesi ve istikrarh bir buytimenin gergeklestirilebilmesi i¢in bor¢lanmanin
surdiiriilebilirligini saglayacak sekilde olusturulmus faiz dis1 fazla hedefinin

tutturulabilmesi gerekmektedir.
3.1.3 FAIZ DISI FAZLA VE BUYUME

Yiiksek bir bor¢ stokuna sahip {ilkelerde, bor¢ sarmali sorunu biiytime
tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Oncelikle, uzun vadede bor¢larin hangi
kaynakla geri odenecegine iliskin belirsizlik (yeni vergiler, monetizasyon vs.),
yatirnmcilarin yatirim kararlarini ertelemelerine neden olabilmektedir. Deneyimler
piyasalarda belirsizligin ortaya ¢ikmasi durumunda, tilkenin temel gostergeleri iyiye
gidiyor olsa bile yatirimcilarin bekleyip izleme yoniinde tavir aldiklarmi
gostermektedir2. Ote yandan, borglarin stirdiiriilebilirligine iliskin belirsizlik
tilkeden sermaye ¢ikisin1 da beraberinde getirebilmekte, uzun dénemde vergilerin
artacagimi bekleyen yerli ve yabanci yatirimcilarin sermayelerini {tilke disina

tasimalari, yatirimlari ve biiytimeyi olumsuz etkilemektedir.

Borg stokunun ve kamu aciklarinin seviyesinin biitge politikalarinin sonuglar:
tizerindeki etkileri incelendiginde; kamu borcu sorununun 6nemli boyutta olmadig:
zamanlarla, ytiksek bir kamu borcu/kamu agig1 sorununun oldugu doénemlerde

uygulanan maliye politikalarinin biiytime tzerinde aym etkileri yaratmadig:

" Yilmaz K, Akgay C.,Alper E (2002), “Enflasyon ve Biiyiime Dinamikleri: Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri
Isiginda Tiirkiye Analizi” sf. 28.

12 Serven L. (1997), “Uncertainty, Instability, and Irreversible Investment: Theory, Evidence and Lessons for
Africa”, World Bank Policy Research Working Paper, No:1722) sf. 1-6
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gorulmistiir’®. Bor¢ stokunun kabul edilebilir seviyelerde oldugu durumlarda,
genisletici maliye politikasinin beklenen etkileri gortliirken; bor¢ stokunun yiiksek
olarak degerlendirildigi tilkelerde, btitce aciklar1 arttiginda ileride borcun finansmani
icin daha fazla vergi vermek zorunda kalacaklarimi diistinen vatandaslarin tasarruf

egiliminin artmasi biiytimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Buna ilaveten, vergi politikalarmin ekonomik dengeler tizerindeki etkisi
tilkenin makroekonomik kosullarina gore farklilasmaktadir'4. Vergi gelirlerinin
artirllmasina yonelik ek onlemlerin harcanabilir geliri diistirerek tiiketim ve yatirimi,
dolayisiyla buiytimeyi olumsuz yonde etkiledigi gortilmektedir. Ancak, yatirim ve
tiketim kararlarinin beklentilerden fazlasiyla etkilendigi {ilkemizde, vergilerin
artmasi ile faiz dis1 dengede meydana gelecek olumlu bir gelismenin yaratacag:

giiven ortami ekonomik aktivitenin canlanmasini saglayabilecektir.

Borg stoku ve reel faizlerin ytiksek seyrettigi bir ekonomide vergi oranlarinin
diistirtilmesi ise daima canlanmaya yol agmamaktadir. Nitekim ekonomik birimlerin,
vergi oranlarinin dustiriildugt donemlerde kamu agiklariin artacagi ve ileride daha
agir bir vergi yiiki ile karsilasacaklar: beklentisi ile tiiketim ve yatirim egilimlerini
degistirmeleri iktisat yazininda da tartisilan bir husustur. Boylece beklenenin tersine,
vergilerin diismesine ragmen tiiketim ve yatirnm harcamalar1 artmamaktadir. Buna
karsilik olarak, vergi gelirleri diiserken ekonomik faaliyetlerin canlanmamast hem
kamu aciklarmin artmasina neden olmakta, hem de biiytime olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bu nedenle ekonomik faaliyetlerin canlanmasi icin vergi oranlarinin

duistirilmesi mutlak bir ¢oziim olmayabilmektedir?®.

Kamu aciklarinin biiyiik ve borg stokunun ytiksek oldugu bir ortamda temel
gilivensizlik ve bekleyisleri olumsuz etkileyen unsur bu yapinn stirdiiriilebilirligidir.
Bu endise, bizzat yatirimci ve tiiketicinin donemsel Kkararlarmi olumsuz

etkilemektedir. Acig1 azaltmaya yonelik harcamalarda disiplin saglayacak her tiirli

13 Perotti (1999), sf. 2-3

' Alessina A., Ardagna S. (1998), “Fiscal Adjustments:Why They Can Be Expansionary”, Economic Policy,
489-545. sf. 513-516

> Hemming, R., Michael K., and Selma M., (2000), “The Effectiveness of Fiscal Policy in Stimulating
Economic Activity—A Review of the Literature” SM/00/66, IMF, March 2000.
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tedbir, ekonomik birimler nezdinde olumlu bir isaret olusturmakta ve bekleyisleri
ayn1 yonde etkilemektedir. Bu ortamda yatirimc1 ve tiiketici erteledigi tercihlerini
bugtinden gerceklestirme egilimini ortaya koyabilmekte, bu ise biiytimenin temel

dinamiklerini olusturabilmektedir.

Borcun stirdiiriilebilirligine olan gitiven, ileriye yotnelik beklentileri olumlu
etkilemesinin yaninda, yatirimcilarin talep ettikleri risk primini de dustirmekte,

diisen faiz oranlar1 da yatirim ve tiiketim yoluyla buiytimeye katk: saglamaktadir.
3.2 SONUC

Maliye politikalari, kamu bor¢ stokunun seviyesine ve yapisina bagh olarak
btiytime tizerinde farkl etkilere neden olabilmektedir. Bor¢ sarmali sorunuyla karsi
karsiya olan tilkelerde, siki maliye politikalarimin daraltict etkisi, borglarin
strdiiriilebilirligine olan giivenin saglanmasi, uzun vadeli beklentilerin olumluya
cevrilmesi, risk priminin ve enflasyonist beklentinin asagiya cekilmesi yoluyla tersine
donebilmektedir. Faiz dis1 fazla uygulamasinin kurumsal ve hukuki anlamda yapisal
diizenlemeler ve uyumlu gelirler politikasi ile desteklenmesi s6z konusu politikanin

btiytime tizerindeki olumlu etkisini artirmaktadir.

Bu baglamda, faiz disi fazla yaratabilmek icin biitce dengesinin iyilestirilmesi
gerekmektedir. Bu da vergi gelirlerinin artirilmasi ya da kamu harcamalarinin
kisilmas: seklinde olabilmektedir. Sadece vergi oranlarini artirmaya yonelik 6nlemler
ancak kisa vadede etkili olmaktadir. Uzun vadeli bir iyilesme saglayabilmek igin ise,
bu onlemlere ek olarak kamuda atil isttihdamin azaltilmasi, cari harcamalarin ve

biitce transferlerinin kisilmasi gerekmektedir.1®

' Alessina A., Perotti R. (1995), “Fiscal Expansions and Adjustments in OECD Countries”, Economic Policy,
207-248. Sf. 210-211
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Sekil 3: Maliye Politikas1 ve Biiyiime

Siirdiirtilebilir Gelecekteki maliye
Borg —————— P politikalarina
(vergilere) iliskin
T beklentilerde iyilesme
Biiyiimede

Mali Disiplin

>
(Faiz-dis1 fazla) l \ artis

Kredibilite «¢—Pp Faiz risk priminde ———Jpp» Nominal
Artist (Reel faiz) diisiis faizde dusiis

Parasal Disiplin
Yapisal
Reformlar

Beklenen /
Enflasyonda

Gerileme

Faiz dis1 dengenin belirleyici unsurlarindan biri olan kamu kesimi gelirleri
agirhikli olarak vergi gelirlerinden olusmaktadir. Tiirkiye'de vergi disiplininin
saglanmasi faiz dis1 fazlanin olusturulmasinda ¢nemli bir rol oynamaktir. Vergi
disiplini ile kayip ve kacaklarin asir1 seviyeye ulastigi ortamda vergi idaresinin
iyilestirilmesi ve vergi adaletinin saglanmasi kastedilmektedir. Bu yo6ndeki
diizenlemeler ile vergi gelirlerinin artirilmasi faiz disi1 fazlanin olusturulmasinda

etkili olacaktir.

Faiz dis1 fazla hedefinin belirlenmesinde bor¢ stoku, reel faiz oranlari ve
btiytime dikkate alinmaktadir. Bor¢ stokunun uluslararas: standartlara ve risk
algilamasina yol acmayacak seviyelere ¢ekilmesi, istikrarli ve stirdiiriilebilir makro
dengelerin olusturulabilmesini temin edecek bir faiz dis1 fazla hedefinin

strekliligiyle mtiimkiin bulunmaktadir.
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Tablo 1: Kamu Bor¢ Stokunda Indirim: Baz1 Avrupa Birligi Ulkelerinden Ornekler

1996 1997 1998 1999

A. Kamu Bor¢ Stoku (%GSYIiH)

Italya 122 120 116 115
Belgika 128 123 117 114
Yunanistan 111 109 105 104
Danimarka 65 61 56 53
Isveg 76 75 72 66
Finlandiya 57 54 49 47
Irlanda 74 65 56 52

B. Faiz-dis1 fazla (Genel Kamu / %GSYIiH)

Italya 4,0 6,2 49 4,5
Belgika 4,6 5,7 6,2 6,0
Yunanistan 3,1 4.3 5,4 5,9
Danimarka 1,8 29 33 5,0
1sve<; -0,2 1,4 4,9 4,8
Finlandiya -1,7 04 3,0 39
frlanda 3,0 3,8 4,6 3,5

C. Avrupa Birligi (%)

Faiz (Euro Bolgesi)

Kisa Vade 4.8 4.2 3,9 3,0
Uzun Vade 7,0 5,9 4.7 4,6
Enflasyon (Avrupa Birligi)

Tiiketici Fiyat Endeksi 2.4 2,0 1,7 1,2

D. Tiirkiye (%)
I¢ Borglanma Faizleri 132,8 108,4 115,5 109,5
(ihale, stopaj harig)

Enflasyon, TUFE 79,8 99,1 69,7 68,8

Kaynak: Kamu Borg¢ Stoku: Banka d’Italia, Cilt: 10, No:68, Aralik 2000
Faiz-dis1 fazla, faiz, enflasyon: OECD ve DPT verileri
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4 TURKIYE’'NIN BORC SORUNU

4.1 1990-1999 DONEMINDE EKONOMIDE OLUSAN TEMEL
SORUNLARY

Turkiye ekonomisi 1990'l1 yillardan itibaren siklasan araliklarla krizlerle kars:
karstya kalmistir. Yasanan bu krizlerde dissal etkenlerin de rolii olmakla beraber
krizlerin baslica nedenleri: (i) bor¢ dinamiklerinin kotiilesmesi ve (ii) basta kamu
bankalar1 olmak tizere mali sistemdeki sagliksiz yapmin ve diger yapisal sorunlarin

kalic1 bir ¢oztime kavusturulamamis olmasidir.
411 KAMU ACIGI VE IC BORC DINAMIGINDEKI KOTULESME

Kamu net bor¢ stokunun® GSMH’ye orani 1990 yilinda % 29 iken, bu oran
1999 yili sonunda % 61’e ulasmustir. I¢ borg stokundaki artis ise daha carpicidir. 1990
yilinda % 6 olan net i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orami 1999 yilinda (kamu
bankalarinin gorev zararlar1 dahil) % 41’e ¢ikmistir. 2000 yilinda ise bu oran % 38

olmustur.

Bor¢ stokundaki bu artis, 90'l1 yillarin ilk yarisinda ytiiksek oranlarda seyreden
faiz dis1 kamu aciklarindan kaynaklanmais, ikinci yarida ise ytiksek reel faizlerin
etkisi ile belirgin hale gelmistir. Nitekim 1990-1994 déneminde yillik ortalama olarak
faiz dis1 denge GSMH'nin % 4,51 oraninda agik verirken, enflasyondan armdirilmis
faiz 6demelerini de igeren operasyonel kamu acig1’® % 8,3 olmustur. 1995-2000
doneminde faiz dis1 denge GSMH'nin binde 1'i oraninda fazla verirken, operasyonel
denge % 5,8 acik vermistir. Bir diger deyisle, faiz dis1 denge 6nemli Olctide
iyilesirken, reel faiz diismedigi icin enflasyondan arindirilmis faiz 6demeleri artmaya

devam etmis ve olumsuz bor¢ dinamigi devam etmistir.

' “Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi-Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar”, Hazine Miistesarlig1
2001

'8 Boliim 5.3’te Kamu Net Borg Stoku ile ilgili detayli bilgi verilmektedir.

' Operasyonel kamu acig1, faiz harcamalarindaki enflasyonist asinmadan arindirilmis reel faizin kapsandigi
biitge giderleri ile biitce gelirleri arasindaki fark: ifade eder.
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Yiiksek kamu aciklariin yanisira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis
bor¢ ¢deyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurtici mali piyasalar
tizerinde baski olusturmus ve reel faiz oranlarmin yiiksek seviyede kalmasma yol
acmustir. Bu donemde, yiiksek ve degisken enflasyon ortami risk primini artirmak
suretiyle reel faiz oranlarmin ytiksek seyretmesinde etken olan bir diger unsur
olmustur. 1992-1999 déneminde yillik ortalama GSMH biiytime hiz1 % 4'tin altinda
kalirken, i¢ borclanma reel faiz orami % 32 olmustur. Yiiksek reel faizler kamu
kesiminin bor¢lanma ihtiyacini daha da artirmis ve her gtin Ttirkiye’yi daha zor bir

duruma goturen bir borg-faiz kisir dongtistinii ortaya ¢ikarmustir.

1990’ yillarin ikinci yarisinda bor¢ stokundaki hizli artista reel faizlerin
seviyesi belirleyici olmustur. Dolayisiyla, reel faizleri asag1 cekmek icin sart olan
bor¢-faiz kisir dongitistintin ¢oztilmesinde, kamu gelir ve harcamalarinda kalic1 bir
iyilesmenin saglanmasi ve risk primini diisiirmek icin de enflasyonun diistirtilmesi

bir zorunluluk olarak ¢ikmustir.

Son on yilik déonemde kamu aciklarmin artmasinda bazi faktorler etkili

olmustur. Bu faktorlerin baslicalars;

— Ogzellikle gorev zararlar1 basta olmak iizere bazi harcamalarin kamu bankalart

kanaliyla seffaf olmayan bir sekilde karsilanmasi,

— Kamu sektortindeki asir1 istthdam politikas: ve verimlilikle uyumlu olmayan maas

ve licret artislar1 uygulamasi,

— Kamu yatirnm proje stokunun, yiiksek maliyet ve verimsizlige yol agabilecek

sekilde asir1 artmasi,

— Sosyal gtivenlik kurumlarmin akttieryel dengelerinin bozulmasi nedeniyle

aciklarinin hizla ytikselmesi,

— Yanlis tarimsal destekleme politikalar1 nedeniyle ihtiyaca cevap vermedigi halde

stirekli artan harcamalar,

— Ekonomik etkinlige ters diisen miidahalelerle yonlendirilen, yiiksek maliyetle ve
verimsiz olarak calisan biiyiik bir Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) sisteminin

olusmasi,
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— Merkezi idarenin kontrolti disinda kalan btitce dis1 fonlar ve doner sermayelerin
harcamalarindaki artis ve bu suretle kamu maliyesinde biittinliik ve disiplinin

bozulmasidir.

Bu yap1 kamu harcamalarinin seffaf olmayan bir sekilde yapilmasina,
yonetimin kamuoyu tarafindan yeterince denetlenememesine ve toplumun tiim
kesimlerinin ihtiyaglarmmi bagdastiracak ve etkinligi saglayacak kaynak tahsisinin

ortaya ¢tkmamasina yol agmustir.

Kamu gelirlerinde ise temel sorun, yiiksek vergi oranlarinin yamnisira, vergi
tabaninin  yeterince yayginlastirilamamasi nedeniyle toplam vergi tahsilatinin

yetersiz kalmasi ve vergi yiikiintin adaletsiz bir bicimde dagilmasidir.

Bu yap1 nedeniyle, biitce acigimn yiiksek maliyetli i¢ borclanma ile
karsilanmasi, faiz giderlerinin biitce icerisindeki payimi hizla artirmistir. Nitekim,
1990 yilinda toplanan her 100 liralik vergi gelirinin 31 liras1 faiz 6demek icin
kullanilirken, 1999 yilinda bu rakam 72, 2000 yilinda da 77 liraya ytiikselmistir. Bu
gelismelerin sonucunda devlet egitim, saglik, adalet gibi asli fonksiyonlarina yeterli

kaynak ayiramaz hale gelmistir.
41.2 MALI SISTEMDEKI SORUNLAR

Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile kii¢iik ve orta boy
isletmeleri ~ destekleme gorevi sonucunda olusan zararlarin zamaninda
ddenmemesinin yanisira, uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters diisen
miidahaleler ve kamu bankalarinin yonetim sorunlar: bu bankalarm mali biinyelerini
onemli Olciide bozmustur. Kriz ortaminda kamu bankalarimin devletten olan
alacaklarmin ortaya cikardig finansman ihtiyaclarini kimi zaman gecelik olmak tizere
cok kisa vade ve yiiksek maliyetle piyasadan karsilamalari bir yandan zararlarinin
gittikce artmasina, diger yandan da mali sektorde bir istikrarsizlik unsuru olmalarina
yol agmistir. Bu durum, piyasalarda faiz oranlarmin yiiksek seviyelerde seyretmesine
neden olmustur. Sonug olarak, kamu bankalar1 bankacilik islevlerini yerine getiremez
hale gelmis ve bu bankalar Tiirkiye’deki toplam mevduatin % 40’1 toplarken

krediler icindeki paylar1 % 26’da kalmustir.
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Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin ytiksekligi, 6zel bankalarin reel
ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak kamu aciklarim1 finanse etmeye
yonelmelerine yol agmustir. Devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin mevduat bankalarinin
toplam aktifleri icindeki pay1 1990 yilinda % 10’dan, 1999 yilinda % 23’e ¢ikmustir.
Ayni donemde 6zel sektore acilan kredilerin toplam aktifler icindeki pay1 ise %
36’dan % 24’e gerilemistir. Boylece bankalar {iireticiyi ve reel ekonomiyi yeterli dlgtide

destekleyememistir.

Yiiksek enflasyon ortamui ve belirsizlikler tasarruf sahiplerinin kisa vadeye
yonelmesine yol a¢mis, bankalarin varlik ve yitikiimluliikleri arasindaki vade

uyumsuzlugunu artirmistir.

Yiiksek ve degisken enflasyon ile siiratle artan bor¢ stoku neticesinde TL'ye
olan gtivenin zayiflamasi para ikamesini de hizlandirmistir. Doviz tevdiat
hesaplarimin repo dahil toplam mevduat icindeki payr 1990 yilinda % 25ten 1999
yilinda % 42’ye ytikselmistir.

Bu gelismenin yanisira, bankalarin yiiksek faizli kamu kagitlarim
yurtdisindan temin ettikleri kaynaklarla fonlamalar: bankalar1 kur riskine duyarl

hale getirmistir.

Mali sektorde ortaya ¢ikan bu yapi, krizlerin derinlesmesine neden olmus ve

uygulanan programlarin basarisini engellemistir.

4.2 2000-2002 DONEMINDE BORC YONETIMINE ILISKIN
GELISMELER

421 iCBORCLANMA

2000 yili basinda uygulamaya konmus olan Ekonomik Programin 6énemli
amaclarindan biri kamu kesimi borclanma gereginin azaltilmasi ve kamu
finansmaninin dengeli bir sekilde ytiriitiilmesi olmustur. Bu cergevede, uygulanan
sik1 maliye politikalari, elde edilen 6zellestirme gelirleri ve dis piyasalardan uygun
kosullarda saglanan kaynaklar ile i¢ borclanma ihtiyacinin azaltilmasi ve kamu borg
stokunun GSMH’ye oraninin uluslararasi kabul gormiis seviyelere indirilmesi

hedeflenmistir.
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Programin toplumun her kesiminden giiclii bir destek gérmesi sonucunda
piyasalarda beklentiler olumlu yonde gelismeye baslamis; 2000 yili basindan itibaren
kur capast uygulamasina gecilmistir. Ancak, kur artislarinin 6ngortilebilir olmasi ile
beraber bankalar, déviz borclanarak TL cinsinden ihrac¢ edilen Devlet I¢c Borclanma
Senetlerini (DIBS) satin almaya baslamiglardir. Bu durum bankacilik sektoriintin
artan oranda doviz agik pozisyonuna ge¢mesine, dolayisiyla biiyiik oranda kur riski
tasimaya baslamasma sebep olmustur. Bu asamada, bir yandan programa karsi
olusan giiven faktoriintin diger yandan da bankacilik sektoriiniin artan DIBS talebi

ile nominal borg¢lanma faizleri hizla gerilemistir.

I¢ borclanma faizlerinde - acik ekonomilerde kur artis1 beklentisini de iceren ic
faiz dis faiz denkliginin ima ettigi sekilde - kur ¢apasina uyum gosteren bir dusiis
yasanirken?, enflasyondaki diistisiin ayn1 6lctide hizli olmamasi sonucunda reel kur
degerlenme egilimine girmis ve ithalat artmaya baslamistir. Nitekim, 2000 yilinin
ortalarindan itibaren cari islemler dengesi olumsuz yonde isaretler vermeye
baslamistir. Cari islemler dengesindeki gelismeler bilinmesine ragmen,
portféylerinde yiikli miktarlarda TL cinsi DIBS bulunan bankalar bilanco zarari
olusmasmin ontine ge¢mek amaciyla mevcut faiz seviyelerini korumaya
calismislardir. Ancak, ozellestirme gelirlerinde hedeflere ulasilamamasi, yapisal
onlemlerin alinmasinin gecikmesi nedeniyle programin azalan kredibilitesinin
sonucu olarak i¢ borclanma faizleri yiikselmeye baslamistir. Bu durumdan
bilancolarinda yiiklii miktarlarda DIBS tasiyan bankalarmn bilango yapilari olumsuz
yonde etkilenmis ve DIBS teminatlar1 yetersiz kaldig igin likidite sikigikliklar1 da
yasanmaya baslamistir. Bu donemde sermaye yapisi yetersiz olan bazi bankalarin
Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina alinarak sistemden ¢ikartilmas:
ve Hazine Miistesarliginin nakit imkanlarmin elverdigi olctide geri alim ihaleleri

diizenleyerek piyasaya likidite saglamasi piyasadaki baskiy1 bir stire i¢in azaltmistir.

2 Celasun, M (2002) 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme, Dikmen,
Ahmet A. (ed) Kiiresellesme, Emek Siirecleri ve Yapisal Uyum, Tiirk Sosyal Bilimler Dernegi, Ankara, imge
Yayinlari
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Bu gelismeler karsisinda, likidite
Déviz Rezervi
' sikisikliginin  azaltilmast  maksadiyla

piyasanin fonlamasiyla beraber yerli ve

EH H

yabanct yatinmcilardan gelen doviz

taleplerine baglh olarak resmi rezervlerde

S|

ciddi boyutlarda bir gerileme olmustur.

Q|

Kasim 2000 ayr sonunda Merkez

S s o St Men Bankasi'nin net i¢ varliklar1 dondurma

kararma ragmen doviz rezervindeki
azalma IMF'den ek rezerv kolaylig1 saglanincaya kadar devam etmistir. Ancak dis
mali yatirimcilarin programa olan giiveninin sarsilmasi sonucunda doviz hareketleri

durulmamuis, degisen risk algilamasina bagh olarak kredi imkanlar: kisilmistir.

Diger taraftan, yukarida sozii

edilen bu likidite sikisikligr 1990h

Aylik Ort. Gecelik Faiz

yillardan bu yana katlanarak artan

gorev zarari alacaklar1 nedeniyle mali

yapilar: biiyiik olgtide bozulmus olan

kamu bankalarinin da piyasalardan

A
\/ ~—e

-BEBEHEBEBA

borclanma ihtiyaglarmi artirmistir. Bu

Aralik Ocak Subat Mart Nisan
2001

bankalarin  ytiksek  miktarlardaki

likidite talepleri kisa vadeli piyasada
faiz oranlar1 tizerindeki baskiy1 buyiik boyutlara cikartmistir. Nitekim, kamu
bankalarimin likidite ihtiyaglarmin karsilanamamas: neticesinde 6demeler sistemi
kilitlenme noktasina gelmistir. Sistemde buiytik bir ¢okme olmasimin engellenmesini
teminen uluslararas: uygulamalar paralelinde gerekli tedbirler alinmis ve 2001 yili
Subat aymda kur capast uygulamasindan vazgegilerek Tiirk Lirasi yabanci para

birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmustir.

Bankacilik sektortindeki 6z kaynak yetersizligi, kiiciik olcekli ve parcal
bankacilik yapisi, kamu bankalarinin sistem igindeki paymnin yiiksekligi, zayif aktif
kalitesi, piyasa risklerine asir1 duyarlilik, yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi ve

kurumsal yonetisim, saydamlik eksikligi gibi yapisal problemler yasanan krizlerin
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boyutunu olumsuz yonde etkilemistir. Dolayisiyla, Kastm 2000 ve Subat 2001"de
yasanan mali krizler sonucunda, Tiirk bankacilik sektortintin yapisal zayifliklar:

sistemin iyice tikanmasina sebep olmustur.

Kamu bankalarinimn yiiksek likidite ihtiyacinin yanisira 6nemli sayida o6zel
bankanin krizler sonrasinda TMSF kapsamina alinmas: ve bu nedenle TMSF nin
artan likidite ihtiyaci, mali sistemde yasanan problemlerin en kisa siirede ve etkin bir
sekilde tistesinden gelinebilmesi icin ¢oziim arayislarini da beraberinde getirmistir.
Kisa vadede 6demeler sisteminin saglikli bir sekilde islemeye baslamasi ve krizin reel
ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerinin asgari seviyede tutulmasi icin, bankalarin
yiiksek likidite ihtiyaci, Hazine Miistesarlig1, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurulu (BDDK) ve TCMB'nin koordinasyonu ile kontrollii bir sekilde karsilanmaistir.

Kamu bankalarmimn gorev zarar:i alacaklarmin tamami ve sermaye ihtiyaclar:
ile TMSF kapsamindaki bankalarinin ihtiyac: i¢in ilk etapta Hazine Miistesarlig:
tarafindan piyasa kosullarina uygun faiz orani tasiyan DIBS ihrac edilmistir. Hazine
Miistesarligr Soz konusu senetlerin erken itfasi ve kupon 6demeleri ile, TCMB ise
gecelik bor¢ verme ve senetlerin satin alimi yontemi ile gerekli likiditeyi kontrollii bir
sekilde saglamustir. Boylece, piyasalarda dalgalanmalar giderek azaltilmis ve mali
sistemin islemesi saglanmistir (2001 yilinda kamu bankalar1 ve TMSF bankalarimnin
sermaye yapilarinin giiclendirilmesi kapsaminda yapilan islemlere iliskin detayl

bilgi Ek 7’de yer almaktadir).

Ayrica, bu gelismelerle birlikte IMF ile yapilan Stand-By diizenlemesi
cercevesinde, 2001 yili icerisinde, IMF kaynaklarindan TCMB’ye aktarilan kredinin
9,6 milyar ABD dolarlik kismi Mayis aymdan itibaren biitce finansmani igin
Hazine'ye aktarilmustir. S6z konusu tutarlar karsihiginda ise TCMY’ye 7,6 milyar
SDR (9,6 milyar ABD dolar1) tutarinda dévize endeksli DIBS ihrag edilmistir.

Hazine Miistesarliginca kamu bankalar1 ve TMSF ye ihrag edilen 6zel tertip ic
bor¢lanma senetleri 2001 yilinda i¢ bor¢ stokundaki artisin en 6nemli belirleyicisi

olmustur (Tablo 2).

2000 yilinda 54,2 milyar ABD dolar: tutarinda olan i¢ borg stoku 2001 yilinda
84,9 milyar ABD dolar1 tutarina ytikselmistir. 2001 yilinda kamu bankalari, TMSF ve
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bankacilik operasyonu nedeniyle bu bankalardan TCMB'nin satin ald1g1 i¢ bor¢lanma
senetlerinin toplami1 12,3 milyar ABD dolar1 (GSMH'nin % 6,1'i) iken 2001 yilinda bu
toplam 39,3 milyar ABD dolar1 (GSMH'nin % 26,5"i) diizeyine ¢ikmustir. Bir baska
deyisle i¢ bor¢ stokunun 2001 yilindaki artisinin 27 milyar ABD dolar1 tutarmndaki
kismi (GSMH'nin % 18,2’si) kamu bankalar1 ve TMSF bankalarina verilen bor¢lanma

senetlerinden kaynaklanmaktadir.

2002 yilinda ise kamu bankalari, TMSF ve bankacilik operasyonu nedeniyle
TCMB'nin elindeki senetlerin toplami 6,4 milyar ABD dolar1 tutarinda azalarak 32,8
milyar ABD dolar1 diizeyine inmistir. S6z konusu stok azalisinin yaklasik 2,7 milyar
ABD dolar1 tutarindaki kismu (4,4 katrilyon TL) TMSF bankalarinin mevduat
devirleri ile birlikte 6zel bankalara verilen ve piyasada bulunan i¢ borclanma
senetleri; arta kalanin 6nemli bir kismi ise 2002 Subat ayinda IMF'den kullanilan
kredilerle erken itfa edilen senetlerden kaynaklanmaktadir. TMSF bankalarinin
mevduatlari ile birlikte 6zel bankalara devredilen 2,7 milyar ABD dolar1 tutarmdaki
senet miktar1 da goz ontine alindiginda kamu ve TMSF bankalarmna verilen senet
toplam1 aslinda 2002 sonu itibariyle 35,6 milyar ABD dolar1 (GSMH'nin 19,8'1)

tutarindadar.

2001 yilinda yogun bir sekilde ihra¢ edilen ozel tertip i¢ borclanma
senetlerinin faiz ytkiintin 2002 yilina tam yansimasit sonucunda, 2002 yilinda
finansman ihtiyaci, dolayisiyla piyasanin elinde bulunan i¢ bor¢ stoku da onemli
olctide artmustir. Bu kapsamda, 2002 yilinda piyasanin elindeki stok 14,4 milyar ABD
dolar1 tutarinda artmis olup, bu tutarin 2,7 milyar ABD dolar1 tutarindaki kismi
mevduat devri senetleri oldugundan finansman ihtiyact nedeniyle i¢ bor¢ stokundaki

artis 11,7 milyar ABD dolar1 tutarindadr.
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Tablo 2:Konsolide Biitce Bor¢ Stoku (Milyon ABD dolari)

2000 G6SMH % 2001 GSMH % 2002 * GSMH
TOPLAM IC BORG STOKU 54,216.3 27.1 84,856.9 57.3 91,691.4 51
KAMU 18,207.6 9.1 56,013.6 37.8 48,398.3 26
MERKEZ BANKASI 2,232.9 1.1 22,608.4 153 17,198.9 9
IMF - - 9,564.2 6.5 5,925.1 3
Bankacilik Sektorii Operasyonl. 2,232.9 11 13,044.2 8.8 11,273.8 6
KAMU BANKALARI 4,333.4 2.2 15,7840 10.7 14,853.2 8
Kagida Bagl 43334 22 157840 107 14,8532 8
TMSF 5,731.7 29 10,475.6 7.1 6,744.3 3
DIGER KAMU ! 5,909.6 3.0 7,1455 48  9,601.9 5
Nakit 5,808.4 2.9 5,184.4 35 78747 4
Nakit Disi 101.2 0.1 1961.1 1.3 1,727.2 1
PIYASA : 36,008.7 18.0 28,843.4 195 43,293.1 24
TOPLAM DIS BORC STOKU 40,537.9 20.3 38,764.6 26.2 56,824.5 31
ULUSLARARASI KURULUSLAR 5,673.1 2.8  6,409.1 4.3 20,654.7 11
IBRD 3,1229 16 41940 2.8 48057 2
IMF 4709 0.2 4537 0.3 13,9414 7
Diger 2,079.4 1.0 1,7615 1.2 19075 I
HUKUMET KURULUSLARI® 7,133.4 3.6 6,371.6 43  6,784.4 3
PIYASA 27,731.3 139 25,9839 175 29,385.5 16
GSMH 200,157.0 148,198.0 179,898.0

1) Kamuya yapilan ortalama satiglar dahil

2) Aralik 2001 itibariyle TMSF Mevduat Devirleri (4,4 katrilyon TL)piyasa iginde gosterilmistir.
3) Resmi kalkinma bankalari, merkezi hiikiimetler, merkez bankalari, kamu finansman kuruluslarindan olusmaktadir.

4) Gegici.
Kaynak:Hazine Miistesarligi

Subat 2001’de yasanan kriz sonrasinda mali sistemdeki mevcut sorunlar ve bu

sorunlarin i¢ borclarin stirdtirilebilirligi tizerindeki etkileri yapisal diizenlemelerin

gerekliligini glindeme getirmistir. Bu kapsamda, BDDK'nin BASEL-I uygulamalar:

cercevesinde gerek bilanco yapisi ve muhasebe kaydi, gerekse sermaye yeterlilik

orani gibi finansal rasyolar ve risk yonetimine iliskin diizenlemeler ile bankacilik

sektorti yeniden yapilandirilmis ve getirilen yeni disiplin ile sektdrdeki mevcut

problemlerin ¢ogu asilmistir. Ancak, bankacilik sektoriintin bilanco yapisina iliskin
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yeni diizenlemeler bankalarin doviz acgik pozisyonlarmi kapatma zorunlulugunu da
beraberinde getirmis ve bankalarm doéviz ihtiyacini artirmistir. Bu kapsamda, hem
piyasada olusacak doviz talebi ve talebin yaratacagi baskinin sinirl tutulmasi, hem
de i¢ borgclarin cevrilebilirligine iliskin tereddiitler ve bu tereddiitlerin faizler
tizerinde yarattigit baskinin hafifletilmesi amaciyla, Haziran 2001 ayinda
yatinmcilarla gontlliit  olarak takas operasyonu gerceklestirilmistir (Takas
operasyonuna iliskin detaylar Ek 8 de yer almaktadir). Kisa vadeli ve TL cinsinden
DiBS'lerin, TL ve dovize endeksli uzun vadeli DiBS'lerle degistirilmesi Hazine nin
borclanma baskisin1 azalttigi gibi, bankacilik sektoriine de agik pozisyonlarini
kapatabilecekleri aktifler yaratmistir. Soz konusu degisim DIBS faiz oranlari

tizerindeki risk primini azaltmis ve faizler yeniden diisiis egilimine girmistir.

2001 yilinda DIBS yatirrmcr tabaninin  genisletilerek bor¢ yonetiminde
etkinligin artirilmasi amaciyla, halka arz yoluyla i¢ borclanma senedi ihracia daha
fazla agirlik verilmistir. Bu donemde halka arz yontemi ile yapilan ihraglardan

olumlu sonuclar alinmistir.

2002 yilinda 2 yil vadeli, degisken faizli ve 3 ayda bir kupon demeli DiBS
ihracina yeniden baslanmistir. Boylece, bir yandan piyasa oyuncularina faiz riskine
karst korunma imkani sunularak uzun vadeli DIBS'lere talep yaratilirken, diger
yandan da borg¢lanmanin ortalama vadesi uzatilmaya calisilmistir. Nitekim, yine
2002 yilinda dtiizenli olarak doviz cinsi DIBS ihaleleri gerceklestirilerek bor¢lanmanin
ortalama vadesi uzatilmis, TL faiz oranlarinin ytiksek oranda degiskenlik gosterdigi

bu dénemde borclanma maliyetleri de diistirtilmiistiir.

Ancak, 2002 yil1 Mayis ayindan itibaren baglayan siyasi belirsizlik ve olasi Irak
operasyonuna baglh olarak mali piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle
ikincil piyasa faiz oranlarindaki artis DIBS ihalelerinde olusan faizlere de yansimistir.
Piyasalarda yasanan bu olumsuz gelismelerden asgari diizeyde etkilenmek ve
yiiksek reel faizleri uzun siire tastmamak amaciyla bu donemde daha cok TL
cinsinden kisa vadeli ve doviz cinsinden uzun vadeli DIBS ihrac etme yoluna
gidilmistir. Ayrica, piyasadan bor¢lanma ihtiyacinin, dolayisiyla borglanma

maliyetlerinin, diistik seviyede tutulabilmesi amaciyla, nakit yonetimi acisindan siki
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tedbirler uygulanarak, ytiksek bor¢ tdemelerinin oldugu donemlerde kasa bakiyesi
belirli seviyelerde tutulmus ve boylece borcu cevirememe riski azaltilmistir.
Uygulanan basarili bor¢ yonetimi stratejileri ve segimlerden itibaren siyasi istikrarin
saglanmasi sayesinde 2002 yil sonuna gelindiginde Hazine bor¢lanma maliyetleri

diistis egilimine girmis ve bor¢lanma vadeleri uzatilmistir.

Diger taraftan, 2000 yili sonunda yasanan kriz nedeniyle ara verilen piyasa
yapiciligr sistemi Eyliil 2002 ayinda yeniden hayata gecirilmistir. Piyasa yapiciligi
sistemi ile DIBS ihalelerinde belli oranda talep, dolayisiyla borglanma garantisi ve

ikincil piyasalarda islem hacminde artis ve likidite saglanmistur.

2002 yilinda nakit bazda 77,9 katrilyon TL anapara ve 40,6 katrilyon TL faiz
olmak {izere toplam 118,5 katrilyon TL i¢ borg servisine karsilik 95,5 katrilyon TL
borclanma gergeklestirilmistir. 2002 y1l1 igerisinde gercgeklestirilen borclanmalar ve
ddemeler sonrasinda, 2001 sonu itibariyle toplam 84,8 milyar ABD dolar1 olan toplam
i¢ bor¢ stoku 2002 yili sonunda 91,7 milyar ABD dolar1 seviyesine yiikselmistir.
Ancak, 2001 yil sonu itibariyle GSMH'nin %57,3"ti olan i¢ bor¢ stoku 2002 sonunda
%51 seviyesine diismiistiir. Soz konusu i¢ bor¢ stokunun %53’litk kism1 kamunun

elinde bulunurken, kalan %47’lik kismu ise piyasaya olan borg¢tan olugsmaktadir.
422 DIS BORCLANMA
4.2.2.1 Program Finansmani

Program finansmani, uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan tahvil
ihraglari, IMF istikrar programi kapsaminda biitce finansmani i¢in alinan krediler ile
Diinya Bankasi’ndan cesitli sektorler icin alman yapisal uyum kredilerinden

olusmaktadir.
a) Uluslararas1 Sermaye Piyasalarindan Saglanan Finansman:
i) 2000 Y1l1 Bor¢clanmasi

1999 yili sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirme amaciyla
hazirlanan ¢ yillik ekonomik programin IMF tarafindan da desteklenmesi ve Stand-
By diuizenlemesine gidilmesinin dis piyasalarda yarattigi olumlu kosullar da goz

ontinde bulundurularak, 2000 y1l1 icin dis borclanma hedefi bir 6nceki y1l hedefinin
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tizerine cikilarak 6 milyar ABD dolar1 olarak belirlenmistir. Ancak, 2000 yilinda
yapilan toplam 12 tahvil ihrac ile temin edilen kaynak yaklasik 7.5 milyar ABD
dolar1 tutarinda olup, s6z konusu tutarmn % 47’si ABD dolari, % 36’s1 Euro ve %17’si

Japon yeni cinsindendir.

2000 yilinin Kasim ayinda yurtici piyasalarda yasanan dalgalanma nedeniyle
nakit yonetimi kapsaminda kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilanmas: amaciyla Aralik
ay1 icerisinde gerceklestirilen sendikasyon kredisi ile birlikte uluslararasi sermaye
piyasalarindan temin edilen biitge finansmani amagh dis bor¢ miktar: 8,5 milyar ABD

dolarma ulasmustir.

Tablo 3: 2000 Yilinda Gerg¢eklestirilen Bor¢lanmalar

Thrag Tarihi Doviz cinsi ~ Miktar (milyon) Vade Kupon (%)™ Yatirimciya getirisi @)
18.01.2000 uUsD 1.500 30 yil 11,875 UST + 525 bp
09.02.2000 EUR 1.000 10 y1l 9,25 Bund + 385 bp
15.03.2000 YEN 35.000 3yil 3,50 Yen Libor + 271 bp
14.04.2000 EUR 600 5yil 7,75 Bund + 301 bp
13.06.2000 EUR 500 3 yil Euribor+2,00 Euribor + 225 bp
15.06.2000 UsD 750 10 y1l 11,75 UST + 575 bp
14.07.2000 YEN 55.000 4 y1l 3,25 Yen Libor + 225 bp
26.07.2000 @ uUsD 500 9yil 12,375 UST + 501 bp
27.07.2000 EUR 533 7 yil 8,125 Bund +325 bp
12.09.2000 @ uUsD 750 10 y1l 11,75 UST + 530 bp
14.09.2000 @ EUR 200 7yl 8,125 Bund + 300 bp
27.11.2000 YEN 50.000 3yil 3,00 Yen Libor + 219 bp
20.12.2000 ©) UsD 1.000 6ay Libor+1,00 e
2000 y1l1 toplamu (ihrag tarihlerindeki kurlar itibariyle) 8.511 milyar Dolar
2000 y1l1 toplamu (y1l sonu kurlari itibariyle) 8.349 milyar Dolar

(1) Kupon orani, ihra¢ aninda belirlenen ve her kupon 6deme doneminde Hazine Miistesarlig1 tarafindan ddenecek olan

faiz oranidir

(2) Yeniden ihrag
(3) Sendikasyon kredisi

(4) UST: Amerikan Hazine Bonosu Faizi, bp: baz puan

Kaynak:Hazine Miistesarlig1.

ABD dolar1 cinsinden tahvil ihraclarinin 1999'da 8,3 yil olan ortalama vadeleri,

2000 yilinda 18,4 y1l olarak gerceklesmistir. Vadeler rekor diizeyde uzarken, ortalama
maliyet %12,1’den %11,9’a gerilemistir. Euro cinsinden tahvil ihraglarimizin ortalama
vadeleri ise 5 yildan 7 yila uzarken, ortalama maliyetler de %9,2’den %8,3’e

gerilemistir. Thrac bazinda 6denen risk primleri incelendiginde ise, 6zellikle yilin ilk
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yarisinda gergeklestirilen ABD dolar1 cinsinden tahvillerimizin maliyetlerinde bir
onceki yila oranla ortalama 100-150 baz puana, Euro cinsinden tahvil ihraglarimizin

maliyetlerinde ise ortalama 250 baz puana varan diistisler kaydedilmistir.

Ikincil piyasada islem goren tahvillerimizin risk primleri incelendiginde, Eyliil
aymna kadar yatay bir seyir gozlenirken, cari islemler aciginin strdiiriilebilirligine
iliskin kuskular, bu aydan itibaren risk primlerinin artmaya baslamasina neden

olmustur.

Grafik 1: %11,875 Kupon Odemeli, 2030 Vadeli Tahvilimizin 2000 Y1l1
Icerisindeki ik'il Piyasa Performansi

U Cari islemler
dengesinde
bozulma

Cari iglemler
belirsizligi

Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl

*Spread:Tahv il getirileri ile benzer vadeli A.B.D.Hazinesi tahv il getiri

& tanimlanir.

ii) 2001 Y11 Bor¢lanma Programi

Kasim 2000’den itibaren baslayan olumsuz gelismelere paralel olarak dis
piyasalarda borclanma olanag: goreli olarak gerilemistir. Bu kapsamda, 2001 y1ili igin
dis bor¢lanma hedefi 5 milyar ABD dolar1 olarak belirlenmistir. Ancak, Hazine
Miistesarligr 2001 yili dis bor¢lanma programi kapsaminda Euro ve ABD dolar
piyasalarinda gerceklestirdigi tahvil ihraglar1 yoluyla yaklasik 2,1 milyar ABD dolar1
tutarinda kaynak temin edebilmistir. Tahvil ihraglarmin % 65i Euro, % 35’i ise ABD
dolar1 piyasasindan temin edilmistir. ABD dolar1 ve Euro cinsinden tahvil
ihraclarimizin 2000 yilinda sirastyla 18,4 ve 7 yil olan ortalama vadeleri 2001 yilinda
sirasiyla 5 ve 3 yil’a gerilemistir. 2000 yilinda ABD dolar1 ve Euro tahvillerimiz icin
sirasiyla %11,9 ve %8,3 olan ortalama maliyetler ise, 2001 yilinda %11,4 ve %9,7

olarak gerceklesmistir.
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2001 yili borclanma programimizi etkileyen en énemli unsurlar, Subat 2001'de
tilkemizde yasanan kriz, uluslararas: sermaye piyasalarindaki, ¢zellikle Arjantin’den
kaynaklanan gtic ekonomik kosullar ve son olarak da 11 Eyliil'de Amerika’daki
terorist saldirilar nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik olmustur. S6z konusu gelismeler
nedeniyle, Subat krizinden hemen o6nce gerceklestirilen tahvil ihraci sonrasinda,
Turkiye uluslararasi sermaye piyasalarindan yaptig1 borclanmalara 8 ay ara vermek

zorunda kalmustir.

Asagidaki tablodan da goriilecegi tizere, Subat krizinden sonra 2001 yihi
icerisinde gerceklestirilen tahvil ihraclarinin maliyetlerinde artis yasanirken vadeleri
de 2000 yilinda yapilan ihraglara oranla buiytik olctide kisalmustir. Thrac bazinda
odenen risk primleri incelendiginde ise, Subat 2001 krizinden 6nce gerceklestirilen

Euro cinsinden tahvillerimizin risk primlerine oranla 400 baz puana varan artislar

kaydedilmistir.
Tablo 4: 2001 Yilinda Gergeklestirilen Bor¢lanmalar
) Miktar Yatirimciya
Ihra¢ Tarihi  Doviz cinsi Vade Kupon (%)
(milyon) getirisi
14.02.2001 EUR 500 3yl 8,25 Bund + 390
19.02.2001 @ EUR 250 3yl 8,25 Bund + 394
07.11.2001 EUR 500 3yl 11,00 Bund + 744
27.11.2001 uUsD 500 5yil 11,375 UST + 737 bp
12.12.2001 @ EUR 300 3yl 11,00 Bund + 695
20.12.2001 @ uUsD 250 5yil 11,375 UST + 674 bp
2001 yil1 toplamz (ihrac tarihlerindeki kurlar itibariyle) 2.160 milyar Dolar
2001 y1l1 toplamu (y1l sonu kurlari itibariyle) 2.115 milyar Dolar
(1) Artirim.
Kaynak:HM.

Tahvillerimizin ikincil piyasa degeri, Subat 2001 krizinden sonra Asya ve
Rusya krizlerinden bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir. Subat aymnda yasanan
kriz sonras1 uygulamaya baslanan ekonomik program ikincil piyasada islem goren
tahvillerimizin risk primlerinin hizla diismesine yol a¢mus, ancak taahhiit edilen
yapisal reformlarin uygulanmasindaki gecikmeler dolayisiyla Temmuz ayinda tekrar
ylikselmeye baslamistir. 2001 yilinin son geyreginde ise yatirimcilarin tilkemize

yonelik olumlu beklentileri nedeniyle uluslararasi sermaye piyasalarindan yapilan
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bor¢lanmalar yeniden ivme kazanmustir. Nitekim 2001 yilinda temin edilen toplam

kaynagin 2/3’ti bu donemde saglanmustir.

Grafik 2: %11,875 Kupon Odemeli, 2030 Vadeli Tahvilimizin 2001 Yil1 icerisindeki
Tkincil Pi aPerforman51
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iii) 2002 Yil1 Bor¢lanmasi

2001 yili performansi ve uluslararasi kuruluslardan saglanmas: beklenen
finansman imkanlar1 da goz 6niinde tutularak, 2002 yili i¢in dis bor¢lanma hedefi 2,5
milyar ABD dolar1 olarak belirlenmis ve yilin ilk dort aymnda toplam yaklasik 2
milyar ABD dolarlik bir kaynak temin edilerek borclanma hedefinin btiyiik bir kismi1

karsilanmustir.

Tahvil ihraglarinin %20’si Euro, %80’i ise ABD dolar1 piyasasindan temin
edilmistir. ABD dolar1 ve Euro cinsinden tahvil ihrag¢larimizin 2001 yilinda sirastyla 5
ve 3 yil olan ortalama vadeleri 2002 yilinda 7 ve 5 yil olarak gerceklesmistir. 2001
yilinda ABD dolar1 ve Euro tahvillerimiz icin sirasiyla %11,4 ve %9,7 olan ortalama

maliyetler ise, 2001 yilinda %10,8 ve %9,8 olarak gerceklesmistir.

2002 yilinun ilk ceyreginde uluslararast kuruluslardan saglanan destek, kredi
derecelendirme kuruluslarindan gelen olumlu haberler ve yatirimcilarin tilkemize
yonelik olumlu beklentileri, borclanmalarda vadelerin yeniden 10 yila kadar

uzamasina ve maliyetlerin 150-200 baz puan kadar diismesine neden olmustur.
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Tablo 5. 2002 Yilinda Gergeklestirilen Bor¢lanmalar

Ihrag Tarihi Doviz cinsi  Miktar (milyon) Vade 5}3’ on Yatirimciya getirisi
22.01.2002 USD 600 10 y1l 11,5 UST + 700 bp
19.02.2002 Y USD 250 5yl 11,375 UST + 565 bp
19.03.2002 USD 600 6 yil 9,875 UST + 546 bp
08.05.2002 EUR 750 Syil 9,75 Bund + 508 bp
13.11.2002 USD 500 S5yl 2ay 10,5 UST + 780 bp
26.11.2002 Y USD 250 5y1l2 ay 10,5 UST + 678 bp
19.12.2002 Y USD 400 10 y1l 11,5 UST + 630 bp
2002 yili toplamu (ihrag tarihlerindeki kurlar itibariyle) 3.285 milyon Dolar

2002 yili toplamui (y1l sonu kurlari itibariyle) 3.386 milyon Dolar

(1) Artirim.

Kaynak:HM.

Tahvil ihraglarinda maliyetler diistip, vade uzarken, ge¢mis yillarda ihrac
edilerek ikincil piyasada islem goren tahvillerin risk primleri kriz 6ncesi seviyelerine
gerilemistir.

Grafik 3: %11,875 Kupon Odemeli, 2030 Vadeli Tahvilimizin 2002 Yil1 Icerisindeki Ikincil
Piyasa Performansi

SiyasiBelirsizlik

Yilin ilk bes aymnda gerceklestirilen tahvil ihraclarmin ardindan, 2002 yili dis

bor¢clanma programimiz, gerek {iilkemizde yasanan politik gelismelerin, gerekse
Brezilya ekonomisine yonelik kaygilarin uluslararas: piyasalarda yol agtig1 belirsizlik
ortami1 nedeniyle, Mayis ayindan erken genel secimlerin yapildig1 Kasim ayma kadar

kesintiye ugramistir.

3 Kasim tarihinde yapilan erken genel secim sonrasi, yatirimcilarin tilkemize

yonelik giiveninin yeniden tesisi ile birlikte, tilkemiz 6 aylik bir aradan sonra
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uluslararasi piyasalardan tekrar kaynak temin etmeye baslamistir. Ancak 6denen risk
primlerinde 100 baz puanin {izerinde bir artis olmustur. Diger taraftan, secim
sonucunda tek parti hiikiimetinin kurulmasi risk priminin hizla dtismesini
saglamistir. Yatinmcilarin tilkemize yonelik olumlu beklentileri, 2002 yilinin sonunda
vadelerin yeniden 10 yila kadar uzamasina ve maliyetlerin y1l sonuna dogru 150 baz
puan diismesine neden olmustur. Se¢imi miiteakip yaklasik bir ay icerisinde temin
edilen kaynak tutar1 1,15 milyar ABD dolarina ulasmis ve 2002 y1l1 bor¢lanma hedefi

asilmastir.
b) Uluslararasi Para Fonu'ndan (IMF) Saglanan Finansman:

2000 yilinda 886,9 milyon SDR’si Stand-By diizenlemesi, 1.735,2 milyon SDR’si
Ek Rezerv Kolayligi (Supplamental Reserve Facility) imkanindan olusmak {izere

toplam 2.622,1 milyon SDR tutarinda imkan saglanmistir.

2001 yilinda ise, tilkemize toplam 8.895.2 milyon SDR tutarinda kaynak
saglanmistir. S6z konusu kaynagin 4.048,8 milyon SDR’lik tutar1 Ek Rezerv Kolaylig:

dahilinde, geri kalan tutar ise stand-by diizenlemesi kapsaminda temin edilmistir.

2002 yilinda mevcut Stand-By diizenlemesi iptal edilerek 2002-2004 donemini
kapsayacak yeni bir stand-by diizenlemesi {izerinde mutabakata varilmistir. Yeni
diizenlemenin kabulu ve 1., 2., ve 3. gozden gegirmelerin tamamlanmasi sonucu

IMF den yil boyunca toplam 9.929,2 milyon SDR tutarinda kaynak saglanmustir.

2000-2002 doneminde IMF'den temin edilen kaynaklarin giris tarihleri ve
tutarlar1 Tablo 6’da yer almaktadar.

2001 y1l sonu itibariyle biitceye aktarilan 7,5 milyar SDR’lik tutarin Ek Rezerv
Kolaylig1 (SRF) kapsamindaki 2,9 milyar SDR Subat 2002 yilinda IMFe geri
ddenmistir. SRF kapsaminda saglanan toplam 5,8 milyar SDR'nin tamami ayn1 tarih

itibariyle IMF'e geri 6denmistir.

2002 y1l sonu itibariyle IMF e olan toplam borg stoku 16,2 milyar SDR olup, bu
tutarin 14,6 milyar SDR’si biitceye aktarilan kisim kapsamindadir.
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Tablo 6: 2000-2002 Déneminde IMF'den Yapilan Kullanimlar?!

IMF Kredisinin T.C. Merkez Biitgeye
DUZENLEME Hesaplarimiza Bankasina Aktarilan Toplam Kredi Tutar
Girig Tarihi | Aktanlan Kisim 10 (SDR) (SDR)
(SDR)
2000-2001 STAND-BY
DUZENLEMESI
1. Gézden Gegirme 3 Mayis 2000 221.720.000 0 221.720.000
. . 11 Temmuz 2000 221.720.000 0 221.720.000
2. Gozden Gegirme
3. & 4. Gézden Gegirme 28 Aralik 2000 2.178.640.000 0 2.178.640.000
8 Subat 2001 1.089.300.000 0 1.089.300.000

5. Goézden Gegirme

6. & 7. Gozden Gegirme

18 Mayis 2001

0

3.000.020.000

3.000.020.000

N . 17 Temmuz 2001 0| 1.201.460.000 1.201.460.000
8. Gozden Gegirme
9. Gozden Gegirme 8 Agustos 2001 0| 1.201.460.000 1.201.460.000
10. Gézden Gegirme 3 Aralik 2001 221.280.845| 2.181.639.154 2.402.920.000
2002- 2004 STI-_\ND-BY
DUZENLEMESI
Stand-By 0| 7.326.400.000 7.326.400.000
Diizenlemesinin Kabulu 7 Subat 2002 | T ' T
1. Gézden Gegirme 18 Nisan 2002 0] 867.600.000 867.600.000
2. Gozden Gegirme 3 Temmuz 2002 0| 867.600.000 867.600.000
3. Gozden Gegirme 12 Agustos 2002 0| 867.600.000 667.600.000

*131.03.2003 tarihi itibariyle] SDR=1.363 ABD dolaridr.

Stand-by kapsamindaki IMF faiz oranlar1 kredinin iilke kotasinin %200’{ine kadar olan kismi i¢in normal oran,
kotanin %200-300°1 arasindaki kisim i¢in normal oran+%]1, kotanin %300’{iinden fazla olan kisim iginse normal
orant%?2’dir. Normal oran, IMF tarafindan belirlenen ve zaman i¢inde degisen bir gdsterge faiz orani olup, 7
Nisan 2003 itibariyle yillik %2.29’dur. Ek Rezerv Kolayligi kapsaminda alinan kredilerin tamami geri

O0denmistir.
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Subat 2002’de yapilan Stand-By diizenlenmesi kapsaminda oOngoriilen
kullanim tarihleri itibariyle, 2003 yilinda 1,8 milyar SDR, 2004 yilinda 1 milyar SDR

olmak tizere toplam 2,8 milyar SDR tutarinda kullanilmamis bakiye mevcuttur.
¢) Diinya Bankasi’'ndan Saglanan Finansman:

2000-2002 yillar1 arasinda, Diinya Bankasindan uygulanan ekonomik ve
yapisal reform programlarma destek amaciyla saglanan program kredilerine iliskin

bilgiler asagida yer almaktadir:

Ekonomik Reform Kredisi (ERL): Ulkemizin, sosyal giivenlik sistemi, tarim
enerji ve telekomiinikasyon sektorleri basta olmak tizere, kamu hizmetlerinin
ozellestirilmesi alanlarinda uygulamaya koydugu ekonomik ve yapisal reform
programina destek saglamak tizere, Diinya Bankasi’'ndan 27 Mayis 2000 tarihinde
imzalanan bir ikraz anlasmasi ile Ekonomik Reform Kredisi (Economic Reform Loan-
ERL) ad: altinda 759,6 milyon ABD dolar1 tutarinda bir kredi temin edilmistir. Soz
konusu kredinin 384,6 milyon ABD dolar1 tutarindaki ilk dilimi Haziran 2000’de
kullanilmistir. 375 milyon ABD dolar1 tutarindaki ikinci dilimin kullanilabilmesi igin
alinmas1 gerekli tedbirler ve bunlara iliskin zamanlama konusunda Diinya Bankasi
ve ilgili kuruluslar arasimndaki gortismeler tamamlanmis olup, 5 Nisan 2003 tarihinde
bankaya yeni bir kalkinma politikas1 mektubu (LDP) verilmistir. Kredinin kalan

ikinci diliminin y1l sonuna kadar kullanilmas1 beklenmektedir.

Mali Sektor Uyum Kredisi (FSAL): Yapisal Reformlar arasinda énemli bir yer
tutmakta olan “Mali Sektor”tin desteklenmesi amaciyla Diinya Bankasi’ndan 21
Aralik 2000 tarihinde imzalanan ikraz anlasmasi ile 777,8 milyon ABD dolar
tutarinda bir “Mali Sektér Uyum Kredisi-Financial Sector Adjustment Loan (FSAL)”
saglanmistir. FSAL'1n ilk dilimi olan 393 milyon ABD dolar1 tutarindaki kredi 22
Aralik 2000 tarihi itibarryla kullanilmistir. Ancak, tilkemizin icinde bulundugu son
ekonomik kriz nedeniyle kredi kosullarinin saglanamamas: nedeniyle, bu kredinin
ikinci dilimi olan 385 milyon ABD dolarinin iptal edilmesi ve Banka’dan saglanan
Program Amach Mali ve Kamu Sektortit Uyum Kredisine (PFPSAL) dahil edilmesi

konusunda Banka ile mutabakat saglanmistir.
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Birinci Program Amagli Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-I):
Mali sektor ve kamu sektoriine yonelik orta vadeli reform programlarmin
desteklenmesi amaciyla 700 ve 400 milyon ABD dolar1 olmak {izere, toplam 1,1
milyar ABD dolar1 tutarindaki I. PFPSAL kredisine iliskin Ikraz Anlasmasi, 12
Temmuz 2001 tarihinde imzalanmistir. Kredinin tamami, 17 Temmuz 2001
tarihinde serbest birakilarak Hazine hesaplarina girmis bulunmaktadir. Bahse konu
kredi, 2001-2003 yillarin1 kapsayan donemde mali sektor ve kamu sektortinde
yurutiilmesi ongoriilen cesitli reform calismalarimin ilk ayagmi olusturmaktadir.
Anilan kredinin 200 milyon ABD dolarlik bolimi, ihracata yonelik reel sektoriin
gelistirilmesi ve desteklenmesi amaciyla, 20 Temmuz 2001 tarihli ikraz anlasmasi ile

Eximbank’a devredilmistir.

Tkinci Program Amaglh Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-II):
Mali sektor ve kamu sektoriine yonelik orta vadeli reform programinin ikinci
ayagmin desteklenmesi amaciyla, Diinya Bankasi’ndan 24 Nisan 2002 tarihinde
imzalanan Ikraz Anlagsmalari ile saglanmis bulunan 800 ve 550 milyon ABD dolar1
olmak tizere toplam 1 milyar 350 milyon ABD dolar1 tutarmndaki ikinci Program
Amagl Mali ve Kamu Sektorti Uyum Kredisi(PFPSAL-II)'nin son kullanim tarihi 31
Aralik 2002’den 31 Mart 2003 tarihine uzatilmistir. Kredinin 450 milyon ABD dolar1
tutarindaki ilk dilimi, 2002 Agustos ayinda genel biitcenin finansmaninda
kullanilmistir. Biitce finansmaninda kullanilmas: ongoriilen 450’ser milyon ABD
dolar: tutarindaki 2. ve 3. dilimlerin zamanlamasi ve bu cercevede alinmasi gereken
tedbirler konusunda Diinya Bankas: ve ilgili kuruluslar ile gortismeler tamamlanmais
olup, 5 Nisan 2003 tarihinde bankaya yeni bir kalkinma politikas1 mektubu (LDP)
verilmistir. Kredinin kalan iki diliminin yi1l sonuna kadar kullanilmas:

beklenmektedir.

Tarum Reformu Uygulama Projesi (ARIP): Tarim sektoriinde reform
politikalar1 gercevesinde, ciftciye “Dogrudan Gelir Destegi (DGD)”, “ Alternatif Uriin
Gegis Programi” ile “Tarim Satis Kooperatif ve Birlikleri'nin Yeniden
Yapilandirilmas1” amaciyla uygulanacak projenin dis finansman ihtiyaci icin 400
milyon ABD dolar1 yatirim, 200 milyon ABD dolar1 DGD 6demelerine destek olarak

planlanan program kismi olmak tizere, toplam 600 milyon ABD dolar: tutarindaki
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kredinin miizakereleri 2001 Haziran ay1 igerisinde tamamlanmus, kredi anlasmasi 13
Temmuz 2001 tarihli ve 24461 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirtrlige
girmistir. Kredinin 200 milyon ABD dolarlik program kisminin 100 milyon ABD
dolarhik ilk kismi 26 Haziran 2002 tarihinde almmis olup, 2. diliminin 6ngoriilen
ilerleme kosullar1 saglandig1 takdirde 2003 yili icinde serbest  birakilmasi
beklenmektedir. Tarim sektoriinde yeniden yapilandirmaya yonelik bu calismalar,

kapsaml1 bir tarim reformunun ilk ayagini olusturmaktadir.

Sosyal Riskin Azaltilmasi Proje Kredisi (SRMP): Ulkemizde yasanmakta olan
ekonomik krizden etkilenen diisiik gelirli kesimlere sosyal acilardan destek saglamak
amacina ydnelik olan SRMP igin, 14 Eyliil 2001 tarihinde imzalanan Ikraz Anlasmasi
ile Diinya Bankasi’'ndan 500 milyon ABD dolar1 tutarinda bir kredi saglanmistir. S6z
konusu finansman desteginin ana faaliyet alanlari;, i) yoksul ailelere, Sosyal
Yardimlasma ve Dayamismay1 Tesvik Fonu (SYDTF) araciligiyla yapilacak 100
milyon ABD dolar tutarindaki hizli kullanim béltiimi, ii) SYDTF Genel Sekreterligi
ve Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu Genel Mudiirliigii'ntin (SHCEK)
kurumsal yapilarmin giiglendirilmesi, iii) ntifusun en yoksul bolumii i¢in ¢ocuklarmn
okula devam ve temel saglik hizmetlerinden yararlanmas: kosuluna baglanan Sarth
Nakit Transferleri, iv) yoksullara yonelik gelir ve istihdam yaratan alt projeler
olusturulmasi, is egitimleri ve SHCEK'nin halk merkezleri aginin genisletilmesine
yonelik yerel inisiyatifler ve v) Devlet Istatistik Enstitiisi Bagkanligimmn (DIiE)

kurumsal gelisimi ile yoksul kesimlere yonelik veri tabani olusturulmasidir.

Bahse konu ikrazin 100 milyon ABD dolarlik hizli kullanim béliimit, 2001
yilinda Diinya Bankasi kredisi yiiriirltie girmeden once, Hazine’den SYDTFye
yapilan transferler karsiig1 olarak, 3 Mayis 2002 tarihinde Hazine hesabina transfer

edilmistir.
4.2.2.2 Proje Finansmani

2000 yilinda 3,4 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen proje finansmaninin
toplam dis finansman icindeki pay1 %26 olarak gerceklesmistir. Proje finansmaninin
sektorler itibariyle alt dagiliminda altyap: ve ulastirma sektorleri sirasiyla %34 ve

%30 ile en yiiksek paya sahiptir.
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2000 yilinda Belediyelere 263,4 milyon ABD dolar1 tutarinda finansman
saglanmistir. Bu tutar, S6z konusu yilin Biitce Kanunu'nda Belediyeler icin 500
milyon ABD dolar olarak belirlenen “Hazine garantisi verilecek ve devredilecek dis

kredi” limitinin yarisindan biraz fazladur.

2001 yilinda 3 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen proje finansmaninin
toplam dis finansman igindeki pay1 %48dir. Proje finansmaninin sektorler itibariyle
alt dagiliminda tarim-orman ve enerji sektorleri sirasiyla %25 ve %19 ile en yiiksek

paya sahiptir.

2001 yilinda Belediyeler icin garanti ve ikrazen kullandirma suretiyle saglanan
krediler bir onceki yila gore diiserek yaklasik 214,2 milyon ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu tutar 2001 yil1 Biitce Kanunu'nda Belediyeler icin 500
milyon ABD dolar1 olarak belirlenen “Hazine garantisi verilecek dis kredi” limitinin

de yaklasik %43’tine tekabiil etmektedir.

2002 yilinda 3,7 milyar dolar olarak gerceklesen proje finansmaninin toplam
dis finansman igindeki payr %14 olarak gerceklesmistir. Proje finansmaninin
sektorler itibariyle alt dagiliminda ulastirma ve enerji sektorleri sirasiyla %37 ve %31

ile en ytiksek paya sahiptir.

Belediye projelerinin finansmani icin 2002 Mali Yil1 Biitce Kanunu 500 milyon
ABD dolar1 tutarinda garanti limiti konmustur. 2002 yili sonu itibariyle belediye
projelerinin finansmani igin toplam 104,5 milyon ABD dolar1 tutarinda Hazine
garantili/ikrazli finansman saglanmistir. Belediyelerin mali yetersizliklerinden
dolayi, yillar itibariyle belediye projeleri icin ticari krediler yerine uygun kosullu
hitkiimet kredileri ve ¢ok uluslu kuruluslardan temin edilen krediler tercih
edilmektedir. Nitekim 2002 yilinda belediyeler icin saglanan krediler arasinda
hiiktimet kredileri ile ¢ok uluslu kuruluslardan saglanan krediler toplam %58 paya

sahiptir.
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5 BORC STOKUNUN YAPISI

5.1 BUTCE DENGESI VE FINANSAL iSLEMLER

Gercekci biitgelerin yapildigi, tiim harcama ve gelirlerin biitce igerisinde
izlendigi ve tahakkuk esasina dayali muhasebelestirilmenin yapildigi durumlarda
programlanan biitce finansmani rakami ile o doneme ait net borclanma rakamlar:

birbirine esit ya da ¢ok yakin rakamlar olarak gerceklesecektir.

Her yil mali biitce hazirliklar: yapilirken, ilgili yila ait gelir ve gider hedefleri
cercevesinde oOngoriilen finansman ihtiyact hesaplanarak i¢ ve dis borclanma
programlari yapilmaktadir. Bor¢lanma programi hazirlanirken 6nceki yillardan gelen
bor¢ yiikiintin yamnisira, yapilacak olan yeni bor¢lanmalarin, programlanan vade
kompozisyonlar1 ve faiz tahminleri cercevesinde olusan anapara ve faiz yuki
hesaplanarak; bu tutarin piyasalar1 olumsuz yonde etkilemeyecek sekilde

finansmanina yonelik stratejiler belirlenmektedir.

Ancak, tilkemiz uygulamasinda, gerek biitce gelir ve giderlerinin yilbasinda
programlanan rakamlari ile gerceklesme rakamlar1 arasinda olusan biiytik farklar,
gerekse biitce icerisinde izlenmeyen mali ve yar1 mali islemler dolayisiyla ihtiyag
duyulan ilave finansman ihtiyacinin biitcede goriilen finansman ihtiyacini artirmasi,
bor¢ stokundaki artisin hem yilbasinda programlanan net bor¢glanma rakamindan
hem de gerceklesen ve ilan edilen biitce finansman ihtiyacindan farkli olmasina

sebep olmaktadr.

Yillar itibariyle konsolide btitce hedefleri ve gerceklesmeleri incelendiginde,
cogu yillarda faiz disi fazla hedef ve gerceklesmeleri arasinda btiytik farkliliklar
oldugu goriilmektedir (Yillar itibariyle programlanan biitcelerle gerceklesen biitceler
arasindaki farkliliklar1 gosteren tablolar Ek 9'da yer almaktadir). Ornegin 2002
yilinda 71,2 katrilyon TL'lik biitce geliri ve 55,3 katrilyon TL faiz dis1 harcama
hedeflenirken, gelirler 76,4 katrilyon TL ve faiz dis1 harcamalar 63,6 katrilyon TL
olarak gerceklesmis; bir baska deyisle faiz disi fazlanin hedeflenenin altinda
performans gostermesi finansman ihtiyacinin 3 katrilyon TL civarinda artmasina

sebep olmustur.
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Ayrica, biitcede izlenmeyen harcamalar ve bu harcamalarin i¢ bor¢lanma
senetleri ihra¢ edilerek karsilaniyor olmasi da finansman ihtiyacinin dogru bir
sekilde tahmin edilmesine engel olmaktadir. Ornegin, 3836 Sayili Kanun uyarinca
kamu kuruluslarimin birbirine olan borclarimin tahkim edilerek net borcun Hazine
tarafindan tistlenilmesi; konsolide biitcede harcama olarak gosterilmemesine ragmen
s0z konusu borg¢ karsiliginda alacakli kuruluslara 1991 ve 1992 yillarindan itibaren i¢
borclanma senetleri ihrag edilmesi ve senetlerin kosullarinin kuruluslarin ihtiyacina
gore sik sik yeniden diizenlenmesi bu yillarda borg¢ faiz ddemelerini dolayisiyla
finansman ihtiyacin1 arttirici bir unsur olmustur (Ulkemizde yapilan tahkim

uygulamalari ve etkilerine iliskin detayli degerlendirmeler Ek 6’da yer almaktadir).

Diger taraftan, 2001 yilina kadar kamu bankalar1 gorev zararlarmin biitcede
harcama olarak yer almamasi ve 1999 yilindan itibaren 6zellikle 2001 yilinda ig
borclanma senetleri ihrac¢ edilerek karsilanmasi; ayrica bankacilik sektoriintin
yeniden yapilandirilmas:t kapsaminda 2000 yilindan itibaren Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu'na i¢ borclanma senetlerinin ihra¢ edilmesi ve Subat 2001 krizi ile
beraber Fon kapsamina alman banka sayisimin artmasi nedeniyle senet ihracinin
arttirnlmas1 da son yillarda biitge finansmam ve bor¢lanma ihtiyacinin
programlanandan farkli olmasimin en oOnemli sebeplerinden birisidir (Yapilan

sermayelendirme operasyonuna iliskin detayl1 bilgi Ek 7'de yer almaktadir).

Bunlarin yanisira, garantili bor¢ tistlenimleri ve dis proje kredisi olarak
kullanilan kaynaklarin biitce yatirimlar: icinde yer almamasi da bor¢ stokundaki
artisin konsolide biitcede goriilen finansman ihtiyacindan daha yiiksek olmasina

sebep olmaktadr.

Biitce ve bor¢lanmada disiplinin saglanmasi, finansman ihtiyaci ve bor¢lanma
programinin daha etkin bir sekilde yapilabilmesi icin 2002 yilinda yiirtirliige giren
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Ditizenlenmesi Hakkinda Kanun
ile gesitli diizenlemeler yapilmistir. Kanun ile garantili borg tistlenimleri ve dis proje
kullanimlar1 gibi finansman ihtiyact doguran ancak biitcede yer almayan kalemlerin
2003 yil1 itibariyle biitce kapsamuna alinmasi saglanmustir. Buna ilaveten, ikrazen

ihra¢ edilenler haric 6zel tertip tahvil ihraglar1 ise 2003 yilinda borclanma limitine
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dahil edilmis olup, 2004 yilindan itibaren de karsiliginda 6denek konulmasi suretiyle

ihrag¢ edilebilecektir.

Kanun ile biitce disinda izlenen mali ve yar1 mali islemlere iliskin getirilen
disiplin hem biitce finansman ihtiyacinin hem de yapilan bor¢lanma programlarinin
daha saglikli ve gercek¢i olmasimi saglayacak onemli bir adimdir. Ancak, bu
gelismelerin yanusira biitce gelir ve gider hedeflerinin daha gercekci olarak yapilmasi
da bor¢ programlarinin hedeflendigi gibi gerceklestirilebilmesi agisindan biiytik

onem tastyan bir unsur olmaya devam etmektedir.
5.1.1 KONSOLIDE BUTCE BORC STOKU DEGISIMI

2002 yilinda konsolide biitce gelirleri 76,4 katrilyon TL, btitce harcamalar: ise
115,5 katrilyon TL olarak gerceklesmistir. Faiz dis1 harcamalar ise, konsolide biitce
harcamalarinin 63,6 katrilyon TL'lik kismin1 olusturmaktadir. Faiz dis1 denge 12,8
katrilyon TL, biitce acig1 ise 39 katrilyon TL olarak gerceklesmistir. 2002 yih
konsolide biitce nakit acig1 ise 34,4 katrilyon TL olmustur. Nakit dengesinde
meydana gelen bu acgigmn finansmani, 16,6 katrilyon TL net dis borclanma, 17,5
katrilyon TL net i¢ borclanma ve 343 trilyon TL diger kalemindeki?? gelismeler ile

saglanmuistir.

2003 yii Ocak ayinda ise konsolide biitce gelirleri 7 katrilyon TL olarak
gerceklesirken konsolide biitce harcamalar: ise 11.2 katrilyon TL olmustur. Biitce
harcamalarmin 5 katrilyon TL'lik kismini ise faiz dis1 harcamalar olusturmaktadir.
Boylece, faiz dis1 denge 2 katrilyon TL, biitce agigr ise 4,2 katrilyon TL olarak
gerceklesmistir. 2003 yil1 Ocak ay1 konsolide biitcesinde nakit agig1 da 4,2 katrilyon
TL olarak gerceklesmistir. Nakit dengesinde meydana gelen 4,2 katrilyon TL'lik acig1
karsilamak icin net dis bor¢lanmadan 1,8 katrilyon TL ve net i¢ borclanmadan 6,6

katrilyon TL olmak tizere toplam 8,5 katrilyon TL'lik finansman saglanmustir.

2003 yii Subat ay1 konsolide biitce gerceklesmeleri incelendiginde; biitce
gelirlerinin 7,2 katrilyon TL, biite harcamalarinin ise 9,7 katrilyon TL oldugu

gorulmistiir. Bu donemde, faiz disi harcamalar btitce harcamalarinin 5 katrilyon

2 Diger kalemi; diger emanetler, nakit degismesi ve nakit benzeri kalemlerden olusmaktadir.
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TL'lik kisminmi olusturmaktadir. Faiz dis1 denge 2,2 katrilyon TL, biitce acig1 ise 2,5
katrilyon TL olarak gerceklesmistir. 2003 y1l1 Subat ayinda konsolide biitce nakit agig:
ise 4,8 katrilyon TL olarak gerceklesmistir. Nakit dengesinde meydana gelen 4.8
katrilyon TL'lik agig1 karsilamak igin net i¢ bor¢clanmadan 4 katrilyon TL ve diger
kaleminden 2,1 katrilyon TL olmak {tizere toplam 6,1 katrilyon TL’lik finansman
saglanmistir. Bu donemde, yaklasik 1,4 katrilyon TLlik net dis bor¢ 6demesi
yapilmistir.

2003 yil1 Mart ayinda biitge gelirleri 6,2 katrilyon TL, biitce harcamalar: ise
10,3 katrilyon TL olmustur. Biitce harcamalarinin 5,5 katrilyon TL'lik kismini ise faiz
dis1 harcamalar olusturmaktadir. Faiz dis1 denge 638 trilyon TL, biitce agig1 ise 4,1
katrilyon TL olarak gerceklesmistir. 2003 yili Mart ay1 konsolide bititcesinde nakit
ac1g1 da 3,7 katrilyon TL olarak gerceklesmistir. Nakit dengesinde meydana gelen 3,7
katrilyon TL'lik agig1 karsilamak igin net i¢ bor¢lanmadan 2,8 katrilyon TL ve diger
kaleminden 1,8 katrilyon TL olmak tizere toplam 4,5 katrilyon TL’lik finansman

saglanmistir. Bu donemde, yaklasik 795 trilyon TL'lik net dis bor¢ 6demesi

yapilmustir.
Tablo 7: Konsolide Biitce Ger¢eklesmeleri *

2002 2003 2003 2003 2003
OCAK SUBAT MART TOPLAM
= Biitce Gelirleri 76,400 6,979 7,229 6,156 20,364
= Biitce Harcamalari 115,486 11,221 9,701 10,331 31,253
- Faiz Dis1 Harcamalar 63,615 4,968 4,980 5,519 15,466
B Faiz Dis1 Denge 12,785 2,012 2,249 638 4,898
= Biitce Dengesi -39,085 -4,242 -2,472 -4,174 -10,889
- Nakit Dengesi -34,388 -4,205 -4,760 -3,740 -12,705
B Finansman 34,388 4,205 4,760 3,740 12,705
#:Dis Borclanma, Net 16,570 1,842 -1,421 -795 -374
m Kullanim 23,494 2,125 569 0 2,694
m Devirli+Garantili Bor¢ Geri Donlsi 2,085 87 68 143 297
m Odenen -9,009 -369 -2,057 -938 -3,364
#:ic Borclanma, Net 17,474 6,622 4,033 2,771 13,425
#:Diger 343 -4,259 2,148 1,764 -347

* Konsolide Biitge Gergeklesmeleri; Cari Fiyatlarla, Trilyon TL cinsinden ve Ozel Odenek Agisindan Diizeltiimemistir,
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5.1.1.1 i¢ Borc
a) 2002 Y1l Konsolide Biitce I¢c Borc Stoku Degisimi:

Konsolide biitce i¢ bor¢ stoku 2001 yilinda 122,1 katrilyon TL, 2002 yilinda ise
149,9 katrilyon TL olarak gergeklesmistir. 2001 yilindan 2002 yilina i¢ borg stoku 27,7
katrilyon TL artmis, bunun yanisira 2002 yilinda Tablo 7’de goriildtigti {izere net ic
borclanma ile yapilan konsolide biitce finansmam 17,5 Kkatrilyon TL olarak
gerceklesmistir. Ic borc stokundaki artis ile konsolide biitce i¢ finansman rakamu
arasindaki yaklasik 10,3 katrilyon TL tutarindaki farkin 6,5 katrilyon TL’si nakit dis1
mahsuben net bor¢lanmadan, 3,9 katrilyon TL’si kur farkindan, 145 trilyon TL’si ise

net prim/iskonto tutarindan olusmaktadir.

Tablo 8: 2002 Y1l1 Konsolide Biitce i¢ Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

P 2001 yili I¢ Borg Stoku 122,157
- 2002 yili i¢ Borg Stoku 149,869
#I¢ Borg Stok Degisimi 27,712

e Biitce Net I Finansman (+) 17,474

« Nakit Digi Mahsuben Net Bor¢lanma (+) 6,528

® Faizi Yerine Verilen Senetler 2,750

®Yeni Borglanma 3,778

« Kur Farki (+) 3,855

+ Net Prim/Iskonto (-) 145

(*) Gegici verilerle hesaplanmig olup, gdsterge niteligindedir.

b) 2003 Yil1 Ocak Ay1 Konsolide Biitce I¢ Borg Stoku Degisimi:

2002 yilinda konsolide biitce i¢ bor¢ stoku 149,9 Kkatrilyon TL olarak
gerceklesirken, 2003 yili Ocak ayinda bu rakam 155,4 katrilyon TL olmustur. 2003 y1l1
Ocak aymnda i¢ bor¢ stoku 5,5 katrilyon TL tutarinda artmistir. Bu donemde,
konsolide biitcede yer alan net i¢ bor¢lanma tutar: ise 6,6 katrilyon TL dir. Konsolide
biitce i¢ finansman rakami ile i¢ bor¢ stokundaki artis arasindaki yaklasik 1,1
katrilyon TL tutarindaki farkin 1,2 katrilyon TL’si nakit dist1 mahsuben net
bor¢clanmada meydana gelen azalistan, 92 trilyon TL’si ise kur farkinda meydana

gelen artistan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 9: 2003 Y1l1 Ocak Ay1 Konsolide Biitce i¢c Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

B 2002 yili I¢ Borg Stoku 149,869
- 2003 Ocak I¢ Borg Stoku 155,376
#Ic Borg Stok Degisimi 5,507

o Biitce Net ic Finansman (+) 6,622

# Nakit Disi Mahsuben Net Borglanma (+) -1,207

® TMSF kagit iadesi -1,207

« Kur Farki (+) 92

(*) Gegici verilerle hesaplanmis olup, gosterge niteligindedir.

¢) 2003 Y1l Subat Ay1 Konsolide Biitce I¢ Borg Stoku Degisimi:

Konsolide biitce i¢ bor¢ stoku 2003 yil1 Subat aymnda 159,4 katrilyon TL olarak
gerceklesmis olup Subat ay1 igerisinde Ocak ayina gore i¢ borg stoku 4 katrilyon TL
artmistir. 2003 yili Subat ayinda konsolide bititce finansmaninda yer alan net ic
borglanma tutar1 da 4 katrilyon TL olarak gerceklesmistir. ¢ borg stokundaki artis ile
konsolide biitce i¢ finansman rakami arasindaki yaklasik 3 trilyon TL tutarindaki

fark ise kur farkindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 10: 2003 Yil1 Subat Ay1 Konsolide Biitce I¢c Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

= 2003 Ocak I¢ Borg Stoku 155,376
- 2003 Subat i¢ Borg Stoku 159,412
# I¢ Borg Stok Degisimi 4,036

» Biitce Net ic Finansman (+) 4,033

* Kur Farki (+) 3

(*) Gegici verilerle hesaplanmis olup, gosterge niteligindedir.

d) 2003 Yil1 Mart Ay1 Konsolide Biitce I¢ Borg Stoku Degisimi:

Konsolide biitce i¢ bor¢ stoku 2003 yil1 Subat ayinda 159,4 katrilyon TL olarak
gerceklesirken, 2003 yil1 Mart aymda ise bu rakam 162,6 katrilyon TL olmustur. 2003
yili Mart ayinda i¢ borg stoku 3,1 katrilyon TL artmis olup, bu donemde Tablo 7'de
gortldugti tizere net i¢ bor¢lanma ile yapilan konsolide biitce finansmani 2,8
katrilyon TL olarak gerceklesmistir. Ic bor¢ stokundaki artis ile konsolide biitce ic
finansman rakami arasindaki yaklasik 375 trilyon TL tutarindaki fark ise kur

farkindan kaynaklanmaktadr.
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Tablo 11: 2003 Y1l1 Mart Ay1 Konsolide Biitce I¢c Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

B=2003 Subat Ig Borg Stoku 159,412
2003 Mart i¢c Borg Stoku 162,558
# I¢ Borg Stok Degisimi 3,146

# Biitce Net i¢ Finansman (+) 2,771

# Kur Farki (+) 375

* Gegici verilerle hesaplanmis olup, gosterge niteligindedir.

5.1.1.2 Das Borg
a) 2002 Yil1 Konsolide Biitce D1s Borg Stoku Degisimi:

2001 yilinda muhasebe dovizi tizerinden hesaplanan konsolide biitce dis borg
stoku 56 katrilyon TL olarak gerceklesirken, 2002 yilinda ayni sekilde hesaplanan
konsolide btitce dis borg stoku ise 93,2 katrilyon TL olmustur. 2002 yilinda dis borg
stoku 37,2 katrilyon TL artmis olup, bu tutarin 14,5 katrilyon TL’si konsolide biitce
“dis borclanma, net” kalemi altinda yer alan kullanim ve ©denen kalemlerinin
farkina esit olan net dis finansman rakamidir. Dis bor¢ stokundaki artis ile net dis
finansman rakami arasindaki yaklasik 22,7 katrilyon TL tutarindaki farkin 3,6
katrilyon TL’si genel ve katma btitce dist kuruluslara kullandirilan net dis proje
kredileri kullanimindan, 1,7 katrilyon TL’si garantili bor¢ tistlenimlerinden, 17,4

katrilyon TL'lik kismi ise kur farkindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 12: 2002 Y111 Konsolide Biitce D1s Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

P 2001 yili Dis Borg Stoku 56,035
= 2002 yili Dis Borg Stoku 93,249
#Dis Borg Stok Degisimi 37,214

# Net Dis Finansman (+) 14,485

« Dis Proje Kredileri (+) 3,601

& Garantili Borg Ustlenimleri (+) 1,684

* Kur Farki (+) 17,444

(*) Gegici verilerle hesaplanmig olup, gdsterge niteligindedir.

b) 2003 Yili Ocak Ay1 Konsolide Biitce Dis Borg Stoku Degisimi:

2002 yilinda konsolide biitce dis bor¢ stoku 93,2 katrilyon TL olarak
gerceklesirken, 2003 yil1 Ocak ayinda ise bu rakam 96,4 katrilyon TL olmustur. 2003
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yil1 Ocak ayinda dis borg stoku 3,1 katrilyon TL artmis olup, bu tutarin 1,8 katrilyon
TL’si konsolide btitge “dis bor¢lanma, net” kalemi altinda yer alan kullanim ve
odenen kalemlerinin farkina esit olan net dis finansman rakamidir. Dis borg
stokundaki artis ile net dis finansman rakami arasindaki yaklasik 1,4 katrilyon TL
tutarindaki farkin 119 trilyon TL’si genel ve katma bititce dis1 kuruluslara
kullandirilan net dis proje kredileri kullanimindan, 1,2 katrilyon TL’si ise kur

farkindan kaynaklanmaktadr.

Tablo 13: 2003 Y1l1 Ocak Ay1 Konsolide Biitce D1s Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

B 2002 yili Dig Borg Stoku 93,249
= 2003 Ocak Dis Borg Stoku 96,365
& Dig Borg Stok Degigimi 3,116

# Net Dis Finansman (+) 1,756

« Dis Proje Kredileri (+) 119

« Kur Farki (+) 1,241

* Gegici verilerle hesaplanmis olup, gosterge niteligindedir.

¢) 2003 Y1l Subat Ay1 Konsolide Biitce Dis Bor¢ Stoku Degisimi:

Konsolide biitge dis borg stoku 2003 yil1 Subat ayinda 93 katrilyon TL olarak
gerceklesmis olup, Subat ay1 icerisinde Ocak aymna gore dis bor¢ stoku 3,4 katrilyon
TL azalmistir. Buna ilaveten, bu donemde konsolide biitce “dis finansman, net”
kalemi altinda yer alan kullanim ve 6denen kalemlerinin farkina esit olan net dis
finansman rakami da 1,5 katrilyon TL azalmistir. Net dis finansman rakamu ile dis
bor¢ stokundaki azalis arasindaki yaklasik 1,9 katrilyon TL tutarindaki farkin 123
trilyon TL’si genel ve katma biitce disi kuruluslara kullandirilan net dis proje
kredileri kullanimindan, 2 katrilyon TL’si ise kur farkinda meydana gelen azalmadan

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 14: 2003 Y1l1 Subat Ay1 Konsolide Biitce D1s Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

= 2003 Ocak Dis Borg Stoku 96,365
= 2003 Subat Dig Borg Stoku 92,938
# Dis Borg Stok Degisimi -3,427

# Net Dis Finansman (+) -1,488

#« Dis Proje Kredileri (+) 123

« Kur Farki (+) -2,062

* Gegici verilerle hesaplanmis olup, gosterge niteligindedir.

d) 2003 Y11 Mart Ay1 Konsolide Biitce D1s Borg Stoku Degisimi:

2003 yil1 Subat ayinda konsolide biitce dis bor¢ stoku 93 katrilyon TL olarak
gerceklesirken, 2003 yili Mart ayinda bu rakam 97,6 katrilyon TL olmustur. 2003 yil1
Mart aymda dis borg stoku 4,7 katrilyon TL artmistir. Bu dénemde, konsolide biitce
“dis finansman, net” kalemi altinda yer alan kullanim ve 6denen kalemlerinin
farkina esit olan net dis finansman rakami da 938 trilyon TL azalmstir. D1s borg
stokundaki artis ile net dis finansman rakami arasindaki yaklasik 5,7 katrilyon TL
tutarindaki farkin 87 trilyon TL’si genel ve katma btitce dis1 kuruluslara kullandirilan
net dis proje kredileri kullanimindan, 5,6 katrilyon TL’si ise kur farkindan

kaynaklanmaktadir.

Tablo 15: 2003 Y111 Mart Ay1 Konsolide Biitce D1s Bor¢ Stok Degisimi
(Trilyon TL) *

= 2003 Subat Dig Borg Stoku 92,938
= 2003 Mart Dis Borg Stoku 97,660
#®:Dis Borg Stok Degisimi 4,722

# Net Dis Finansman (+) -938

#+ Dis Proje Kredileri (+) 87

« Kur Farki (+) 5,573

* Gegici verilerle hesaplanmis olup, gdsterge niteligindedir.
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5.2 GAYRI SAFi BORC STOKU
5.2.1 2002 YIL SONU KONSOLIDE BUTCE BORC STOKUNUN YAPISI

2002 yil sonu itibariyle toplam 148,5 milyar dolar olarak hesaplanan konsolide
biitce bor¢ stokunun, % 62'sini i¢ bor¢ stoku ve % 38ini dis bor¢ stoku

olusturmaktadir.

Tablo 16: 2002 Y1l Sonu itibariyle Konsolide Biitce Bor¢ Stoku *

Katrilyon TL Milyar Dolar Pay GSMH'ye Oran
TOPLAM 243,1 148,5 100% 88,9%
P iC BORC STOKU 149,9 91,7 61,8% 54.,8%
P DIS BORC STOKU 93,2 56,8 38,2% 34,1%
¥ TAHVILLER 37,9 23,1 15,6% 13,9%
¥ KREDILER 55,4 33,7 22,7% 20,2%

*Gegici, 31.12.2002 TCMB Ddéviz Kurlari esas alinarak hesaplanmistir.

Toplam 56,8 milyar dolar olan dis bor¢ stokunun 23,1 milyar dolarm tahvil

stoku ve 33,7 milyar dolarin kredi stoku olusturmaktadir.

Tablo 17: 2002 Y1l Sonu itibariyle Konsolide Biitce Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu (Milyar
ABD dolar1)*

TL Cinsi ABD $ Cinsi/End. EURO Cinsi/End.  SDR JPY DE)I(E i TOPLAM
TOPLAM 62,2 42,9 18,4 19,9 4,4 0,8 148,5
P iC BORC STOKU 62,2 20,0 3,5 59 - - 91,7
P DIS BORC STOKU - 228 14,9 13,9 4,4 0,8 56,8

*Gegici

Stokun doviz kompozisyonuna bakildiginda, toplam stokun yaklasik %70"ini
62,2 milyar dolarlik payr ile TL ve 42,9 milyar dolarlik pay1 ile dolar
yiiktimliiliiklerin olusturduklar: dikkati cekmektedir. %13 oraninda payiyla SDR
cinsi ve %12 oraninda payiyla Euro cinsi/endeksli ytiktimltltklerin oran1 TL ve ABD

dolar1 cinsi yukumliltkleri takip etmektedir. Diger yandan, stokun faiz
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kompozisyonuna bakildiginda degisken faizli borclarin konsolide borg stoku igindeki

paymin %55, sabit faizli borclarin payinin ise %45 oldugu gortilmektedir (

Grafik 4).

Grafik 4: Konsolide Biitce Bor¢ Stokunun Doviz Ve Faiz Kompozisyonu (2002)

EURO
Cinsi/End.
12%

5.2.1.1 I¢ Borc Stokunun Yapisi

Tiirkiye Ekonomisi 2002 yilinda, onceki iki yilda oldugu gibi, ekonomik bir
kriz yasamamistir ancak, siyasi gelismeler birincil ve ikincil piyasalarda onemli
dalgalanmalara neden olmustur. 2002 yilinda piyasalarda yasanan gelismeleri {ic
dénem iginde degerlendirmek miimkiindir: Ilk dénem 2001 yili ikinci yarisinda
uzun siire ¢ok yiiksek seviyelerde seyreden, Ekim ayimnda diismeye baslayan ve
Subat ayinda Hazine tarafindan kullanilan 9,1 milyar ABD dolar1 tutarindaki IMF
kredisinin etkisiyle, 2002 yilinin ilk aylarinda da diismeye devam eden kurun ve
faizlerin inis egiliminde oldugu donemdir. Ikinci donem, Mayis basinda Bagbakan’in
rahatsizlanmasi ile baslayan ve erken secim kararmn alindigi 31 Temmuz tarihine
kadar devam eden siyasi belirsizligin yogun oldugu donemdir. Bu belirsizligin
basladigr donem oncesinde yillik bilesik bazda %50 diizeylerine inen TL cinsinden
iskontolu senet ihalelerinde olusan Hazine nin borclanma maliyeti bu donemde %80
seviyesine yaklasmistir. Son donemde ise, se¢im kararmnin alinmasi sonrasinda

piyasalardaki hareketlilik azalmis; secimlerin ertelenmesi tartismalarinin son
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buldugu 1 Ekim 2002 tarihinden sonra, faiz ve kurlar diismeye baslamistir. Kasim
ayindaki genel secimlerin sonrasinda devam eden bu olumlu gidis, yilin son

gilinlerinde tersine donmdisttir.

2002 yilinda nakit karsiligi yapilan nakit i¢ bor¢lanmalarin tcer aylik
gelismeleri incelendiginde, ihale ile satilan sabit faizli TL cinsinden senetlerin toplam
icindeki paymim %62 ile %75 arasinda degistigi goriilmektedir. [hale yontemi ile
ihrag¢ edilen 3 ayda bir kupon 6demeli degisken faizli TL cinsi senetlerin, toplam
nakit i¢ bor¢lanma igindeki pay1 faizlerin inis egiliminde oldugu 2002 yilmin ilk {ig
aymnda %21,5 gibi ytiksek bir paya sahipken yilin geri kalan kisminda bu oran %6’ya
inmistir (Grafik 5). Bunun temel sebebi 2002 Mayis ay1 itibariyle baslayan siyasi
belirsizlik ortamimin piyasalari olumsuz etkilemesidir. Siyasi belirsizlik ortaminda

yatirimcilarin uzun vadeli tahvillere olan talebi azalmustir.

Grafik 5: 2002 Yilinda Yapilan Nakit I¢ Borclanmanin Dagilim1

I : Thale ile satilan TL cinsinden iskontolu tahvil & bono.
11 : Thale ile satilan TL cinsinden degisken faizli tahvil.
III : Doviz cinsinden (direkt satis, halka arz, tap, ihale).

IV: Diger TL nakit.

49



<

Grafik 6: Konsolide

ABD $
Cinsi/End.

2002 yili sonunda i¢ bor¢ stoku 2001 yili sonuna kiyasla %22,7 oraninda
artarak 149 katrilyon TL'ye (91,7 Milyar ABD dolar1) ytikselmistir. 2002 yil sonu
itibariyle i¢ bor¢ stokunun %68lik kismin1 TL cinsinden; %32’lik kismini doviz
cinsinden DIBS stoku olusturmaktadir. Stokun faiz kompozisyonuna bakildiginda,
toplam stok icinde degisken faizli DiBS'lerin paymnin %64; sabit faizli DIBSlerin
paymin %36 oldugu goriilmektedir (Grafik 6). 2002 yil sonu itibariyle toplam i¢ borg

stokunun ortalama vadeye kalan giin sayis1 32,1 ay olarak gerceklesmistir.

e I¢ Bor¢ Stokunun 2002 Yil Sonu Déviz ve Faiz Kompozisyonu

SABIT FAIZ
36%

DEGISKEN
FAiZ
64%

22%

5.2.1.2 Dais Bor¢ Stokunun Yapis1

Toplam 56,8 milyar dolarlik konsolide biitce dis borg stokunun %66’sm 22,8
milyar ABD dolar1 tutarindaki dolar yiiktimliiltklerimiz ile 14,9 milyar ABD dolar1
tutarindaki Euro ytktimliiltiklerimiz olusturmaktadir. Dis bor¢ stokunun alt
kalemleri incelendiginde, kredi ve tahvillerin toplam stok igindeki paylarinin

sirastyla %59 ve %41 oldugu gorulmektedir.
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Tablo 18: 2002 Y1l Sonu itibariyle Konsolide Biitce D1s Bor¢ Stokunun Déviz
Kompozisyonu (Milyar ABD dolar) *

ABD Dolan

Euro SDR JPY DIGER FX TOPLAM
TOPLAM 22,8 14,9 13,9 4,4 0,8 56,8
P TAHVILLER 10,4 10,7 - 1,8 0,2 23,1
P KREDILER 12,5 4,2 13,9 2,6 0,6 33,7
*Gegici

Dis borg stoku iginde ABD dolar1 ve Euro cinsinden yiikiimliiltiklerimizden

sonra en biiytik paya 13,3 milyar ABD dolar1 tutarindaki IMF den saglanan SDR cinsi
krediler sahiptir.

Grafik 7: Konsolide Biitce D1s Kredi Stokunun 2002 Y1l Sonu Déviz ve Faiz
Kompozisyonu
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Konsolide biitce dis kredi stokunun doviz kompozisyonu icinde ABD dolar1
ve SDR cinsinden ytiktimliiltikler toplam1 %78 paya sahiptir. Kredi stokunun faiz
kompozisyonuna bakildiginda degisken faizli yiikiimliiltiklerin paymin %64, sabit

faizli ytiktimluliklerin %36 oldugu gortilmektedir (Grafik 7).

Grafik 8: Konsolide Biitce D1s Tahvil Stokunun 2002 Y1l Sonu
Doéviz Kompozisyonu

D1s borg tahvil stoku icinde degisken faizli olanlarin pay1 goz ardi edilebilecek
olup, stokun tamamui sabit faizli olarak degerlendirilmistir. Tahvil stokunun doviz
kompozisyonuna bakildiginda ise stokun %91’ini 10,7 milyar ABD dolar1 tutarindaki
Euro cinsi ve 104 ABD dolar1 tutarindaki dolar cinsi tahvillerin olusturdugu

gortilmektedir.

5.2.2 2003 MART SONU ITIBARIYLE KONSOLIDE BUTCE BORC STOKUNUN
YAPISI

2003 yili Mart ay1 sonu itibariyle konsolide biitce borg stoku 2002 yil sonuna
gore TL bazinda % 7,1, dolar bazinda % 2,6 oraninda artmistir. Mart sonu itibariyle
152,4 milyar dolar olan konsolide biitce bor¢ stoku %62 oraninda i¢ borg; %38
oraninda dis borctan olusmaktadir. 2002 yili sonuna gore Mart sonu itibariyle

toplam stok icinde i¢ ve dis borglarm pay1 degismemistir.
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Tablo 19: 2003 Mart Konsolide Biitce Bor¢ Stoku *

Katrilyon TL Milyar Dolar %
TOPLAM 260,3 1524 100%
B iC BORG STOKU 162,6 95,2 62%
= DIS BORG STOKU 97,7 57,2 38%
# TAHVILLER 40,5 23,7 16%
# KREDILER 57,2 33,5 22%

*Gegici, 31.03.2003 TCMB ddviz kurlari esas alinmistir.

Tablo 20: 2003 Mart Konsolide Biitce Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu
(Milyar ABD dolari) *

TL Cinsi ABD $ Cinsi/End. EURO Cinsi/End. SDR JPY DIGERFX T

TOPLAM 66,0 43,5 18,4 19,7 4.1 0,8
I iC BORGC STOKU 66,0 19,8 3,7 5,7 - -
= DIS BORG STOKU - 23,7 14,7 140 4.1 0,8
*Gegici

Konsolide biitge bor¢ stokunun doviz kompozisyonuna bakildiginda 66
milyar dolarlik pay1ile TL ve 43,5 milyar dolarlik pay1 ile dolar yiikiimliliiklerinin,
toplam stokun %71,9unu olusturduklar1 dikkati cekmektedir. Diger yandan,
konsolide biitce bor¢ stokunun 9%53't degisken faizli, %47’si de sabit faizli
bor¢lardan olusmaktadir (Grafik 9).

Grafik 9: 2003 Mart Sonu Itibariyle Konsolide Biitce Stokunun Déviz ve Faiz
Kompozisyonu

SABIT
FAIZLI
3% 47%

DIGER FX
0,5%
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5.2.2.1 I¢ Borc Stoku

Mart 2003 sonu itibariyle 162,6 katrilyon TL (95,2 Milyar dolar) olan i¢ borg
stokunun %69'luk kismi TL cinsinden; %31lik kismi ise doéviz cinsinden DIBS
stokundan olusmaktadir. Stokun faiz kompozisyonuna bakildiginda, toplam stok
icinde degisken faizli DIBSlerin paymnin %61; sabit faizli DIBSlerin paymnin %39
oldugu gortilmektedir (Grafik10).

2003 Mart sonu itibariyle toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama vadeye kalan giin

sayis1, 2002 y1l sonuna gore 3,2 ay azalarak 28,9 ay olarak gerceklesmistir.

Grafik10: 2003 Mart Sonu Itibariyle Konsolide Biitce i¢ Bor¢ Stokunun Déviz ve
Faiz Kompozisyonu

SABIT FAIZ
39%

5.2.2.2 Dais Borg¢ Stoku

2002 y1l sonu itibariyle 56,8 milyar ABD dolar1 olan konsolide biitce dis borg
stoku 2003 yili Mart sonu itibariyle 57,2 milyar ABD dolarina ulasarak %0,7 artis
gostermistir. Konsolide biite dis bor¢ stoku doviz kompozisyonu agisindan
incelendiginde, Euro ve ABD dolar1 cinsinden ytikiimliiltiklerin %67’lik payla toplam
stokun biiyiik cogunlugunu olusturdugu goriilmektedir. Konsolide biitce dis borg
stoku icinde ABD dolar1 cinsinden ytikiimliiltikler 2002 y1l sonu stokuna gore %3,9
artarak 23,7 milyar ABD dolarina ulasirken, JPY cinsinden yiiktimliiliiklerin pay1
%6,8 azalarak 4,1 milyar ABD dolar1 olmustur. Dis bor¢ stokunun alt kalemleri
incelendiginde, kredi ve tahvillerin toplam stok icindeki paylarmin sirasiyla %59 ve

%41 oldugu gortilmektedir (Tablo 21).
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Tablo 21: 2003 Mart Konsolide Biitce D1s Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu (Milyar ABD

dolari) *
ABD Dolari Euro SDR JPY DIGER FX TOPLAM
TOPLAM 23,7 14,7 14,0 4.1 0,8 57,2
= TAHVILLER 11,5 10,5 - 1,5 0,2 23,7
= KREDILER 12,2 4,2 14,0 2,6 0,6 33,5
*Gegici

2003 Mart itibariyle kredi stokununun faiz kompozisyonuna bakildiginda,

2002 y1l sonuna gore bir degisikligin olmadig1 gozlenmektedir. D6viz kompozisyonu

acisindan incelendiginde, kredi stoku iginde ABD dolar1 ve SDR cinsinden

ytiktimluliikler toplami %78 paya sahiptir (Grafik 11).

Grafik 11: 2003 Mart Konsolide Biitce D1s Kredi Stokunun Déviz ve Faiz Kompozisyonu

_

Grafik 12: 2003 Mart Konsolide Biitce D1s Tahvil Stokunun Déviz Kompozisyonu
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2002 y1l1 sonunda 23,1 ABD dolar1 olan konsolide biitce dis borg tahvil stoku
2003 Mart sonu itibariyle 23,7 milyar ABD dolarina ulasmistir. 2002 y1l sonu ve 2003
Mart sonu dis borg tahvil stoklar1 doéviz kompozisyonu agisindan karsilastirildiginda,
JPY cinsinden tahvillerin payimnin %8 den %6’ya diiserken, Euro ve USD cinsinden
ihrag edilen tahvillerin payinin %1,5 artarak, toplam portféyiin %93’tinii olusturdugu

gozlenmektedir.
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5.3 KAMU NET BORC STOKU

Kamu bor¢ stokunun maruz kaldig: risklerin dogru tespiti ve piyasalar
acisindan S6z konusu risklerin saglikli bir sekilde izlenebilmesi i¢in sadece, kamu
sektortintin mali ytiktimlaltiklerinin degil, aym1 zamanda finansal alacak ve
mevduatlarinin  da degerlendirildigi bir yapida ele almmasi buytik Onem

tasimaktadir.

Turk Liras1 olarak hesaplanmakta olan kamu net borcunun hesaplamasina
iliskin metodoloji, “Konsolide Biitce ve Merkez Bankas1”, “Diger Kamu Sektori” ve
toplam net bor¢ miktarimnin i¢ ve dis bor¢ dagilimini gosteren “Kamu Sektortintin Net

Borcu” olarak tanimlanan ti¢ temel boltiimden olusmaktadar.

Konsolide Biitce ve Merkez Bankasi baslhikli ilk bolim (KBNBS), konsolide
btitce dis borcu (KBDBS) ile konsolide biitce mevduatlar1 (KBM) ile netlestirilen
konsolide biitce i¢c borcunun (KBIBS) toplamindan Merkez Bankasinin net

varliklarinin (TCMBNYV) diistilmesi yolu ile hesaplanmaktadir.
KBNBS=KBDBS+(KBIBS-KBM)-TCMBNV (1)

“Diger Kamu Sektort” baslikli ikinci boliim (DKSNBS), konsolide biitge
disindaki kamu sektoriintin dis borg stoku (DKSDBS) ile, diger kamu sektoriintin
mevduati (DKSM) ile netlestirilmis diger kamu i¢ bor¢ stokunun (DKSIBS)

toplamidir.
DKSNBS=DKSDBS+(DKSIBS-DKSM) (2)

“Kamu Sektortinin Net Borcu” baslikli son bolum (KNBS) ise, ilk iki

boliimiin toplami ve i¢/dis bor¢ olarak ayrimindan ibarettir.

KNBS=KBNBS+DKSNBS 3)
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Grafik 13: Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH

- mm Dis Borg mmmm Net ic Bo

Grafikte gortldugu tizere, 2000 yilinda %57 olarak gerceklesen toplam kamu
net borcunun GSMH’ye orani, 2001 yili sonunda %92’ye yiikselmistir. Bu artisin
sebepleri, daha 6nceki boltimlerde de detayl1 olarak belirtildigi tizere, 2001 yilinda
agirlikli olarak IMF'den saglanan 9,6 milyar ABD dolarlik kredi, kamu ve TSMF
bankalarinin sermayelerinin gticlendirilmesi amacryla gerceklestirilen ikrazen tahvil
ihracinin da etkisiyle konsolide biitce gayri safi i¢ bor¢ stokunda meydana gelen
%137 oranindaki artis ve 2000 yil sonundan 2001 yil sonuna doéviz kurunda
gerceklesen %114’liik artis nedeni ile dovize endeksli net i¢ borg ve dis bor¢ stokunda

meydana gelen artislar ile agiklanmaktadr.

2001 ve 2002 yillar1 arasinda ise S6z konusu oranda diisen bir egilim goze
carpmaktadir. Bu oran, 2002 yilinda, bir 6nceki yila gore 13 puan duserek, %79
olarak gerceklesmistir. S6z konusu azalmanin temelinde Tiirk Lirasinin deger
kazanmas1 ve reel faiz oranlarinda meydana gelen olumlu gelismelerin etkisi ile
gayri safi i¢ ve dis bor¢ stokunun TL karsiliklarmnin GSMH’ye oranlarinin goreceli
olarak gerilemesi yer almaktadir. Bu cercevede, net dis bor¢ stokunun GSMH’ye

oran1 %33, net i¢ bor¢ stokunun GSMH'ye orani %46 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 14: Konsolide Biitce Net Bor¢ Stoku/GSMH

2000 2001

I Konsolide Biitce Dig Borg Il Konsolide B

(*) Gegici
(**) Tahmin

Konsolide Biitcenin net bor¢ stokunun (KBNBS) dikkate alindig1 Grafik 14’de
goruldtigti tizere 2001 yilinda %87 olarak gerceklesen Konsolide Biitce Net Borg
Stokunun GSMH'ye orani 2002 yil sonu itibariyle %78 olarak gerceklesmistir. S6z
konusu oranin 2003 yil sonu itibariyle %76’ya diismesi beklenmektedir. Diisme
egiliminin temelinde 2003 yili biitcesinde oOngoriilen faiz dis1 fazla hedefine
ulasilacagi, dolayisiyla borclanma kosullarinda iyilesme saglanacagr ve gayri safi

borg stokunun milli gelire oraninin goreceli olarak diisecegi beklentisi yatmaktadir.
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54 GERCEKLESEN ODEMELER VE BORCLANMA MALIYETI]

54.1 2003 YILI OCAK-MART DONEMINDE GERCEKLESEN BORC GERI
ODEMELERI

5.4.1.1 I¢ Bor¢ Geri Odemeleri

Hazine, Ocak ayinda 12,5 katrilyon TL, Subat ayinda 6,9 katrilyon TL ve Mart
aymnda 10,1 katrilyon TL olmak {tizere 2003 yilmnin ilk ceyreginde anapara ve faiz
toplam 29,5 katrilyon TL tutarinda i¢ bor¢ 6demesi yapmustir. Bu tutarin %58'lik
kismimi anapara Odemeleri; %42’lik kismini ise faiz 6demeleri olusturmaktadir

(Grafik 15).

Grafik 15: Ocak-Mart 2003 Déneminde Gerceklesen I¢
Bor¢ Geri Odemeleri

=

K

5.4.1.2 Dis Bor¢ Geri Odemeleri

2003 yilinn ilk geyreginde, TL cinsinden ifade edildiginde 3,4 katrilyon TL
anapara ve 1,7 katrilyon TL faiz olmak {izere toplam 5,1 katrilyon TL tutarinda
konsolide biitce dis bor¢ geri ddemesi gerceklesmistir. Bu ddemelerin 690 trilyon
TL’lik kismu Ocak ayinda, 3,1 katrilyon TL'lik kism1 Subat ayinda, 1,3 katrilyon TL'lik
kismi ise Mart ayinda gerceklesmis olup, 1,7 katrilyon TL’si kredi geri
Odemelerinden, 3,4 Kkatrilyon TL ise tahvil 6demelerinden kaynaklanmaktadir.

(Grafik 16).
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Grafik 16: Ocak-Mart 2003 Doneminde Gerceklesen Dis Bor¢ Geri Odemeleri

5.4.2 BORCLANMA MALIYETI

5.4.2.1 I¢Borclanma

2002 yil sonu itibariyle nakit i¢ bor¢lanmanin agirhikli kiimiilatif ortalama
vadesi 9 ay olarak gerceklesmistir. Siyasi belirsizligin yogun oldugu Temmuz-
Agustos aylarinda ortalama vadenin duisttigii gortilmektedir. 2003 yilinin ilk g
ayinda yapilan nakit i¢ bor¢lanmalar sonucunda Ocak-Mart donemi kumilatif

ortalama vade 9,6 ay olarak gerceklesmistir (Grafik 17).

Grafik 17: Nakit i¢ Bor¢lanmanin Agirlikli Ortalama Kiimiilatif Vadesi
(2002, 2003 Ocak-Mart) *
= =

=

2002 Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas
= Oca /////.///'

—

* Nakit i¢c bor¢lanmaya ihale ve halka arz satiglar1 dahildir.

Aciklama: 2002 Aralik rakami yilin kiimiilatif bor¢lanma vadesini; Ocak 2003 rakami Ocak ayinin
borglanma vadesini; Mart 2003 yilin ilk ii¢ ayinda olusan kiimiilatif vadeyi vermektedir.
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2002 Ocak aymnda %74,3 olarak gerceklesen, yilin ilk aylarindan sonra inis
egilimine giren nakit i¢ borclanmanin kiimtilatif agirlikli ortalama maliyeti y1l sonu
itibariyle %57,8 seviyesine diismiistiir. Ocak-Mart 2003 donemi ktimiilatif bor¢lanma
maliyeti 2002 yilinin ilk tic ayma gore %17,8 azalarak %55,4 olarak gerceklesmistir
(Grafik 18).

Grafik 18: Nakit I¢ Bor¢lanmanin Agirlikli Ortalama Kiimiilatif Maliyeti
(2002, 2003 Ocak-Mart) *

L Oca

* Nakit i¢ bor¢lanmaya ihale ve halka arz satiglar1 dahildir.

Aciklama: 2002 Aralik rakami yilin kiimiilatif bor¢lanma maliyetini; Ocak 2003 rakami Ocak ayimnin
bor¢lanma maliyetini; Mart 2003 yilin ilk {i¢ ayinda olusan kiimiilatif maliyeti vermektedir.

2003 yilmm ilk t¢ aymda 28,9 katrilyon TL tutarmnda nakit i¢ bor¢lanma
yapimustir. Bu tutarin %8,5ini doviz cinsi ve %91,5'ini TL cinsi borclanmalar
olusturmaktadir. Bu donemde yapilan nakit i¢ borclanmanin en biiytik kismini
%80’lik pay1 ile ihale yontemi ile satilan TL cinsinden sabit faizli iskontolu DIBS'ler
olusturmaktadir. Diger yontemlerle yapilan nakit i¢ bor¢lanmalarin toplam nakit ic
borclanma igindeki paylar1 sirasiyla; kamu kurum ve kuruluslarina yapilan
dogrudan satislar %11,4; ihale yontemi ile satilan d6viz cinsi DIBS'ler %5,3; ihale
yontemi ile satilan degisken faizli tahviller %1,3; Hazine'nin vade ve fiyat kosullarin
belirleyerek TCMB aracilig1 ile piyasa yapici bankalara yaptig1 satislar (Tap) %1,9
olarak gerceklesmistir (Grafik 19).
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Grafik 19: Ocak-Mart 2003 Nakit I¢ Borclanmanin Déviz Kompozisyonu ve
nmanin Thra¢ Yontemlerine Gére Dagilimi
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5.4.2.2 Dais Bor¢lanma

2002 yilinda uluslararasi piyasalarda yapilan toplam 3,3 milyar ABD dolarlik
tahvil ihracinin 1,5 milyar dolarlik kismi 2002 yilinin ilk ti¢ ayinda gerceklesmistir.
2003 yilmin ilk ti¢ aymda ise 1,64 milyar ABD dolarhik tahvil ihraci
gerceklestirilmistir (Tablo 22).

Yapilan yeni ihra¢ ve artirimlarla birlikte 23,7 milyar ABD dolarina ulasan
tahvil portfoyti incelendiginde, ortalama kupon oraminin %9,66 ortalama getiri

oraninin %9,68 ve ortalama vadenin 5,24 yil oldugu goriilmektedir (Tablo 23).
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Tablo 22: 2003 Yil1 ilk U¢ Ayinda Yapilan Tahvil Thraglar

iHRAG TARIHi iTFA TARIHI KUPON ORANI (%)* DOVizZ CINSI MIKTARI(Milyon)
™ 14.01.2003 14.01.2013 11,00 usD 750
= 24.01.2003 24.01.2008 9,88 EURO 500
= 04.02.2003** 13.01.2008 10,5 usD 350
TOPLAM usD 1.637

*Tahvil kupon orani, ihrag aninda belirlenen ve her kupon 6deme déneminde Hazine Mistesarlig tarafindan 6denecek olan faiz oranidir.

**13.11.2002 tarihinde ihrac edilen tahvilin artinmidir.

Tablo 23: Tahvil Portfoyiiniin Ortalama Maliyet ve Vadesi

N ORTALAMA VADEYE
31.03.2003 Tarihi itibariyle  ORT.KUPON ORANI(%)* _ ORT.GETIRI (%)** KALAN SURE
P-USD TAHVILLER 11,09 11,14 8,11
P-EURO TAHVILLER 8,79 8,80 2,87
PJPY TAHVILLER 4,55 4,55 1,01
TOPLAM PORTFOY 9,66 9.68 5,24

*Ortalama kupon orani, her déviz gurubundaki tahvillerin Hazine Miistesarligina ortalama maliyetini yansitmakta olup, agirlikl ortalama
alinarak hesaplanmistir.

**QOrtalama getiri, portfoydeki herbir tahvilin ihra¢ anindaki fiyati, kupon orani ve vadesi esas alinarak hesaplanan yatirimcrya

getirisinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

5.5 BORC SERVIiSI PROJEKSIYONU

55.1 ICBORC

Mart sonu itibariyle yilin ilk ti¢ ayinda yapilan anapara ve faiz toplam ig
bor¢ 6demelerinin tutar1 29,5 katrilyon TL olmustur. Kur, enflasyon ve faiz oram
tahminleri cercevesinde, Nisan-Aralik doneminde anapara ve faiz toplam 86,4
katrilyon TL tutarmnda i¢ bor¢ 6demesinin yapilmasi ¢éngoriilmektedir. Gergeklesen
kur, enflasyon ve faiz oranlarina ve yapilacak yeni borclanmalara bagli olarak
Nisan-Aralik 2003 doneminde yapilacak olan ©6deme miktar1 da degisiklik
gosterecektir. Bu cercevede, Mart sonu itibariyle kesinlesen 2003 yili toplam 115,9
katrilyon TL'lik i¢ bor¢ ddemelerinin 70,2 katrilyon TL’sini anapara ddemeleri; 45,6
katrilyon TL’sini faiz O0demeleri olusturmaktadir. Nisan - Aralilk doneminde
yapilacak olan i¢ borg itfalarinin 53,2 katrilyon TL'si anapara; 33,1 katrilyon TL'si faiz

odemelerinden olusmaktadir.
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Grafik 20: 2003 Yil1 On Borg Odemeleri (Ocak-Mart Gerceklesen) *

2003 Sub Mar Nis May Haz Te

K Ocak

* 31 Mart itibariyle.

5.5.2 DIS BORC

2003 yili konsolide biitge dis borc geri 6demeleri Ocak-Subat-Mart aylarinda
ddenen 5,1 katrilyon TL ve Nisan -Aralik ayinda ddenmesi planlanan 15,1 katrilyon
TL olmak tizere toplam 20,2 katrilyon TL olarak ongoriilmektedir. Bu ddemelerin
12,7 katrilyon TL’si anapara geri 6demeleri, 7,5 katrilyon TL’si ise faiz 6demeleri
olup, 9 katrilyon TL’si kredi geri 6demeleri, 11,2 katrilyon TL’si ise tahvil geri
odemeleridir (Grafik 21). Odeme plan1 Mart 2003 sonu itibariyle hazirlanmis olup, yil
icinde yapilan yeni bor¢lanmalar ve kur ve faiz oranlarindaki gelismeler

cercevesinde degisiklik gosterecektir.

Konsolide biitce dis bor¢ servisi projeksiyonuna bakildiginda, 2003-2008
doneminde mevcut dis borg stoku tizerinden 50 milyar ABD dolar1 anapara ve 15
milyar ABD dolar1 faiz olmak tizere toplam 65 milyar ABD dolar1 6deme yapilmasi
ongoriilmektedir.? (Grafik 22).

#2009 ve daha sonrasi i¢in 19 milyar ABD dolar1 anapara ve 6 milyar ABD dolar1 faiz olmak iizere toplam 25
milyar ABD dolar1 konsolide biitce dis bor¢ 6demesi dngdriilmektedir.
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Grafik 21:2003 Y1l1 Konsolide Biitce Dis Bor¢ Geri Odemeleri (Ocak-Subat-Mart
Gerg¢eklesen)
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Grafik 22: Konsolide Biitce Beklenen Toplam Dis Bor¢ Odemeleri

2004
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5.6 IKINCIL PIYASALAR
5.6.1 ICPIYASA

2002 yilinda DIBS ikincil piyasalarindan IMKB Tahvil Bono Piyasasi kesin
alim-satim pazarinda 67,3 milyar ABD dolari; repo-ters repo pazarinda 480,7 milyar
ABD dolar1 olmak {iizere toplam 548 milyar ABD dolarlik islem olmustur. Siyasi
belirsizligin yogun oldugu Mayis - Temmuz 2002 doneminde ikincil piyasa
faizlerinin ytikseldigi, islem hacminin ise dusttigti gortilmektedir. 2002 yilinin son
haftalarindan itibaren olas1 Irak operasyonun yarattig1 ortamda ikincil piyasadaki
olctit senetlerin faizlerinin yiikseldigi goriilmektedir. Mart sonu itibariyle 2003
yilinin ilk ti¢c ayinda IMKB Tahvil Bono Piyasasi kesin alim-satim pazarinda 26
milyar ABD dolary; repo-ters repo pazarinda 147,5 milyar ABD dolar1 olmak tizere
toplam 173,5 milyar ABD dolarlik islem olmustur.

Grafik 23: IMKB Tahvil-Bono Piyasas1 Kesin Alim-Satim Pazar1 Giinliik Verileri ve
Hazineilelerinde Olusan Faizler *

\
r 2.500
siyasi belirsizligin
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== A
N T0% | /N - 1.500 -
w
= 65% i A S
L 60% - \ t =
m /\ AA A =
55% - A ‘ W " A
50% - . ' |“AA
45% ‘ ‘
40% H H ‘
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Oca Oca :f,:,/—" '
—12. Piyasa Nominal Islem Hacmi al

=

ikincil Piyasada Olgiit Kagtlarin /‘;;;,/7: 2

* 3 ay vadeli referans bono ihraglari harig, sabit faizli TL cinsinden senet ihalelerini igermektedir.

DiBS’lerin IMKB’de ikincil piyasa islemlerinin tiyelere gore dagilimina
bakildiginda; 2002 sonu itibariyle toplam islemlerin %60,6’simin ticari bankalar

tarafindan; %20,6'simin aract kurumlar tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir.
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2003 Ocak-Subat donemi toplam islemlerinde ticari bankalarm payr %49,5, araci

kurumlarimn pay1 ise %24,3 olmustur (Tablo 24).

Tablo 24: IMKB Tahvil Bono Piyasasinda Yapilan Islemlerin ve
Tescil islemlerinin Uyelere Gore Dagilimi *

2001 2002 2003 Ocak-Subat

Yatinm Bankalari 1,3% 1,3% 1,5%
Ticari Bankalar 64,1% 60,6% 49,5%
Araci Kurumlar 21,1% 20,6% 24,3%
T.C.M.B. 13,5% 17,5% 24,7%
IMKB T.ve S.B. A.S. 0,0% 0,0% 0,0%

* IMKB verileri.

Diger taraftan, 2003 Subat sonu itibariyle piyasa tarafindan tutulan DIBS
toplam miktar: iginde bankacilik kesiminin payr %45; gercek kisiler tarafindan

tutulan miktarin pay1 %28 seviyesinde gerceklesmistir (Tablo 25).

Tablo 25: Piyasa Tarafindan Tutulan DiBS'lerin Dagilim1 *

Subat 2003’
Bankacilik Kesimi 45%
Banka Dis1 Kesim? 48%
Gergek Kisi 28%
Tiizel Kisi 17%
Yurtdis1 Yerlesikler? 3%
Menkul Kiymet Yatirim Fonlars® 7%

* Piyasa tarafindan tutulan DIBS payinda ilk ihrag (Tablo 2) verileri esas alinmustir.
1) Gegici.

2) Banka dis1 kesim; yurtiginde yerlesik gergek kisiler, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu ile Calisanlar1 Tasarrufa Tesvik Hesab1 disindaki diger tiizel kisileri kapsamakta olup, DIBS
bilgileri bankalar , IMKB Tahvil Bono Piyasasi'nda en fazla islem yapan 40 araci kurum ve Takasbank'tan
alinan cari piyasa degerlerini icermektedir.

3) Sermaye Piyasasi Kurulu verilerinden derlenmistir.

4) Yurtdis1 yerlesiklere saklama hizmeti veren bankalarin raporlarindan hesaplanmaktadir.

5.6.2 DIS PIYASA

Uluslararas1 piyasalarda ihra¢ edilen ABD dolar1 ve Euro cinsinden
tahvillerin ikincil piyasadaki gelisimi incelendiginde, 2002 yilinin ilk aylarinda hem
yerel hem global piyasalardaki olumlu bekleyislere paralel olarak gelisen ytiksek
performanslar1 dikkat cekmektedir (Grafik 24-Grafik 25). 2002 yilinin ortalarindan
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itibaren ise, olusan politik belirsizlik ortaminin risk primlerinin artmasina neden
oldugu goritilmektedir. S6z konusu siyasi belirsizlik 2002 Kasim aymda yapilan
secimlerle sona ermis ve bu durum tahvillerimizin ikincil piyasadaki
performanslarini olumlu yonde etkilemistir. Bu gelismelerin devami olarak 2003
yili Ocak ve Subat aylarinda izlenen goreli duragan seyir, Mart aymin ikinci
yarisinda baslayan Irak operasyonu ile birlikte artan risk primlerinin tahvillerin

performansini olumsuz etkileri ile sona ermistir.

Grafik 24: Dolar Cinsi Tahvillerin Performanslar1 (Benzer Vadeli Yabanci Ulke
Tahvilleriyle Getiri Farki - Spread)
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(Kay nak: Bloomberg)

Grafik 25: Euro Cinsi Tahvillerin Performansi (Benzer Vadeli Yabanc1 Ulke
Tahvilleriyle Getiri Fark: - Spread)
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6 KOSULLU YUKUMLULUKLER

Kamu finansmaninda belirlilik, stirekli ve uygun sartlarla bor¢clanma imkani
olmayan tilkeler icin oldugu kadar, etkin ve gelismis bor¢ yonetimi ve finansman

stratejileri olan tilkeler i¢in de onemlidir.

Devlet borcu niteliginde olmayan ve herhangi bir nakit isleme yol agmamasi
nedeniyle nakit bazinda izlenen devlet muhasebesi hesaplarinda gortinmeyen ancak,
riskin gerceklesmesi halinde devlet borcuna doniiserek, odeme yukumlulugi
doguran kosullu yiiktimliiliikler?t, nakit yonetimi ve  borclanma ihtiyacinin
belirlenmesinde 6nemli risk faktorleridir. Yarattiklar:t mali ytuktumliiliikler nedeniyle
olusabilecek yiik, 4749 sayili Kanun diizenlemeleri yiirtirliige girene dek biitcelerde
ongoriilmemis ve bu durum yarattigr belirsizlik nedeniyle bor¢lanma maliyeti
tizerindeki risk primini artiric1 bir faktor olarak ortaya gikmustir. Nitekim 2003 yilina
kadar Soz konusu ytikiimliliklerden dogan mali riskler, gecikmeyle ve
beklenmeyen bir yiikseklikte kamu finansman ihtiyac: olarak ortaya ¢ikmis ve nakit
programi ile buna bagli olarak hazirlanan borclanma programinin esnekligini
azaltmistir. Bu dogrultuda beklenmedik nakit gereksinimi sonucunda hedeflere
ulasilmasi gticlesmis; piyasalardan uygun kosullarla ve enstriimanlarla bor¢lanma

imkanlar1 kisitlanmustir.

Baslangicta Dbiitce ve devlet muhasebesinde yer almayan kosullu
ytiktimluliiklerin Hazinece {istlenilmesi halinde o6demelerinin konsolide btitce
disindaki kurum ve kuruluslarin 6demeleri icin ilave kaynak yaratilmakta ve bu
durum kamu maliyesi kapsaminda fon dagiliminda dengesizlik yaratarak kaynak

tahsisinde 6ncelik siralamasmin yapilamamasina yol agmaktadir.

Kosullu ytikiimliiliikler nedeniyle gerceklestirilen {istlenimlerin diger bir

olumsuz etkisi, yol actig1 ahlaki bozulmadir?>. Hazine Garantisi?®, ddemelerini

** Riskler ve Risk Yénetim Teknikleri béliimiinde kosullu yiikiimliiliikler ve kosullu yiikiimliiliiklerin sebep
oldugu riskler konusunda detayli bilgi bulunmaktadir.

> Ahlaki bozulma (moral hazard), ekonomik ajanlarim, belirsizlik ve bilgi eksikligi gibi nedenlerle veya gegerli
olan sozlesmenin yapisi geregi kendi davranislarinin sonuglarma katlanmak durumunda olmadig1 zaman, gerekli
ozen ve dikkati gostermeksizin veya baskalarina verecegi zarari dikkate almaksizin faydalarini maksimize
etmesi durumu olarak tanimlanmaktadir.
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zamaninda ve tam olarak gerceklestirme giicti olan kamu kurum ve kuruluslar ile
yerel yonetimlerin borg servislerini aksatmalarina veya gerceklestirmemelerine yol
acmaktadir. Garanti kapsamindaki ytktimliliklerin ilgili kuruluslarin bor¢ 6deme
performanslarinin  yetersizli§i nedeniyle Hazinece gerceklestirilen 6demeler,
konsolide biitce toplam bor¢ stokunu artirici yonde etki yapmakta, diger kamu
kurum ve kuruluslarmimn bor¢ yiikiintin Hazinece tistlenilmesine yol acmakta ve
Hazine borg¢ stokunun stirdiiriilebilirligi tartismalarini artirici bir faktor olarak

portfoyiin maruz kaldig: riskleri artirmaktadir.

Kosullu yiiktimliiliiklerden kaynaklanan {istlenimlerin, gerek biitcenin
finansman1 gerekse ahlaki problemler sebebi ile mali piyasa ve fon akisi tizerinde
yarattig1 risklerin oniine gecilmesine yonelik calismalar gercevesinde, 1998 yilindan
bu yana saglanacak garantili krediler {izerine bir tist stnir konulmustur. Ayrica bu
limit, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ile Yap-Islet”” ve Yap-islet-Devret?® projelerini de kapsayacak sekilde
genisletilmistir. (Madde 5 ve 14).

*® Hazine Miistesarliginin, devletin finansman imkanlarmi ve uluslararas1 finans piyasalarinda sahip oldugu
kredibiliteyi teminat olarak kullanmak suretiyle, yatirim finansman maliyetlerini asgari seviyede tutmak, iktisadi
biiyiimenin stirdiiriilebilirligini saglamak ve yillara sari yatirimlarin fon ihtiyacini karsilamak gibi amaglarla,
kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla berbaber sermayelerinden %50 sinden fazlasi
kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirnm ve kalkinma bankalari, biiyiiksehir belediyeleri,
belediyeler ve bunlara bagli kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslari lehine, bu kuruluslarin dis finansman
kaynagindan sagladiklar1 dig borglarin geri 6denmesi hususunda verdigi garantilerdir.Hazine Garantileri, Hazine
geri 6deme, Hazine kars1 garantisi, Hazine yatirim garantisi ve Hazine iilke garantisidir.

*7 leri teknoloji, bilgi birikimi ve yiiksek maddi kaynak gerektiren kamu yatirimlarinin 6zel sektor ve yabanci
sermayenin katilimi ile, diger bir ifadeyle biitge dis1 kaynaklarla gerceklestirildigi ve s6zlesme siiresinin sonunda
tesisin miilkiyetinin yatirimi gergeklestirende kaldig: finansman modelidir.

*% leri teknoloji, bilgi birikimi ve yiiksek maddi kaynak gerektiren kamu yatirimlarmin 6zel sektor ve yabanci
sermayenin katilimi ile, diger bir ifadeyle biit¢e dis1 kaynaklarla gerceklestirilip belli bir siire isletildikten sonra
dénem sonunda tim bor¢ ve taahhiitlerinden arindirilmig ve bedelsiz olarak tekrar devlete devredildigi proje
finansman modelleridir.
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6.1 2002 YIL SONU HAZINE GARANTILI DIS BORC STOK YAPISI

Tablo 26:Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku

Trilyon TL (*) Milyon Dolar %
TOPLAM 10.174 6.195 100
B KITLER 5.796 3.529 57%
B  YEREL YONETIMLER 2.346 1.429 23%
B BUTCE DISI FONLAR 1.104 672 11%
B  KALKINMA VE YATIRIM BANKALARI 927 564 9%

** Gegici

*30.12.2002 TCMB Déviz Satig Kuru esas alinarak hesaplanmistir.

2002 yil sonunda GSMH'nin %3,4’line esit olan Hazine garantili dis borg

stoku, bir 6nceki yila gore %3 oraninda bir artis gostererek 6,2 milyar ABD dolar:

olarak gerceklesmistir. Stokun borclulara gore dagilimina bakildiginda, en biiytik

pay1 %57 ile KiT'lerin ve %23 ile Yerel Yonetimlerin aldig1 goriilmektedir. (Tablo 26)

Grafik 26:Finansal Olmayan KiT’lerin
Garantili Bor¢ Stok Dagilimai (*)

~

o

(*) Gegici

Grafik 27:Yerel Yonetimlerin Garantili
Bor¢ Stok Dagilim (*)

Yerel Yonetim
Birlikeri
3%

il Ozel idareleri
4%

Blyliksehir
Belediyeleri
48%

ce Belediyeleri
3%

Il Belediyeleri
5%

Belediye Iktisadi
Tesebbiisleri
37%

Hazine garantili bor¢ stokunun vyarisindan fazlasini olusturan KiT'ler

icersinde 5 kurum en biiytik payr almaktadir. Sahip olunan bu payin %351 Tiirk

Hava Yollarina ve %33’ ise Elektrik Uretim A.S.ye ait bulunmaktadir. Hazine

garantili dis bor¢ stokunun %23’liik pay ile diger bir btiyiik kalemini olusturan yerel

yonetimlerin sahip oldugu garantili dis bor¢ stokunun %48’ini Buytiksehir




Belediyelerinin ve %37’sini ise belediye iktisadi tesebbiislerinin olusturdugu

gortilmektedir.

Grafik 28: Garantili D1s Bor¢ Stokunun Déviz ve Faiz Kompozisyonu(*)

(*) Gegici

Sabit
30%

Karma
1%

Degisken
69%

~

2002 yil sonu itibariyle garantili dis borcun doéviz kompozisyonuna

bakildiginda, en biiyiik payr %67 ile ABD dolarimin aldig1 gortilmektedir. EURO

cinsinden borglar stokun %19 unu, Japon Yeni cinsinden borglar ise stokun %9 unu

olusturmaktadir. (Grafik 28) 2002 yil sonu itibariyle garantili dis bor¢ stokunun faiz

kompozisyonuna bakildiginda ise, stokun %69 unun degisken faizli kredilerden

olustugu, %30'unun ise sabit faizli kredilerden olustugu goriilmektedir.

Stokun

kalan %1’ini ise degisken ve sabit faiz oranlariin bir arada uygulandig1 karma faiz

tipli krediler olusturmaktadir.

6.2 2002 YILINDA SAGLANAN GARANTILER

Tablo 27: 2002 Yilinda Saglanan Garantili Krediler

ANLASMA ) FAIZ ORANI / o
BORGLUNUN ADI DOVizi ANLASMA MIKTARI VADE (YIL) MARJIN FAIZ TiPi
= __BOTAS - BORU HATLARI ILE PETROL TASIMA A S. UsD 25.000.000 1yl 2 ay 1,50 1 YILLIK USD LIBOR
= THY - TURK HAVA YOLLARI AO UsD 12.436.790 4yl 9 ay 1,75 3 AYLIK USD LIBOR
= THY - TURK HAVA YOLLARI AO UsD 68.321.584 12 yil 4 ay 0,35 3 AYLIK USD LIBOR
= __TPAO - TURKIYE PETROLLERI A.O. EUR 90.000.000 17 yil 8 ay 3,50 3 AYLIK EIB ORANI
= TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYIi AS. UsD 25.000.000 2yl 1ay 1,51 1 AYLIK USD LIBOR
= TUPRAS - TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. UsD 9.298.500 5yl 6 ay 1,75 6 AYLIK USD LIBOR
= TUPRAS - TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. UsD 58.113.500 11 yil 5,30 SABIT
- ESKISEHIR BUYUKSEHIR BELEDIYESI UsD 32.200.000 11yl 9 ay 0,15 6 AYLIK USD LIBOR
= MILAS BELEDIYESI EUR 3.489.699 7 yil 5 ay 0,25 6 AYLIK EUR LIBOR
= MILAS BELEDIYESI EUR 1.639.093 7 yil 5 ay 1,75 6 AYLIK EUR LIBOR
= MILAS BELEDIYESI UsD 5.655.649 5yl 5 ay 1,75 6 AYLIK USD LIBOR
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Tabloda gortildiigii tizere, 2002 y1li igerisinde toplam 11 kurulusa, 236 milyon
ABD dolar1 ve 95 milyon EURO tutarinda Hazine garantisi altinda dis kaynakl1 kredi
saglanmistir. Saglanan krediler, agirlikli olarak ABD dolar1 cinsinden ve degisken
faizlidir. KIT’lere saglanan garantilerin paymin yiiksek olmasi, buna karsilik yerel
yonetimlerin paymin diisiik olmasi, gegmis yillarda bor¢ 6deme performans: yiiksek
olan, borcunu aksatmayan kuruluslara oncelik verilmesi politikasmin bir sonucu

olarak ortaya ¢ikmustir.

Hazine tarafindan saglanacak yatirrm ve geri 6deme garanti limitinin 750
milyon ABD dolar1 olarak belirlendigi 2003 mali yilinin ilk ti¢ aymda herhangi bir
kurulusa Hazine garantili dis bor¢ saglanmamustir.

6.3 2002 YILINDA KOSULLU YUKUMLULUKLER KAPSAMINDA
YAPILAN GERI ODEMELER

6.3.1 2002 YILINDA KREDITORE YAPILAN TOPLAM GERI ODEMELER

Grafik 29: 2002 Yilinda Yapilan Garantili Kredi Bor¢ Servisleri (Milyon ABD
dolar)

YONETIMLER

B Kreditére Toplam Borg Geri Odemesi

< B Hazinece Gergeklestirilen Geri Odemeler

(*) Gegici

2002 yilinda Hazine garantili krediler icin toplam 1,6 milyar ABD dolar1 geri
odeme gerceklestirilmistir. S6z konusu 6demelerin %53t KIT lerin, %33'ii ise yerel

yonetimlerin borclarindan kaynaklanan geri 6demelerdir.

74



6.3.2 2002 YILINDA HAZINE TARAFINDAN YAPILAN GERi ODEMELER

Grafik 30: Garantili Kredi Geri Odemelerinin Odemeyi Gergeklestirene Gore
% Dagilimi
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YONETIMLER FONLAR

< @ Kurum Tarafindan Gerceklestirile N |

(*) Gegici

2002 yilinda Hazine garantili dis bor¢ geri ddemelerinin 736 milyon ABD
dolar1, diger bir ifade ile %45’i kuruluslar tarafindan 6denmis, %551 ise Hazine
tarafindan tistlenilmistir. Kuruluslarin toplam 6demelerine bakildiginda, bankalarin
2002 yiinda Hazine garantisine basvurmaksizin, toplam 60 milyon ABD dolarn
tutarindaki dis kredi geri tdemesi gerceklestirdikleri gortilmektedir. Buna karsin,
yerel yonetimlerin bor¢ geri 6ddeme performanslarinin oldukc¢a diisiik oldugu
gozlenmektedir. Yerel yonetimlerin 2002 yili icinde toplam 539 milyon ABD dolar1
olan dis borg servislerinin %89 u Hazine tarafindan gergeklestirilmistir. Kreditore
yapilan toplam garantili dis bor¢ geri ddemelerinde en biyiik paya sahip olan
KiT'lerin ise 853 milyon ABD dolar1 tutarindaki geri ddeme yiikiimliiliiklerinin

%47’ sini Hazine tistlenmistir.
6.3.3 RISK HESABI

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanunun 13. Maddesi geregi, Hazine garantilerinin tiistlenilmesinden kaynaklanan
odemeler icin T.C. Merkez Bankasi nezdinde olusturulan Risk Hesabindan
kuruluslarin mali imkanlarmin yetersizliginden dolayi, mart ay1 sonu itibariyle

toplam 266,4 trilyon TL 6deme gerceklestirilmistir. (Tablo 28)
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Tablo 28: Risk Hesab1 Hareketleri

KURULUS MIKTAR (Milyar TL)
OCAK TOPLAMI 120.612
Odeme Toplami 120.612
KiT'ler 20.604
Yap-islet-Devret 29.996
Yerel Yonetimler 69.883
Tahsilat Toplami (-) 0
Ocak Ayi Kur Farki 130
SUBAT TOPLAMI 43.743
Odeme Toplami 45.682
KiT'ler 9.584
Yap-islet-Devret 29.666
Yerel Yénetimler 6.432
Tahsilat Toplami (-) 1.779
Yerel Yonetimler 1.779
Subat Ayi Kur Farki -161
MART TOPLAMI 97.563
Odeme Toplami 100.126
KiT'ler 576
Yerel Yonetimler 69.838
Yap-islet-Devret 29.712
Tahsilat Toplami (-) 2.563
KiT'ler 713
Yerel Yonetimler 1.850
Mart Ayi Kur Farki 0
GENEL TOPLAM 261.917

Ocak ayinda gerceklestirilen 120,6 trilyon TL’lik ©6demenin %581 yerel
yonetimlere ve %17’si KiT lere saglanan geri 6deme garantileri ve %251 Yap-Islet-

Devret projesi kapsaminda verilen yatirim garantisi cercevesinde ddenmistir.

Subat ayinda Hesaptan yapilan 45,7 trilyon TL'lik ddemenin %65’i Yap-Islet-
Devret projesi icin yapilmis, kalan miktar ise KIT ve Yerel Yonetimlerin 6demeleri
icin kullanilmistir. Ayni ay icersinde Hesaba yerel yonetimlerden 1,8 trilyon TL'lik
tahsilat gerceklestirilmistir.

Mart sonu itibariyle Hesaptan gerceklestirilen 100 trilyon TL’lik 6demelerle
yerel yonetimler ve Yap-Islet-Devret projelerinin borg servisleri gerceklestirilmis,

buna karsilik 2,6 trilyon TL'lik tahsilat yapilmistir.

21 Aralik 2002 tarihli Hazine Garantileri Kapsamimnda Yapilacak Odemelerin
Ustlenilmesinde Uygulanacak Usul ve Esaslar Hakkinda Yoénetmelik ile getirilen
diizenleme cercevesinde, yeni Hazine garantisi talebinde bulunan kuruluslarmn

taleplerinin degerlendirilmesinde, s6z konusu Yonetmelik sartlarima uyum sartinin
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aranmast hukmiti ile, kuruluslardan gerceklestirilecek tahsilatlarin artmasi

beklenmektedir.

6.4 GERI ODEME PROJEKSIYONU

Grafik 31: Garantili Kredi Geri Odeme Projeksiyonlarinin Anapara Faiz Dagilim1
(ABD Dolar)

2005

2007 2008

2006

B Faiz O Anapara )

(*) Taahhiit bazinda ve gegici
(**) USD karsilig1 igin kullanilan kur: 31/12/2002

(***)2009 y1l1 ve sonrasinda 2,2, milyar ABD dolar1 anapara ve 184 milyon faiz olmak tizere toplam 2,4 milyar ABD dolar1 geri
o6deme yapilmasi beklenmektedir

2003 yilinda Hazine garantili kredilerin geri ddemelerinin 1,4 milyar ABD
dolar1 anapara, 234 milyon dolar1 faiz olmak {tizere 1,6 milyar ABD dolar1 tutarinda

gerceklesmesi ongoriilmektedir. (Grafik 31)

Hazine garantili dis borg servis projeksiyonuna bakildiginda, geri 6demelerin
kurumsal bazda dagiliminda onitimtizdeki yillarda biiytik bir farklihik olmadig:
gortilmektedir. 2003 yilinda geri 6demelerin %58'ini KiT'ler igin gerceklestirilmesi
beklenen 6demeler olusturmakta, bunu sirasiyla %25 ve %10 ile yerel yonetimler ve

fonlar ve %8 ile bankalar takip etmektedir. (Grafik 32)
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Grafik 32: Kurum Bazinda Hazine Garantili D1s Borg Servis Projeksiyonu
(ABD Dolar)

2003 2004

O KiTler m Yerel Yol

(*) Gegici ve taahhiit bazinda

(*)2009 y1h ve sonrasinda KiT’ler icin 1,5 milyar, yerel yénetimler icin 411 milyon, fonlar i¢in 144 milyon ve kalkinma ve
yatirim bankalari igin 365 milyon ABD dolar1 olmak tizere toplam ,4 milyar ABD dolar1 geri 6deme yapilmasi
beklenmektedir.
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7 ALACAK YONETIMIi

7.1 2002 YIL SONU ALACAK STOKU YAPISI?

Ikrazen kullandirilan kaynaklar ile Hazine garantilerinin3® iistlenilmesi
neticesinde ortaya ¢ikan Hazine alacak stoku 2002 yil1 sonu itibariyle 36,6 katrilyon
TL’dir. Hazine alacak stokuna kurum ve kurulus bazinda bakildiginda en biiytiik
pay1 19,7 katrilyon TL ile biitce dist fonlarm ve 9,8 katrilyon TL ile de mahalli
idarelerin aldig1 goriilmektedir (Grafik 33).

Grafik 33: 2002 Y1l Sonu Hazine Alacak Stokunun Kurulus Bazinda Dagilimi
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Bu itibarla Grafik 33’den goriilebilecegi gibi Hazine alacak stokunun % 53’tinti
biitce dist fonlar %27’sini mahalli idareler, %15ini KiT'ler, %4’iinii bankalar3 ve

%1’ini diger kuruluslar olusturmaktadir.
7.2 VADESI GECMIS VE VADESI GELECEK ALACAKLAR

2002 y1li sonu itibariyle vadesi ge¢mis alacaklar 2001 yilina gore 448 trilyon TL
artarak 6,6 katrilyon TL olarak gerceklesmistir (Grafik 34).

¥ Alacak stoku rakamlar1 31.12.2002 tarihi itibariyle gegici verilerdir.

%% Hazine geri 6deme garantisi, Hazine yatiim garantisi, Hazine kars1 garantisi ve Hazine iilke garantisi veya
miinferiden herbirini kapsar.

! Yatirim - kalkinma, 6zel ve kamu bankalarini igermektedir.
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Grafik 34: 2002 Y11 Sonu Hazine Alacak Stokunun Dagilimi
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28.03.2002 tarih ve 4749 sayii Kamu Finansmanmi ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun'un Gecici 3'tincti Maddesi uyarinca, Kanun'un
yurtrltige giris tarihi itibariyle mevcut bulunan Hazine alacaklar1 karsihiginda
hesaplanan gecikme faizi ve ceza miktarlarinda uzlasma saglanmasi amaciyla Hazine
Mistesarligindan sorumlu Devlet Bakanmnin Onay: ile Uzlasma Komisyonu
olusturulmustur. Uzlasma Komisyonu ¢alisma sonuglar1 hakkinda detayh bilgi ekte
yer almaktadir. (Bkz. Ek 4).

Tablo 29: 2002 Y1l1 Sonu itibariyle Hazine Alacak Stoku (Trilyon TL)
VADESIGEGMIS _ VADESIGELECEK _TOPLAM

> MAHALLI IDARELER 3.957 5.877 9.834
> BUTCE DISI FONLAR 2.469 17.231 19.700
> KITLER 242 5.086 5.327
> KATMA BUTCE 21 111 132
> BANKALAR(¥) 0 1.449 1.449
> BAN. DISI FIN. KUR. 0 53 53
> GENEL BUTCE 0 61 61
> KAR AMACI GUT. KUR. 0 46 46
> PAR. OLMAYAN KUR. 0 82 82
> GENEL TOPLAM 6.689 29.995 36.684

(*)Yatirim, kalkinma, 6zel ve kamu bankalarini igermektedir.

2002 yili sonu itibariyle Hazinenin mahalli idarelerden 4 katrilyon TL, btitce
dist fonlardan 2,5 katrilyon TL, KiTlerden 242 trilyon TL ve katma biitceli

kuruluslardan 21 trilyon TL alacagi bulunmaktadir. Bu itibarla vadesi gecmis
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alacaklarin %59 unu mahalli idarelerden alacaklar olustururken %37’sini biitce dis1

fonlardan ve %4’tinii KIT'lerden alacaklar olusturmaktadir .

Grafik 35: Vadesi Ge¢mis Alacaklarin Yillar itibariyle Seyri (Trilyon TL)

DIGER KUR. BUTCE DISI FONLAR  MAHA
= 2000 85
@ 2001 129
o 2002 263
—

Vadesi Ge¢mis Alacaklarin 2000-2002 donemindeki seyri incelendiginde; biitce
dis1 fonlarmn vadesi gecmis borclarindaki yillar itibariyle yiiksek artislar dikkat
cekmektedir. 2000 yilinda 103 trilyon TL seviyesindeki bu alacaklar 2001 yilinda,
biiytik 6lctide Kamu Ortaklign Fonu'nun vadesi ge¢mis borglarindan dolayi, 1.6
katrilyon TL seviyesine ¢ikmustir. Bu tutara Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun
bor¢larmin da eklendigi 2002 yilinda btitce dis1 fonlardan olan vadesi ge¢mis Hazine
alacaklar1 %51 artis gostermistir.  Aym1i donemde mahalli idarelerden olan

alacaklarda ise %12'lik bir azalma kaydedilmistir (Grafik 35).

Hazinenin 2002 y1l1 sonu itibariyle vadesi gelecek alacagimin en biiyiik kismini
biitce dist fonlar, mahalli idareler ve KiT’ler olusturmaktadir. Hazinenin s6z konusu
kurumlardan vadesi gelecek alacag: sirastyla biitce dis1 fonlardan 17,2 katrilyon TL,
mahalli idarelerden 5,87 katrilyon TL, ve KiT’lerden 5,08 katrilyon TL dir. Biitce dis1
fonlar toplam vadesi gelecek alacak stokunun %b57’sini, Mahalli idareler 9%20’sini

KIT'ler %17’ sini, bankalar %5'ini ve diger kuruluslar ise %1’ini olusturmaktadir.
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7.3 ALACAK STOKUNUN KAYNAK DAGILIMI

Vadesi ge¢mis ve gelecek alacaklarin kaynaklar itibariyle ytizdesel dagilimina
bakildiginda vadesi ge¢mis alacaklarin %39u garantili bor¢lardan3?, %25’i yap islet
devret projelerinden, %30u i¢ bor¢lardan ve %6’s1 dis ikrazlardan®® meydana gelmis
olup, vadesi gelecek alacaklarin %29u dis ikrazlardan, %14’t garantili borclardan,
%56’s1 i¢ borclardan ve %1’i yap islet devret projelerinden kaynaklanmaktadir.
(Grafik 36 bkz. Ek 9).

Grafik 36: Alacak Stokunun 2002 Yil1 itibariyle Kaynak Dagilini

CMiS ALACAK STOKUNUN
AKLARA GORE DAGILIMI

1%

iS ALACAK STOKUNUN
AYNAKLARA GORE DAGILIMI

25% L

30%

O Dis Ikraz B Garantili O i¢ Borglar O Yap - Isle ODis Ikraz B Garantili Olig Borglar O0'Yap - Il t- 1

Hazine Garantili dis borglar ve yap islet devret projelerinden kaynaklanan
tistlenimler 1998 yilinda 1,2 milyar ABD dolar1 seviyesindeyken, 2002 yil1 sonunda
yaklasik 150 milyon ABD dolarlik bir gerileme ile 1,1 milyar ABD dolarina
gerilemistir. Son bes yilda ortalama olarak 1,2 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen
Hazine ustlenimleri ek finansman ihtiyaci acisindan 6nemli bir gosterge olarak

karsimiza ¢itkmaktadr.

32 KiT’ler, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla birlikte sermayelerinin yiizde ellisinden fazlas1 kamuya ait olan
kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirnm ve kalkinma bankalari, biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve
bunlara bagli kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslari lehine bu kuruluslarin dig finansman kaynagindan
sagladiklari dis borglarinin geri ddenmesi hususunda verilen garantilerdir.

3 Hazine Miistesarligi tarafindan herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan dis finansman imkanlarmnin
ekonominin ¢esitli sektorlerinde gelismeyi saglamak ve/veya finansman ihtiyacin1 karsilamak iizere genel ve
katma biit¢e disindaki kamu kurum ve kuruluslari ile yatirnm ve kalkinma bankalarina gerektiginde anlagmanin
mali sartlarina bagli kalinmaksizin aktarilmasidir.
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Tablo 30: 2002 Sonu itibariyle Ustlenilen Odemeler (Milyon ABD dolari)

1998 1999 2000 2001 2002
USTLENIMIN KAYNAGI
> GARANTILI DIS BORG 1.183 940 862 1.101 888
> GARANTILI IC BORG 62 51 18 0 0
> YiD URUN SATIS GARANTILERI 0 140 248 206 213
TOPLAM 1.245 1.132 1.128 1.308 1.101

Garantili kredilerden tistlenimler ve ikrazen kullandirilan fonlar nedeniyle
ortaya ¢ikan Hazine alacaklarindan ayni ve nakdi olarak yapilan tahsilatlarin
gelisimi yillar itibariyle incelendiginde, ©zellikle 2000 ve 2001 yillarinda ayni
tahsilatlarda bir artis goze carpmaktadir. KiT'lerin ve bagh ortakliklarin Hazine'ye
ve cesitli fonlara olan borclarmi yillik yatirim ve finansman programlarina uygun
olarak Hazine’den olan alacaklarina veya odenmemis sermayelerine mahsup
edilmesine olanak saglayan ilgili yil Biitce Kanunlari, kurulus tarafindan yapilan
mahsuben 6denmeye ve kurulusun 6denmemis sermayesinin mahsuplasmasina
olanak tanimustir. Bu cercevede, gayri nakdi tahsilatlarin 2000 yilinda 2.68 milyar
ABD dolarina, 2001 yilinda ise 1.048 milyar ABD dolarmna ulasmasma neden
olmustur (EK 9).

Bununla birlikte 2002 yilinda yapilan ¢alismalar neticesinde 1.31 milyar ABD
dolar1 nakit tahsilat gerceklestirilebilmistir (uzlasma kapsaminda yapilan ¢alismalara

iliskin ayrintili bilgi EK 4’de yer almaktadir).

2002 yil sonunda tahsilatlarin kurum ve kurulus bazinda ytizdesel dagilimi
incelendiginde, tahsilatin %47’sinin KiTlerden, %25inin biitce dis1 fonlardan,
%18'inin mahalli idarelerden, %8inin bankalardan, ve %2'sinin ise diger

kuruluslardan saglandig1 goze carpmaktadir (Grafik 37).
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Grafik 37 2002 Sonu itibariyle Gerceklesen Tahsilatlar
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8 HIBELER

8.1 VERILEN HIBELER

2002 yilinda Turkiye Cumhuriyeti tarafindan toplam 6,5 milyon ABD dolar1
hibe verilmistir. S6z konusu hibenin 6 milyon ABD dolar1 Bosna Hersek’e 500.000

ABD dolar1 ise Afganistan’a yardim olarak verilmistir.

Tablo 31: 2002 Yi1linda Hazine Miistesarliginca Verilen Hibeler

Verilen Kurum/Kurulug/Ulke Verilis Amaci Déviz Cinsi Miktar Kullanim Tarihi

Bosna Hersek’in Rusya Federasyonuna olan
Bosna Hersek dogalgaz borcunun kismen 6denmesi ABD Dolar1 6.000.000 26.10.2002

Afganistan’a Yardim Fonu (Diinya Afganistan'n  yeniden  insaasina  yardim
Bankas1 yonetiminde) calismalarina destek ABD Dolart 500.000 24.9.2002

TOPLAM ABD Dolarn 6.500.000

8.2 ALINAN HIBELER

Turkiye Cumhuriyeti, 2002 yilinda 151 milyon Euro ve 202 milyon ABD dolar1
cinsinden hibe saglamis olup bu hibeler Diinya Bankasi, KfW, TDA USAID3 ve

Avrupa Birligince verilmistir (Tablo 32).

S6z konusu hibelerin en biiyiik kalemini USAID’den saglanan ve Hazinenin
biitce finansmani igin kullandig1 200 milyon ABD dolar1 olusturmaktadir. Diger bir
biiyiik kalem ise Avrupa Birligi tarafindan ISKUR’a tahsis edilen ancak heniiz

kullanim yapilmamuis olan 40 milyon Euro’luk hibedir.

* Kreditanstalt fiir Weideraufbau (KfW), Trade and Development Agency (TDA), US Agency for International
Development (USAID)
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Tablo 32: 2002 Yilinda Saglanan Hibeler

2002 Yil: Finansman Zapti

Avrupa Birligi

Faaliyetleri

Avrupa Birligi Genel Sekreterligi

Hibe Ad: Alinan Kurulug/Ulke Alinis Amaci Kullandirilan Kurulusg Doviz Cinsi Miktar Kullanim Tarihi
Enerji ~ve ~Tabii Kaynaklar Agp polars 483.000 23.01.2003 - 08.07.2003
| Japon PHRD Hibesi-TF051629 Diinya Bankas1 “Yenilenebilir Enerji Projesi”nin hazirliklari icin Bakanlig:, EIE, DSI
. N ABD Dolar: 350.000 28.02.2002-28.02.2004
| IDF Hibesi-TF050645 Dinya Bankas1 Yerel idarelerin performansinin Izlenm esi I¢isleri Bakanlig:
Kamu ihale reformunun wuygulanmasina yoénelik ABD Dolar: 350.000 28.02.2002-28.02.2005
| ol IDF Hibesi-TF050650 Diinya Bankas1 kapasite artirim 1 Kamu fhale Kurumu
Belediye Altyap:t Program: 1-i¢gme Belediye Altyapi1 Programi 1 kapsaminda  Siirt EURO 19.429.091 Kullanim Yapilmadi
| ol Suyu ve Kanalizasyon KfwW Belediyesiicme suyu ve Kanalizasyon yonetim i Siirt Belediyesi
Sanayide Kirliligi Onleme Projesi-Yan “Sanayide Cevre Koruma Onlemlerinin Desteklenm esi EURO 869.196 Kullanim Yapilmadi
- Tedbirler Kfw Projesi” kapsaminda kullanilmak iizere TSKB
Samsun Kati A tik Yonetim i- “Samsun Kati Atik Yonetimi Projesi”nin egitim EURO 664.679 Kullanim Yapilmadt1
- Tamamlayici Tedbirler K fW hizm etlerinde kullanilm ak amaciyla Samsun Biyiksehir Belediyesi
ABD Dolar: 295.000
[ 2 TDA Hibesi TD A Tasima Ucreti Analiz Raporu ve Modellem esi BOTAS
. ABD Dolar: 64.500
| TDA Hibesi TDA Su Kaybinin Onlenm esi ASKI
ABD Dolar: 199.990.469
- Program Yardim1 USAID Biitce Finansmani Hazine 15.11.2002
izmir Toplu Ulasim ve Otopark isletm elerinde ) ABD Dolar: 216.907 Kullanim Yapilmad:
- TDA Hibesi TD A Eletronik Odeme Sistem inin Gelistirilm esi Projesi Izmir Biyiiksehir Belediyesi
B ABD Dolar: 136.860
- TDA Hibesi TD A Cografi Bilgi Sistem leri Projesi Fizibilite Calism as1 1ZSsU
Belediye Altyap: Programi 1-Yan Sivas ve Siirt Belediyeleri projelerinin danismanlk ve EURO 3.839.573 Kullanim Yapilmad
| ol Tedbirler K fW egitim hizmetinde kullanilm ak iizere Sivas ve Siirt Belediyeleri
ifade Alma Yontemlerinin ve ifade Odalarinin EURO 2.044.000 Kullanim Yapilmadt
| 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Gelistirilm esi icisleri Bakanlig:
Enerji Piyasas: Diizenleme Kurulu'nun Kurumsal Enerji Piyasas: Dizenleme pyRro 1.047.000 Kullanim Yapilmadt
| 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Giiglendirilm esi Kurulu
Telekom inikasyon Kurumu'nun Kurum sal EURO 2.260.000 Kullanim Yapilmad:
- 2002 Yil: Finansman Zapt: Avrupa Birligi Yapilandirilm asi Telekom iinikasyon Kurum u
Devlet Yardimlari fzleme ve Denetleme Kurulunun Devlet Yardiml. Jfzleme ve pygpo 1.000.000 Kullanim Yapilmadi
|l 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Kurumsal Kapasitesinin Gii¢lendirilm esi Denetleme Kur.
o Galisma ve Sosyal Givenlik gyro 7.000.000 Kullanim Yapilmadt1
- 2002 Yili Finansman Zapt Avrupa Birligi M eslek Sagligive Givenligi ve ISGUM Bakanlig:
Deniz Tasimacilig: Givenliginin Arttirilm asinin EURO 2.299.000 Kullanim Yapilmadt
| ol 2002 Yil: Finansman Zapti Avrupa Birligi Desteklenm esi Denizcilik M iistesarlig:
EURO 15.550.000 Kullanim Yapilmadi
- 2002 Yil: Finansman Zapti Avrupa Birligi Cevre Alaninda Kapasitenin Gelistirilm esi Cevre Bakanlig:
. N EURO 2.250.000 Kullanim Yapilmadi
- 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Uygunluk Degerlendirme/ Piyasa Gozetim Altyapisi  Istanbul Teknik Universitesi
EURO 13.333.000 Kullanim Yapilmadi
- 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Tirkiye'nin AB Veterinerlik Miiktesebatina Uyumu Tarim ve Koyisleri Bakanlig1
EURO 4.235.000 Kullanim Yapilmad1
| ol 2002 Yil: Finansman Zapti Avrupa Birligi Tirkiye'nin AB Bitki Sagligi M iiktesebatina Uyumu Tarim ve Koyisleri Bakanlig:
Simir Yonetim Stratejisinin Uygulanmasina Yodnelik EURO 807.000 Kullanim Yapilmadi
| ol 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Faaliyet Planinin Gelistirilm esi icisleri Bakanligi
Turkiye'nin [ltica ve Gég¢ Stratejisinin Uygulanmasina EURO 807.000 Kullanim Yapilmadt
- 2002 Yili Finansman Zapt Avrupa Birligi Yonelik Faaliyet Planinin Gelistirilm esi fgisleri Bakanlig:
ve Ulus’al Uyusturucu Stratejisinin Gelistirilm esi EURO 1.350.000 Kullanim Yapilmadt1
| 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Uygulanmasi icisleri Bakanlig:
EURO 7.750.000 Kullanim Yapilmadi
- 2002 Yil: Finansman Zapti Avrupa Birligi Kara Para Aklama ile Miicadelenin Giiglendirilmesi M aliye Bakanligi (M ASAK)
EURO 1.493.000 Kullanim Yapilmadi
|l 2002 Yili Finansman Zapti Avrupa Birligi Organize Sucglarla Miicadelenin Giiclen@QKilm esi Igisleri Bakanlig:
oo
. . EURO 40.000.000 Kullanim Yapilmadi
- 2002 Yili Finansman Zapts Avrupa Birligi A ktif isci Piyasasi Stratejisi ISKUR
Avrupa Birligine Entegrasyon Siirecinin Desteklenm esi EURO 4.000.000 Kullanim Yapilmadi
[ -
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9 RISK YONETIMI

9.1 RISKLER VE RISK YONETIM TEKNIKLERI

Risk analizine dayal1 bor¢lanma stratejisinin temel amaci, mevcut riskleri goz
ontine alarak kamu biitcesini orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle

finanse etmektir.

Bu cercevede, kamu bor¢ portfdytinii baz alan risk yonetimi mevcut risk
unsurlarinin risk yonetim teknikleri ile analiz edilmesi, maliyet ve risk arasindaki
ikilemin es anli olarak irdelenmesini temel alan alternatif borclanma stratejilerinin

belirlenmesi olarak tanimlanmaktadr.

Bu tanim dogrultusunda risk yonetim birimi 6lctilebilir ve kontrol altina
alinabilir mevcut risklerin tamimlanmasi, Olciilmesi ve tolerans limitlerinin
belirlenmesi, S6z konusu risklerin izlenmesi/raporlanmasi ve risk yapisinin kontrol

altina alinmasindan sorumludur.

Sekil 4: Risk Yonetim Semasi

Risklerin
Kontrol
Altina
Alinmasi

Risklerin izlenmesi /
Raporlanmasi

Risk OlgiimTekniklerinin ve Risk
Toleransi Limitlerinin Belirlenmesi

Risklerin Tanimlanmasi

Kamu ytiktiimluliik portfoyti, devletin kanunla gelen dolayli ve dolaysiz

yiktmliliiklerinin yanisira devletin devlet olma sifatiyla yiiz ytiize gelebilecegi
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ytiktimliiliikleri kapsamaktadir. Bahis konusu ytiktimliiliiklerin olusturdugu riskler

mali risk olarak tanimlanmaktadir® (Tablo 33).

Tablo 33'de yer alan Mali Risk Matrisi'nde kamu ytiktimliilik portfoyiiniin
kontrol edilebilen ve edilemeyen biitiin risk faktorleri tanimlanmis olmakla birlikte,
olctilebilen ve yonetilebilen risklerin yonetimi ilkesi cercevesinde Hazine nin borg ve

alacak portfoytiniin maruz kaldig: riskler Sekil 5’ de 6zetlenmektedir.

Sekil 5: Hazine'nin Bor¢ ve Alacak Portfoyiiniin Maruz Kaldig: Finansal Riskler
DOGRUDAN YUKUMLULUKLER

BUTCE PROJE
FINANSMANI FINANSMANI
KOSULLU ALACAK
Y UKUMLULUKLER PORTFOYU
BORCUN QEVIRILEMEME [ KREDI RISKi
RISKI
LIKIDITE RISKi ]

DOVIiZ KURU RISKIi

FAIZ RISKI

OPERASYONEL RISK

% Brixi Polackova H., Schick A. (2002) “Government at Risk-Contigent Liabilities and Fiscal Risk”, Diinya
Bankas1 ve Oxford Universitesi yaynlari.
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Tablo 33: Mali Risk Matrisi

Agikca Belli Olan, Hukuki Mevzuata/
Sozlesmeye Tabi Riskler

Riskler
TANIM

Herhangi Bir Hukuki Mevzuata/
Sozlesmeye Bagli Olmayan, Ongoriilemeyen Riskler

Dogrudan - Acik (Sarih)
% Biitce finansmanu i¢in i¢ ve dis bor¢clanma
Proje finansmanu i¢in dis borclanma

Cari y1l biitcesinde ngoriilen harcamalar
Gelecek y1l biitcelerine sari harcamalar
Kamu bankalarinin gorev zarari ve kamu
kuruluslarinin yari-mali islemlerinden
kaynaklanan zararlari i¢in yapilan
harcamalar

*,

5

%

5

%

.

)
¢

°,
o

Kosullu - Acik (Sarih)
% Ic ve dis borclanmalara saglanan geri
O0deme garantileri
% Yap-islet-devret ve yap-islet modelleri
kapsaminda verilen yatirim garantileri
% Bankacilik mevduatina verilen garantiler
»  Kamu yatirim projelerinde olusabilecek
ilave maliyet artislar1 i¢in yapilan
harcamalar
% Devlet siibvansiyonlar: (tarimsal tirtinler,
sel, savas vb)
Doviz kuruna verilen garantiler
Issizlik sigortasi fonu
» Sosyal giivenlik sistemi aciginin
finansmani
% KIT zararlari (gorev zarar1 haric)

°oe

5

%

X3

S

oo

Q Doviz kuru riski; doviz cinsinden borglarin

degerinde doviz kurundaki dalgalanmalardan
dolay1 gortilen degisikliklerdir.

Capraz-kur riski; doviz ile ilgili olarak, borg
portfoyiindeki degisik doviz cinslerinin
paritelerindeki dalgalanmalardar.

Faiz orami riski; yurtici ve yurtdis1 piyasalardaki
faiz dalgalanmalarmin bor¢ portfoyiiniin faiz
yapisina gore getirdigi maliyet farkliliklaridir.
Borg cevirme riski; borcun gevrilmesi igin yeni
bor¢lanmanin yapilamamas riskidir.

Likidite riski; varliklarin ¢oziilememesi ve/veya
yeni finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin
gerekli kaynagin bulunamamas: sonucunda
dogan risktir.

Kredi riski ya da karsi-taraf riski; karsi-tarafin
yiiktimliiliiklerini yerine getirmemesinden
kaynaklanan risktir.

Operasyonel risk; ortaya ¢ikabilecek personel
hatalars, sistem aksakliklar1 ya da benzer
nedenlerden olusan riskler olarak tanimlanir.
Politik ve makroekonomik riskler

Dogrudan - Ortiilii (Zimni)

% Kanunen belirtilmeyen hallerde gelecekte verilecek
emekli maaglar1

% Kanunen belirtilmeyen hallerde sosyal giivenlik
sistemleri kapsamindaki giderler

Kosullu - Ortiilii (Zimni)

% Kamu kuruluslarinin yabanci tilkelerle Hazine
garantisi olmaksizin yaptiklar: uluslararasi
anlasmalardan kaynaklanan ytikiimliliiklerini
yerine getirmelerinde temerrtide diismeleri

% Yerel yonetimlerin garantisiz yuktimlultiklerine
iliskin 6demelerinde temerriide diismesi

% Ogzellestirilmis kuruluslarin borclari

% Mevduat garantisine bagli olmaksizin banka
iflaslar1 neticesinde olusabilecek maliyetler

% Sosyal giivenlik kuruluslarinin kamu garantisi

altinda olmayan ytikiimliiltiklerine iliskin

odemelerinde temerriide diismesi

Merkez Bankasi'nin temerriide diismesi

»  Dis kaynakli 6zel sermayenin yurtdisina gikis

kefaleti

Cevresel zararlar, dogal afetler

Askeri hareketlerin yol a¢tig1 giderler

»  Uclincti sahislarin sigortalanmast igin THY ye

saglanan garantiler

X3

8

D3

X3

¢

X3

¢

D3

Tablonun sag ve sol siitunlarinda yer alan risklerin renkleri orta siitundaki tanimlarin renklerine gore siniflandirilmstir.
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9.2 RISK YONETIMINDE ATILAN ADIMLAR

Kamu borcu risk yonetiminin hukuki zeminini 28 Mart 2002 tarihinde
yurtrliige giren 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun olusturmaktadir. S6z konusu Kanun'un esas olarak 12 ve 17/ A ve
Gegici 1'inci maddeleri kamu bor¢ portfoyti, Hazine garanti ve Hazine alacak
portfoylerinin kars: karsiya kaldig: risklerin yonetimi hususu yonelik olarak risk

yonetimi altyapisini olusturan diizenlemeleri icermektedir.

Kanun'la belirlenmis hususlar cercevesinde risk yonetimi organizasyonunun
uluslararasi uygulamalara paralel bir sekilde olusturulmasini teminen Mayis 2002"de
Ankara’da Hazine vyetkililerinin yanisira, Maliye Bakanligindan, TC Merkez
Bankasindan temsilcilerin, Diinya Bankas1 uzmanlarinin, Belcika, Fransa, Macaristan
Bor¢ Ofisi yetkililerinin katildig: bir ¢alistay diizenlenmistir. Calistayda kamu borg
portfoyilintin mevcut yapisi, karst karsiya oldugu risk faktorleri ile bu risklerin
yonetimi ve risk analizine dayali yonetimi anlayisi i¢inde bor¢ yonetimi
organizasyonun yapisy, uluslararast uygulamalar da goz oOntine alinarak,
degerlendirilmistir. Diger taraftan Kanun'la yapilan dtizenlemeler cercevesinde
Hazine Mistesarligi Kamu Finansman Genel Miuidurligi btinyesinde Risk Yonetimi

Genel Miidiir Yardimciligr (Risk Yonetim Birimi) olusturulmus;

Bor¢ ve risk yonetimine iliskin mevzuat ¢calismalari,
Biitiinlesik borg ve risk yonetiminin olusturulmasi calismalari,

Borg ve risk yonetimine iliskin analiz calismalari,

el

Risk Yonetimi Genel Midir Yardimciligi personelinin egitim

calismalari,
5. Organizasyon yapisinin gelistirilmesine iliskin ¢alismalar,

baslatilmistir.

Buna ilaveten 1 Eyliil 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Borg ve Risk
Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiirttiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda

Yonetmelik”le,

1. Kamu bor¢ ve risk yonetiminin ilkeleri,
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2. Hazine Mistesarligt biinyesinde olusturulan Borg Yonetimi

Komitesi'nin (BYK) gorevleri,

3. Risk Yonetimi Biriminin gorevleri,

tanimlanmustir.

Sozi edilen bu diizenlemelerle es anli olarak Hazine Miistesarlig1 biinyesinde
risk yonetim kapasitesinin olusumunda damsmanlik destegine ihtiya¢ duyulan

konular tespit edilmis ve

1. genel strateji ve hedeflerin belirlenmesi,
2. kosullu yiiktimliiliiklerin degerlendirilmesi ve yonetimi,
3. risk ydnetim araglarinn ve gerekli ¢lctitlerin tespiti,

4. risk yonetim sistemlerinin gelistirilmesi,
konularina yonelik dort ayr1 bilesende danismanlik hizmeti alinmasi 6ngoriilmiistiir.
Bu cercevede, gerekli danismanlik hizmetleri saglanmis ve 2002 yil sonu itibariyle

danmismanlarla ytrttiilen calismalar tamamlanmis bulunmaktadr.

Hukuki altyapimin  tamamlanmasi, teknik altyapmimn  olusturulmasi
calismalarmin yarnisira kamu net borg¢ stokunun hesaplanmasi, orta ve uzun vadede
kamu borcunun stirdiiriilebilirligi, senaryo analizleri ve stres testi galismalari, i¢ ve
dis mali piyasalardaki gelismelerin izlenmesi ve raporlanmasi gibi bor¢ ve risk

yonetimine iliskin temel analitik calismalar da devam etmektedir.

Diger taraftan, “Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiriittilmesine
[liskin Esas ve Usuller Hakkinda Yénetmelik” geregince BYK tarafindan 2003 yilinda

yonelik borclanma strateji ve hedefleri

1- Nakit i¢ borclanmada yillik agirlikli ortalama vadenin piyasa imkanlar:

elverdigi olgtide uzatilmas,
2- Hazine nakit rezervinin giiclendirilmesi,

3- Para piyasalarinda kisa vadeli borclanma enstrimanlarmimn TCMB ile

koordineli bir sekilde kullanilmaya baslanilmas1

seklinde belirlenmis bulunmaktadar.
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9.3 BORCUN SURDURULEBILIRLIGI

Mali acik, 6zellikle ytikselmekte olan tilke ekonomilerinde goz 6ntine alman
en onemli iktisadi kisit olarak ortaya cikmaktadir. Genelde yiiksek bor¢ stoku ve
yiiklii finansman ihtiyacr ile kars1 karsiya olan bu tlkeler, i¢ ve/veya dis aciklarim
yerli ve/veya yabanci piyasalardan borclanarak finanse etmektedirler. Bu durum,
gerek makroekonomik dengelerin, gerekse piyasa dengelerinin saglanmasi suretiyle

borcun stirdiirtilebilir olup olmadiginin izlenmesini gerekli kilmaktadir.

Kamu borcunun stirdiiriilebilirliligi (KBS), kamu borcunun sabit kalmas:
ve/veya konuyla ilgili standart bor¢ oranlarina bakilarak degerlendirmeler
yapilmasmin yaninda, cari donemde siirdiiriilen maliye politikasinin, borcun
strdiiriilebilirligini ve/veya bor¢ stokunun o6denebilirligini (solvency) sekteye
ugratmadan gelecek donemlerde de borclanmanin stirdirtilebilmesi olarak

tanimlanabilmektedir.

Konuyla ilgili olarak iktisat yazininda KBS nin tespitine yonelik olarak iki ana
yaklasim goze carpmaktadir. Ik yaklasim Bugiinkii Deger Yaklasimidir. Kamu
borcunun surdiirulebilirligi Bugiinkii Deger Yaklasimi (Net Present Value) ile analiz
edildiginde, devletin bugitinkii borcunun gelecekte beklenen faiz dis1 fazlalarin

bugiinkii degerinin toplamina esit olmasi gerektigi varsayilmaktadir®.

Hazine Miistesarligi’nin kullandig1 analizin de temelini olusturan Muhasebe
Yaklasimy, reel faiz, biiytime oran1 ve borg stoku arasindaki oransal analizdir ve borg

stokunun GSMH’ye oranini baz almaktadr.

Muhasebe yaklasimi KBS'ye iliskin kullanilan bir yaklasim olmasinin yaninda,
bliytime, faiz orani gibi makro ekonomik gostergelerin beraberce hareket edip

etmediginin izlenmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

Muhasebe yaklasiminda faiz dis1 fazlanin stirdiirtilebilir olarak kabul
edilmesi, bor¢ stokunun GSMH'ye oranmin sabit kalmasma baghdir. Diger bir

deyisle, belirli bir reel biiylime, reel faiz, senyoraj ve ozellestirme geliri varsayimi

%% Bahse konu yaklagimlarm agiklamasi icin 3. Boliime bakiniz.
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altinda, bor¢ oranim1 GSMH’ye oranla sabit tutan faiz dis1 fazla orani, borcun

surdiiriilebilirligini saglamaktadir.

Bu kapsamda stirdiirtilebilirlik analizinde kullanilan esitlik asagida yer

almaktadir:

Borcun Siirdiiriilebilirligi

(1 + rd) (1 + rf
b, =—ps,—m, — pri, + L) pd 4 ! (1+ Arer )bf
t t Tt t (1+gt) t—1 1+gt r—1

Kisaltmalar

bt Toplam Net Borg¢ Stoku / GSMH rid  TL Cinsinden Reel Faiz Orani

buid  Bir Onceki Dénemin TL Cinsinden 1 Doviz Cinsinden Reel Faiz Orani
Bor¢ Stoku / GSMH g« Buiytime Oram

buif  Bir Onceki Dénemin Déviz Arer  Reel Kurdaki Degisim (TL/$)
Cinsinden Bor¢ Stoku / GSMH m;  Senyoraj Gelirleri / GSMH

pst Faiz Dis1 Fazla / GSMH pric  Ozellestirme Gelirleri / GSMH

Esitlikte bir 6nceki yilin net TL cinsinden ve d6viz cinsinden bor¢ stokunun
GSMH'ye oranlari ile cari yilin TL ve doviz reel faiz oranlar1 esas alinmaktadir. Biitge
aqig1 ic ve/veya dis borglanma, ozellestirme gelirleri ile rezerv paradaki degisim

olarak varsayilan senyoraj gelirleri araciligiyla finanse edilmektedir.
Borcun Siirdiiriilebilirligine iliskin Senaryo Analizi

Yukaridaki bilgiler cercevesinde; reel biiytime, faiz dis1 fazla (FDF) ve reel faiz
oranlarindan kaynaklanabilecek soklarin borcun stirdiiriilebilirligine etkilerini gesitli
senaryolar ve duyarlilik analizleriyle gormek miimkiindiir. Bu kapsamda, Tablo
34’de goruldtigi tizere, istikrar programinin baz varsayimlariyla Ttirkiye'nin kamu
borcu orta vadede diisme egilimine girmekte ve %60 seviyesine inmektedir. Baz
senaryodan hareketle, borcun siirdiiriilebilirligi birden fazla faktordeki degisim
cercevesinde degerlendirildiginde (Grafik 38), reel faiz oranlarmin kademeli olarak

%18 seviyesine diismektedir. Reel biiytimenin %6,5 oranina ¢iktig1 iyimser




senaryoda, orta vadede net bor¢ stokunun milli gelire oran1 %50'nin altina diiserken,
reel faiz orta vadede %23’e yiikselmektedir. Reel biiytimenin %3,5 oraninda
seyrettigi kottimser bir senaryoda ise net bor¢ stokunun milli gelire orani %75

seviyesine ytikselmektedir.

Tablo 34: Borcun Siirdiiriilebilirligine iliskin Baz Senaryo

BAZ SENARYO 2003 2004 2005 2006 2007
Reel Biiyiime / GMSH %5 %5 %5 %5 %5
TL Cinsinden Reel Faiz Oranlarn %20 %19 %19 %18 %18
Faiz DigI Fazla / GSMH %6,5 %6,5  %6,5 %65 %65
Net Bor¢ / GSMH (B)  %T74,8%72,1 %68,4 %64,6 %60,5
SENARYOLAR

Net Bor¢ Stoku / GSMH'daki % Puan Degisimi 2003 2004 2005 2006 2007

(B-1) 26 51 7,6 10,1 12,5
i 72,2 67,0 60,8 54,5 48,0

(K) Reel Biiyiime: %3,5, Reel Faiz: %25-24-24-23-23 (B-K)  -26 -54 -84 -115 -147
K 775 776 768 76,0 752

(i) Reel Bilyiime: %6,5, Reel Faiz: %15-14-14-13-13

Grafik 38: Siirdiiriilebilirlik Senaryolar1

‘Net Borg / GSMH 2
(Senaryolar)

2000 2001 2002 2003
Baz Senaryo
—— (i) Yiiksek Biiyiime, Diisiik Faiz

< —=a— (K) Diisiik Biyiime, Yiikst

2004 2005

Borcun Siirdiiriilebilirligini Etkileyen Faktorlere iligkin Duyarlilik Analizi

Senaryo analizine ek olarak, Grafik 39°da ve Tablo 35'de, reel biiytime, reel
faiz ve faiz dis1 fazlanin (FDF) borcun stirdiirtilebilirligi tizerindeki etkileri ayr1 ayri

incelenmektedir.

Bu cercevede, buiytime %5’lik baz senaryo degerinin %1 puan altinda ya da
tisttinde bir oran varsayildiginda, bes yilin sonunda net bor¢ stoku/ GSMH orani, baz
senaryonun yaklasik %5 puan altinda ya da tisttinde olusmaktadir (Grafik 39'da S1-
2).
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Reel faizin borcun surdiiriilebilirligi tizerindeki etkileri incelendiginde, baz
senaryo reel faiz oraninda +/- 5 puanlik degisiklik yapilarak bunun 5 yil stireyle
uygulandig1r durumda, net borg stoku / GSMH orani baz senaryodan %7-8 civarinda

sapmalar gostermektedir (53-4).

Son olarak, %6,5’lik baz FDF orant %1 puan artirildiginda, borg yiikii baz
senaryonun %5 puan altinda, %55 seviyesine diiserken; s6z konusu oran %1 puan
dustirtilerek 5 yillik déneme uygulandiginda net bor¢ stoku / GSMH orani %66
seviyesine ¢cikmaktadir (S5-6).

Yukarida yer alan duyarlilik analizleri cercevesinde, baz senaryodan sapmalar
itibariyle, borcun stuirdiirtilebilirliginin sirasiyla, reel faiz, faiz disi fazla ve biiytime

oranindaki degisikliklere kars: duyarl oldugu tespit edilmistir.

Grafik 39: Borcun Siirdiiriilebilirligini Etkileyen Degiskenlerle Ilgili Duyarlilik
Analizi

 Duyarlilik

2000 2001 2002 2003 2004 200! ) 2 J ) /
Baz Senaryo 2000 2001 2002 2003

—a— S1: Biiylime
—e— S2: Biyii

uyarhlik

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Baz Senaryo
—&— S6: FDF= Baz -
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Tablo 35: Borcun Siirdiiriilebilirligine iliskin Duyarlilik Analizi
BUYUMEYE DUYARLILIK 2003 2004 2005 2006 2007
Net Bor¢ Stoku / GSMH'daki Puan Degisimi (%)

$1: Biiyiime = Baz + %1 (B —81) 0.8 1.6 2.4 3.2 4.0
S1 74.0 70.5 66.0 61.3 56.5
S2: Bilyiime = Baz - %1 (B -S2) -0.8 -1.6 -2.5 -3.4 -4.3
S2 75.6 73.8 70.9 67.9 64.7
FAIZE DUYARLILIK 2003 2004 2005 2006 2007
Net Bor¢ Stoku / GSMH'daki Puan Degisimi (%)
S3: Reel Faiz= Baz + %5 (B -S3) -1.4 -2.9 -4.4 -6.0 -7.6
S3 76.2 75.0 72.8 70.5 68.1
S4: Reel Faiz= Baz - %5 (B — S4) 1.4 2.8 4.3 5.7 71
S4 73.4 69.3 64.1 58.9 53.4
FDF'YE DUYARLILIK 2003 2004 2005 2006 2007
Net Borc Stoku / GSMH'daki Puan Dedisimi (%)
S$5: FDF= Baz + %1 (B — S5) 1.0 2.1 3.2 4.4 5.7
S5 73.8 70.0 65.2 60.2 54.8
S6: FDF= Baz - %1 (B — S6) -1.0 -2.1 -3.2 -4.4 -5.7
S6 75.8 74.2 71.6 69.0 66.1
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EKLER

EK 1-

X/
£ %4

BORC YONETIMINE iLISKIN MEVZUAT
1. KANUNLAR VE KARARLAR

Temel Diizenlemeler

4749 sayil1 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanun (4 Nisan 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmustur).

4059 sayii Hazine Miistesarligl ile Dis Ticaret Miistesarlig1 Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun (20 Aralikk 1994 tarihli Resmi Gazete’'de

yayimlanmustir).

Yil1 Biitge Kanunlari

Bor¢ Yonetimini Ilgilendiren Diger Kanun ve Kararlar

R/
L X4

K/
L X4

4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmas: ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda Kanun (31 Ocak 2002 tarihinde

Resmi Gazete’de yayimmlanmuistir).

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da Degisiklik
Yapilmasma Dair 2001/2890 sayili Karar (28 Agustos 2001 tarihli Resmi

Gazete’de yayimmlanmustir.)

4672 sayili Bankalar Kanununda Degisiklik Yapilmasma Iliskin Kanun (29
Mayis 2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmuistir).

4646 sayili Dogal Gaz Piyasast Kanunu (25 Mayis 2001 tarihinde Resmi

Gazete’de yayimmlanmustir).

4651 sayili Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanununda Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun (5 Mayis 2001 tarihinde Resmi Gazete’'de

yayimlanmuistir).

4640 sayil1 2001 Mali Yili Biitce Kanununda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda

Kanun (26 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmustir).

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu (7 Nisan

2001 tarihinde Resmi Gazete’de yaymmlanmuistir).

97



K/
L X4

K/
L X4

K/
L X4

R/
L X4

4628 sayil1 Elektrik Piyasas1 Kanunu (3 Mart 2001 tarihinde Resmi Gazete'de

yayimlanmustir).

4603 sayili Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, Turkiye Halk Bankasi
Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankas1 Anonim Sirketi Hakkinda Kanun

(25 Kasim 2000 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmustir).

4568 sayili Baz1 Fonlarin Tasfiyesine Iliskin Kanun (26 May1s 2000 tarihinde

Resmi Gazete’de yayimlanmuistr).

4501 say1li Kamu Hizmetleri ile Ilgili Imtiyaz Sartlasma ve Sozlesmelerinde
Bunlardan Dogan Uyusmazhiklarin Tahkim Yoluyla Coziilmesinin
Ongoriilmesi Durumunda Taraflarca Sozlesme Yapilirken Uyulmast Gereken
[lke ve Esaslar1 Belirleyen Kanun (22 Ocak 2000 tarihinde Resmi Gazete’de

yayimlanmuistir).

4491 sayili Bankalar Kanununda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun (19
Aralik 1999 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmaistir).

4487 sayili Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda
Kanun (18 Aralik 1999 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmuastir).

4447 sayih Issizlik Sigortast Kanunu (8 Eyliil 1999 tarihinde Resmi Gazete'de

yayimlanmistir).

Umumi Miilhak ve Hususi Biitcelerle Idare Edilen Daireler ve Belediyelerle
Sermayesinin Tamami Devlette veya Belediye veya Hususi Idarelere Ait
Daire ve Miiesseseler Arasindaki Ihtilaflarin Tahkim Yoluyla Halli Hakkinda

Kanun (16 Temmuz 1938 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmustir).

1050 sayii Muhasebe-i Umumiye Kanunu (26 Mayis 1927 tarihinde

yururliige girmistir).
2. YONETMELIKLER

Hazine Garantileri Kapsaminda Yapilacak Odemelerin Ustlenilmesinde
Uygulanacak Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik (21 Aralik 2002 tarihli

Resmi Gazete’de yayimlanmuistr).

98



K/
L X4

Borg ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve
Usuller Hakkinda Yonetmelik (1 Eylal 2002 tarihli Resmi Gazete'de

yayimlanmustir).

Dis Proje Kredilerinde Dis Bor¢ Kaydi, Biitcelestirme ve Muhasebelestirme
Islemlerinde Uygulanacak Esas ve Usullere Iliskin Yonetmelik (11 Temmuz

2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmustir).

Kamu Kurum ve Kuruluslarinca Hazine Garantisi Olmaksizin Temin Edilen
Kredilere Izin Verilmesi ve Izlenmesi Esas ve Usullerine Iliskin Yonetmelik

(12 Nisan 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmustir).

Hazine Garantileri Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina
lliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmelik (12 Nisan 2002 tarihli Resmi

Gazete’de yayimlanmustir).

Risk Hesabr ile lgili Uygulanacak Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik (25
Mart 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmustir.)

3. TEBLIGLER

)
L X4

Yillik Yatirim Programinda Yer Alan Projelere Dis Finansman Saglanmasina
[liskin Esas ve Usullere Dair Teblig (21 Temmuz 2001 tarihli Resmi Gazete’de

yayimlanmustir).

Hazine Alacaklarma Uygulanacak Gecikme Faizi Oran1 Hakkinda Teblig (12
Nisan 2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmuastir).

Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara Iiskin Tebligde
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Teblig (13 Eyliil 2001 tarihli Resmi Gazete’de

yayimlanmuistir).
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EK 2-4749 SAYILI KAMU FINANSMANI VE BORC YONETIMININ
DUZENLENMESI HAKKINDA KANUN

Bor¢glanma Kanunu olarak da bilinen 4749 sayii Kamu Finansmaninin
Diizenlenmesi ve Bor¢ Yonetimi Hakkinda Kanun 28.03.2002 tarihinde diizenlenerek

yurtrltige konmustur.

Kanun kamu mali yonetimindeki temel yasalardan birisi olup uygulamaya

yonelik olarak énemli diizenlemeler icermektedir:
1- Mali disiplinin artirilmasi

Sadece borg¢ yonetimi ile sinirli kalmayarak genel olarak kamu mali yonetimi
kapsaminda disiplinin ve hesap verilebilirligin saglanmasi kapsaminda bir dizi

diizenleme yapilmustir.

a) Tek bir borclanma otoritesinin belirlenmesi:  Uluslararasi
uygulamalarda da gorildiugu tizere merkezi hiikimet adina
yuktimluliik yaratacak islemlerin tek bir otorite tarafindan
gerceklestirilmesini teminen Hazine’den sorumlu Bakana yetki veren
diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda sadece i¢ ve dis bor¢lanma ile
smirli  olmaksizin Hazine garantisi vermeye, verilen garantilerin
sartlarin1 degistirmeye, hibe almaya ve vermeye, kamu kurum ve
kuruluslarina ikraz vermeye ve kapsamda olusan Hazine alacaklarmi
yonetmeye Hazine’den sorumlu Bakan yetkili kilinmistir. Boylece
Turkiye Cumhuriyeti adma mali yiiktimliiliik yaratacak islemlerin tek
bir yetkili otorite tarafindan ytrtitilmesi saglanarak mali disipline

onemli bir katki saglanmaistir.

4749 sayili Kanun ile dagink bir yapiya sahip olan kamu borclanma
mevzuatinin tek bir catt altinda toplanmasi, kamu adina mali
ytktimliiliik yaratan islemlerde tek bir yetkili makamin belirlenmesi ve
bor¢lanmaya ve kamu alacaklarina iliskin kavramlarda yeknesakligin
saglanmasi, mali disipline ek olarak kamu bor¢ yonetiminin hesap

verebilirligini de artirmistir.
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b)

Limit: Kanunla getirilen diizenleme ile bir yandan Kanunun ytirtrlik
tarihinden 6nce Biitce Kanunlariyla belirlenen bor¢lanma ve garanti
limitleri gerek nitelik gerekse nicelik acisindan yeniden diizenlenirken,
diger yandan da ikrazen ihrag edilen i¢ bor¢lanma senetlerine yonelik

olarak bir limit getirilmis bulunmaktadir.
i)  Borclanma Limiti

Borclanma limiti i¢ ve dis bor¢lanmay1r kapsayacak sekilde

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Bor¢lanma limiti = -

Biitce Baslangic Tahmin Edilen
Odenekleri Toplami Bitce Gelirleri

Kanun kapsaminda borclanma limitine yonelik olarak getirilen

yenilikler asagida 6zetlenmektedir.

Onceki Uygulama Yeni Uygulama
Limit “net i¢ bor¢ kullanimi”n1 e Limit “net bor¢ kullanimi” m
esas almaktadir esas almaktadir

Limit % 15 oraninda artirilabilir

Ozel Tertip Ic Borclanma Senetleri
Limite dahil degildir

Limit ek biitcelerle degistirilebilir

Limit %5 oraninda artirilabilir
Bakanlar Kurulu'nun ilave % 5
artirma yetkisi vardir

Ozel Tertip i¢ Borglanma
Senetleri limite dahildir

e Limit ek biitcelerle degistirilemez

ii) Garanti Limiti

Kanunun getirdigi diizenlemeler o6ncesinde yili  Biitce
Kanunlariyla tespit edilmis garanti limiti sadece yerel yonetimlere ve
KiT'lere saglanacak Hazine garantili kredi miktar1 tizerine bir {ist str
getirirken yeni diizenleme ile yap-islet-devret projeleri kapsaminda
saglanacak garantiler de limite dahil edilmis bulunmaktadir. Garanti
limitinin tutar1 her yil ilgili y1l biitce kanununda yer alacak madde ile

belirlenmektedir.
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¢)

d)

kapsamda,

iiiy Ikraz Limiti
Kanunun getirdigi diizenlemeler 6ncesinde herhangi bir
limite tabi olmayan ikrazen ihrag¢ edilen i¢ borclanma senetleri

genel bor¢lanma limitinin disinda ilgili yil btitce kanunlariyla

belirlenecek limit tutar ile sinirlidir.

Di1s proje kredilerinin biitcelestirilmesi: Kanun diizenlemelerinden
once biitce disinda izlenen, yani ilgili y1l yatirnm programlarinda proje
olarak yer almakla beraber baslangic biitcesinde dis kaynaklardan temin
edilerek kullanilan dis proje kredi miktar1 kadar karsilik ayrilmamasi
nedeniyle donem sonu itibariyle biitce finansman ihtiyac1 ile fiili
bor¢clanma miktar1 arasinda fark olusmasma neden olan  yatirim
harcamalarina karsilik olarak yapilan bu bor¢lanmalarin mali disiplini
bozucu etkileri nedeniyle S6z konusu kaynaklarn uluslararas:
uygulamalarda oldugu gibi kullanimdan o©nce biitgelestirilmesini

ongoriilmektedir.

Garantisiz Kamu Dis Borglarina Izin Verilmesi: Herhangi bir Hazine
garantisine haiz olmasa bile kamu kurum ve kuruluslarimin yurt
disindan saglayacag her tiirlti mali imkan Hazine Miistesarliginin iznine
tabidir. Buna ilaveten, bu kurum ve kuruluslarin diger kurum ve
kuruluslar lehine verecekleri garantilerde de Miistesarligin iznini

almalar1 zorunlulugu getirilmistir.

2- Seffafligin artirilmasa:

Mali piyasalarda uygulanacak bor¢lanma politikalarina iliskin  belirsizlik
piyasanin katiimcilar: tarafindan bir risk olarak algilanmakta ve bu durum
bor¢clanma maliyetlerinin {izerine risk primi adi altinda ek bir maliyet olarak
yansimaktadir. Bor¢lanma politikalarinin mali piyasalar tarafindan ongoriilebilmesi,

kamu borglanmasinin tizerindeki risk priminin azaltilmasinda temel unsurdur. Bu

Hazine'nin bor¢lanma ve nakit yonetimi alanindaki uygulamalarina

iliskin bilgiler diizenli olarak cesitli iletisim kanallariyla kamuoyuna duyurulmakta,

piyasalarin bu konuda bilgilenmesi saglanmaktadir. Hazirlanan aylik borclanma

102



programlariyla, mali piyasalarin gelecek donemdeki bor¢lanmalar1 6ngorebilmesi

amaclanmakta, piyasa katilimcilariyla yapilan dtizenli toplantilarla borclanma

alaninda karsilikli bilgi alisverisi saglanmaktadir. Kamunun seffafligimin artirilmasi

cercevesindeki bu ¢abalar 4749 sayili1 kanunun sagladig1 hukuki diizlemde ve asagida

ozetlenen sekliyle daha da iyilestirilmektedir.

a)

b)

©)

Tek bir yasal diizenlemenin getirilmesi: Yili Biitce Kanunlari, 4059
sayih Hazine Miistesarligr Teskilat Kanunu'nun yarusira icerdikleri
cesitli hiikimler nedeniyle 244 sayili Kanun, 1267 sayili Kanun ve 6274
sayili Kanun, 32 sayili Karar gibi cesitli yasal diizenlemeler gercevesinde
yiriitiilmekte olan ve mali piyasalardaki gelismeler nedeniyle giintimiiz
finans piyasalarinin dinamik kosullarina uyum saglanmasma yonelik
olarak uygulamada cesitli sorunlarm yasandigi kamu finansmanina
iliskin hususlar tek ve temel bir yasal diizenlemenin c¢atis1 altina
almmistir. Bu suretle kamu mali yonetimi kapsaminda yiiritiilen
finansal islemlerin hangi yasal dayanak cercevesinde yapildig1 kolaylikla

izlenebilir hale gelmis bulunmaktadir.

Tanmimlar: Kanunla kamu finansmani ve borg¢ yonetimi alaninda siklikla
kullanilan terimler uygulamada yeknesakligin saglanmasmi ve
terminolojiden kaynaklanan sorunlarmn asgari seviyeye indirilmesini

teminen bir araya getirilerek tanimlanmaistir.

Risk hesabi: Garantiler kapsaminda ortaya c¢ikan yiikiimliliklerin
borglu kurulus tarafindan degil de Hazine tarafindan yerine getirilmesi
durumunda ortaya cikan odemeler nedeniyle Hazine nakit ve borg
yonetiminde yasanan aksamalarin giderilmesi amaciyla S6z konusu
yiktimliltiklerin ifasiin yapilacagr bir risk hesabr olusturulmustur.
Hesap T.C. Merkez Bankasi nezdinde acilan Hazine’ye ait bir banka
hesabidir. Hesaptan 6demeler hesabin kendi gelirleri ile yapilmaktadur.
Hesabin kaynaklarmi ikraz {icretleri, garanti {icretleri, kuruluslarca
yapilan geri ddemeler, hesap bakiyesine isletilen nemalar ve biitceden

yapilan aktarmalar olusturmaktadir. Hesabm olusturulmasi ile bir
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yandan nakit ve bor¢ yonetiminde etkinligin artirilmasi, diger yandan da
bugiine kadar biitce disinda yapilan tistlenimler nedeniyle TBMM nin
bilgisi disinda olusan garantilerden dogan ytikiimliiltiklerin biitce igine
almarak TBMM'nin bilgisi ve verdigi yetki c¢ercevesinde ifasi

amaclanmaktadir.

d) Bor¢ Yonetimi Raporu: Kanunla getirilen diizenleme cercevesinde ﬂgili
biitce yilinda saglanan i¢ ve dis finansman imkanlari, saglanan Hazine
garantileri, Risk hesabi islemleri, alinan ve verilen hibeler, dis bor¢ devir
ve ikrazina iliskin bilgilerle finans piyasalarmma ve bor¢ yodnetimine
iliskin bilgilerin yer aldigr Bor¢ Yonetim Raporu tiger aylik donemler
itibariyle Plan ve Biitce Komisyonu'na sunulmak tizere TBMM
Baskanligina, Bakanlar Kuruluna sunulmak tizere Basbakanliga, Maliye
Bakanligina, Sayistay Baskanligi'na ve DPT Miistesarligina gonderilmesi

hiikiim altina alinmis bulunmaktadir.

e) TBMM’'nin bilgilendirilmesi: Bor¢ Yonetim Raporu’na ilaveten,
Hazine'nin bagh oldugu Bakan'mn 6zel giindemle yapilacak toplantida
yilda bir defadan az olmamak tizere TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu'nu bilgilendirmesi hiikmti Kanun'un 14. maddesinde

diizenlenmis bulunmaktadir.
3- Borg ve Alacak Yonetiminde etkinligin artirilmas:

a) Ilke ve stratejilere yonelik genel esaslarin belirlenmesi: Kanunla
uluslararasi uygulamalara da paralel olarak bor¢ ve alacak yonetimine
iliskin ilke ve stratejilerin genel cercevesi tespit edilmistir. Bu kapsamda
finansman ihtiyaglarmin, orta ve uzun vadede miimkiin olan en distik
maliyet ve makul diizeyde bir risk orani ¢ercevesinde karsilanacag: (Md.
12) ve borglanma stratejisinde mevcut risklerin izlenecegi ve
degerlendirilecegi (Md.12 ve Md. 17/A), aktif risk yonetimi yapilacagi
(Md. 12 ve Md.17/A), devlet bor¢lanma kagitlar: icin etkin bir piyasa

olusturulacag: (Md. 12) seffaflik ve hesap verilebilirligin esas alinacagi
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b)

(Md. 14) ve devlet adma tek bir bor¢clanmaya otoritesinin mevcudiyeti

(Md.4) gibi hususlar hiikiim altina alinmis bulunmaktadr.

Risk Yonetimi: Faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar kamunun
bor¢lanma maliyetlerini 6nemli ¢lciide etkilemekte, Hazine garantileri,
Yap-islet-Devlet anlasmalari gibi kosullu ytiktimliliikler kamunun
borclanma ihtiyaci tizerinde belirsizlik yaratmaktadir. Bu gercevede,
bor¢ yonetiminin sdz konusu risklerden etkilenme olctistiniin kontrol
altina alinabilmesi i¢in kamu borglanmasina iliskin risklerin tespit
edilebilmesi ve borclanma politikalarinin bu riskler gbz 6niine alinarak
olusturulmas1 gerekmektedir. 4749 sayii Kanun ile aktif bir risk
yonetimi stratejisinin uygulanmasi ve kamunun karsi karsiya kaldig:
kosullu ytiktimliliiklerden dogabilecek etkilerin sinirlanmasina yonelik
onlemlerin alinmasi ilkesi benimsenmistir. Kanunla beraber kamu borg
ve alacaklarinin risk analizine dayanarak yonetilmesi cercevesinde
gerekli yasal ve organizasyonel altyapinin olusturulmasma yonelik

diizenlemeler asagida yer almaktadir.

i) Orta Ofis olusumu: Kamu bor¢ yonetimden sorumlu
organizasyonlarin temel ve en 6nemli birimlerinden birisi olan orta
ofisin (risk yonetim birimi) olusturulmasi ve bu dogrultuda risk
yonetimi  calismalarmin  yiriittilmesini  teminen  gerekli
organizasyonel diizenleme yapilmistir. 56z konusu birimin ¢alisma

esas ve usulleri yonetmelikle belirlenmistir.

ii) Bor¢ Yonetim Komitesi olusumu: Kanun'un verdigi vyetki
cercevesinde  c¢ikartilan  yonetmelikle  bor¢  yonetiminde
koordinasyonun ve etkinligin saglanmas1 amaciyla Hazine

Miistesarlig1 biinyesinde Bor¢ Yonetim Komitesi olusturulmustur.

Hibe: Tiirkiye Cumhuriyeti adina hibe almaya ve vermeye iliskin olarak
yetersiz olan yasal altyapmin giiclendirilmesini teminen gerekli
diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda AB’den saglanacak hibeler

disinda Tiirkiye Cumhuriyeti adina savunma ve giivenlik amacl olanlar
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d)

hari¢ her ttirlu hibenin almmasinda Hazinenin bagh oldugu Bakan

yetkili kilinmustir. Verilecek hibelerde ise Bakanlar Kurulu yetkilidir.

Kisa Vadeli Borc¢lanma: Nakit hareketlerindeki uyumsuzluktan
kaynaklanan kisa vadeli nakit agiklarinin finansmani ve nakit
yonetiminde etkinligin artirilmasi amaciyla para piyasalarinda nakit

islem yapma olanag1 saglanmistur.

Y1l icinde yapilabilecek kisa vadeli bor¢lanmanin miktar1 para
piyasalarinda yapabilecegi etkileri de g6z ontinde bulundurularak

asagidaki sekilde simirlandirilmistir.

[lgili Y1l Baslangig Biitce Odenekleri Toplami x (1/100)

Nakit Fazlalarinin Nemalandirilmasi: Hazine hesaplarinda olusacak
nakit fazlaliklarim1 degerlendirmek amaciyla TC Merkez Bankas:
araciliglyla nemalandirilmasina  yonelik — diizenleme  yapilmustir.
Nemalandirilacak tutar Hazine hesaplarinda olusabilecek nakit
btuytikltigti goz oniinde  bulundurularak asagidaki  sekilde

siirlandirilmastir.

lgili Y1l Baslangig Biitce Odenekleri Toplami x (1/100)

Vadesi ge¢mis Hazine alacaklarinin tahsili: Hazine alacaklarmin
olusumu ve yoOnetilmesine iliskin yasal altyapmn giiclendirilmesi
suretiyle vadesi gecmis Hazine alacaklarinin 6183 sayili Amme
Alacaklarmin Tahsili Usultit Hakkinda Kanun hiikiimleri uyarinca tahsil
edilmesine olanak saglanmistir. Ayrica, ikrazen kullandirilan
kaynaklarin vade tarihinde tahsilatinin saglanmasi amaciyla borclu
kurulus nezdinde bor¢ 6deme hesabi olusturulmasi ve Hazine nin borg¢lu
kuruluslar nezdinde yapacag1 denetleme ve bilgi taleplerine yonelik

diizenlemeler yapilmustir.
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g) Uzlasma miiessesesi: Gegici madde ile Kanunun yiirtirltige girdigi tarih
itibariyle mevcut bulunan Hazine alacaklar1 karsiliginda hesaplanan
gecikme faiz ve cezalary; tahsil kabiliyetinin artirilmasini teminen bir

defaya mahsus olmak {izere uzlasmaya tabi kilinmuistir.
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EK 3-TURKIYE’NIN KREDi DEGERLILIGI

Tablo 36’da Tiirkiye'nin doviz ve TL cinsinden kisa ve uzun vadeli

borclanmalarina iliskin belli bashh kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan

belirlenen kredi notlar1 yer almaktadir.

Tablo 36: Tiirkiye'nin Kredi Notlar1

PMoody's P=Standard & Poor's M=Fitch PJCR
Borglanma Degisim Tarihi Kredi Notu | Degisim Tarihi Kredi Notu | Degisim Tarihi Kredi Notu [ Degisim Tarihi  Kredi Notu
Déviz Cinsi Uzun Vadeli | 10.07.2002 B1 07.11.2002 B- 25.03.2003 B- 12.07.2002 B+
Doviz Cinsi Kisa Vadeli 23.02.2001 C 26.10.1995 B
ITL Cinsinden Uzun Vad.| 06.04.2001 B3 27.04.2001 B- 25.03.2003 B-
ITL Cinsinden Kisa Vad. 23.02.2001 C

Tablo 37’de Tiuirkiye'nin doviz cinsi uzun vadeli bor¢lanmasina iliskin kredi

notlar1 tarihsel olarak siralanmistir. S6z konusu kredi notlarmin 2002 yilindan bu

yana gelisimi genel olarak incelendiginde, 2002 Temmuz ayinda politik risk ve

piyasa risk faktorlerinin etkisi ile, 2002 yilbasina gore negatif yonde bir degisikligin

yasandig1 gozlenmektedir

2002 yilimin tiglincii geyregine gelindiginde, S&P

kurulusu 7 Kasim tarihinde politik belirsizligin azalmasi nedeni ile yaptig1 degerleme

sonucu “Negatif” olan tilke gortinimii “Duragan” olarak degistirmis bulunmaktadur.

Son olarak, Fitch kurulusu 25 Mart 2003 tarihinde tilkemizin artan bor¢ stoku

gerekcesiyle “B” olan kredi notumuzu “B-"a indirmistir.
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Tablo 37 :Tiirkiye'nin Kredi Notunun Degisimi

Moody's Standard & Poor's Fitch JCR

10.07.2002 BI1 (negatif goriiniim) 07.11.2002 B- (duragan goriiniim) 25.03.2003 B- (negatif goriiniim) 12.07.2002 B+ (negatif goriiniim)
15.01.2002 BI1 (duragan goriiniim) 09.07.2002 B- (negatif goriiniim) 05.02.2002 B (negatif goriiniim) 01.03.2002 B+ (duragan)
06.04.2001 B1 (negatif goriiniim) 26.06.2002 B- (duragan goriiniim) 02.08.2001 B (negatif goriiniim) 18.07.2001 B+ (negatif goriiniim)
21.02.2001 BI1 (duragan goriiniim) 29.01.2002 B- (pozitif goriiniim) 02.04.2001 B+ (negatif goriiniimle izleme)  20.04.2001 BB- (negatif goriiniim)
21.12.2000 B1 (pozitif goriiniim) 30.11.2001 B- (duragan goriiniim) 22.02.2001 BB-  (negatif  goriiniimle  07.03.2001 BB
24.07.2000 B1 (pozitif goriiniim) 11.07.2001 B- (negatif goriiniim) 27.04.2000 BB- 28.01.2000 BB+
30.11.1999 B (pozitif goriiniim) 27.04.2001 B- (duragan goriiniim) 10.04.2000 B+ (pozitif goriiniimle izleme) 23.08.1999 BB (izleme)
13.03.1997 Bl 16.04.2001 B-  (negatif  goriniimle 20.12.1996 B+ 19.11.1996 BB
09.01.1997 Ba3 (not disirme egilimiyle gbzden  23.02.2001 B (negatif goriiniimle izleme) 26.09.1995 BB- 14.05.1996 BB+ (izleme)
02.06.1994 Ba3 21.02.2001 B+  (negatif  goriinimle 10.08.1994 B 02.11.1995 BB+
06.04.1994 Bal (not disirme egilimiyle gbézden  05.12.2000 B+ (duragan goriiniim) 15.08.1994 BB+
13.01.1994 Bal 25.04.2000 B+ (pozitif goriiniim) 18.01.1994 BBB
08.10.1993 Baa3 (not diisiirme egilimiyle gézden  10.12.1999 B (pozitif goriiniim)
05.05.1992 Baa3 21.01.1999 B (duragan goriiniim)

10.08.1998 B (pozitif goriiniim)

13.12.1996 B (duragan goriiniim)

17.07.1996 B+  (negatif  goriiniimle

18.10.1995 B+ (duragan goriiniim)

24.07.1995 B+ (pozitif goriiniim)

16.08.1994 B+ (duragan goriiniim)

29.04.1994 B+  (negatif  goriiniimle

22.03.1994 BB  (negatif  goriiniimle

14.01.1994 BBB- (negatif goriiniim)

03.05.1993  BBB (negatif giriiniim)
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Tablo 38: Kredi Notu Siralamasinda Tiirkiye'nin Yeri

»Moody's PStandard & Poor's P Fitch

A2  BAE, Israil, Kuveyt, Letonya A Malta, Slovenya A G.Kore,Malta, Slovenya
Polonya, Yunanistan Yunanistan Yunanistan

A3 Cin, Hong Kong, G. Kore A- Cek Cum., Estonya, G. Kore A- Bahreyn, Cin, Estonya
Katar, Malta, Slovakya Israil, Katar, Macaristan Israil, Macaristan, Sili

Baal Litvanya BBB+ Letonya, Litvanya BBB+ Cek Cum., Malezya
Malezya, Sili Malezya, Polonya Misir, Polonya

Baa2 G. Afrika, Meksika BBB Cin, Slovakya BBB Letonya, Litvanya
Umman Tunus Slovakya, Tunus

Baa3 Bahreyn Hirvatistan, Kazakistan BBB- G. Afrika, Hirvatistan, BBB- G. Afrika, Hirvatistan
S. Arabistan, Tayland, Tunus Meksika, Tayland Meksika, Tayland

Bal Fas, Filipinler BB+  Filipinler, Misir BB+ Filipinler, Kazakistan
Hindistan, Misir

Ba2 Kolombiya, Rusya BB Bulgaristan, Fas, Hindistan BB  Bulgaristan, Hindistan

Kazakistan, Kolombiya, Rusya Kolombiya
Ba3 Peru, Urdiin BB- Peru, Romanya BB-  Azerbaycan, Peru
Urdiin Romanya, Rusya

Bl  Tiirkiye (-), Bolivya B+ Brezilya B+  Iran
Bulgaristan, Romanya

B2  Brezilya, Liibnan, Paraguay B Bolivya, Pakistan B Brezilya
Ukrayna Ukrayna Endonezya, Ukrayna

B3 Endonezya, Pakistan B- Turkiye (-), Liibnan B- Turkiye, Liubnan, Moldova
Uruguay

Caal Kiiba, Venezuela CCC+ Ekvator, Endonezya, Venezuela||CCC+ Ekvator, Venezuela

Caa2 Ekvator CCC Uruguay CcccC

Ca  Arjantin, Moldova CCC- Turkmenistan, Uruguay

DDD Arjantin
SD Arjantin, Paraguay DD

Kaynak:Bloomberg

(+): gortiniim olumluy, (-): goriinim olumsuz
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EK 4- ALACAK YONETIMI KAPSAMINDA YAPILAN UZLASMA
ISLEMLERI

Turkiye’de son zamanlarda bor¢ stokunun stirekli olarak artmasi bor¢lanma
maliyetlerinin artmasini da beraberinde getirmis, bu ise risk priminin ve dolayisiyla
nominal faiz seviyelerinin yiikselmesine neden olmustur. Bor¢ stokunun artmasinin
altindaki en 6nemli sebepler arasinda artan kamu harcamalari, Hazine Garantileri ile
KIT gorev zararindaki artislar bulunmaktadir. Bu kapsamda dogan Hazine
alacaklariin yonetimi amaciyla gerekli nlemlerin alinmasina yonelik diizenlemeler
4749 sayilh “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Ditizenlenmesi Hakkinda

Kanun” ile yapilmis bulunmaktadir.

Kanun'un Gegici 3 tincti Maddesi uyarinca, Kanun'un ytirtiirliige giris tarihi
itibariyle mevcut bulunan Hazine alacaklar1 karsiliginda hesaplanan gecikme faizi ve
cezalarinin miktarlarinda uzlasma saglanmasi amaciyla, Hazine Miistesarligi’'ndan
sorumlu Devlet Bakaninin Onay’1 ile olusturulan Uzlasma Komisyonu?” ile borclu
kurum ve kuruluslar arasinda yapilan gortismeler 13.12.2002 tarihi itibariyle

tamamlanmis bulunmaktadar.

Kanunun Gegici 3 tincti Maddesi uyarinca baslatilan uzlasma gortismelerine
43 adet kurulus davet edilmis olup, bunlardan 33'ti uzlasmaya katilacagimi yasal
surede bildirmis, 5'i ge¢ basvuruda bulunmus, 3'ti hi¢ basvuruda bulunmamais, 1'i
ise uzlasma gortismelerine katilmayarak borcunu defaten ©6demistir. Borglu
kuruluglardan Ozellestirme Idaresi Bagkanligi, uzlasmaya konu borcun kaynagin
olusturan kredinin Kamu Ortakligi Fonu'nun kullanim dahilinde Otoyol Projeleri
finansmamn icin saglanmis oldugundan bahisle ilgili mevzuatlar cercevesinde S6z
konusu kredi anlasmasinda borclu olarak Tiirkiye Cumhuriyeti adina
Miistesarligimizin yer almasi yontinde degisiklik yapilmasini talep ederek uzlasma

¢agrisina olumsuz cevap vermistir.

Uzlasma talebinde bulunan kuruluslardan 26’s1 ile uzlasma saglanmuistir.

Ancak uzlasma saglanan kuruluslardan;

37 Bkz. Tablo 38.
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v Didim Belediyesi uzlasmaya iliskin yiikiimliiliikleri ile uzlasma sonrasi mali
yiiktimliiliiklerini yerine getirmedigi i¢in yine ayni Kanun uyarinca uzlasma
yapilmamis sayilmistir.

v' T.C. Devlet Demiryollar1 Genel Midiirliigii ise, uzlasma konusu borcunu
odemekle  birlikte vadesi gelen diger yiikimliliiklerini  yerine
getirmediginden, geregi icin Maliye Bakanligi nezdinde girisimde
bulunulmustur.

Uzlasma goriismelerine konu teskil eden vadesi ge¢gmis Hazine alacaklarindan
uzlasma saglanan kuruluslarin 09.04.2002 tarihinden uzlasma tarihine kadar olan
borglar1 da Devlet Bakanligi Makami'nin Onayz1 ile yeniden itfa planina baglanarak
tahsil edilebilir hale getirilmis bulunmaktadir. Uzlasma saglanirken ilgili
kuruluslardan bundan boyle vadesi gelecek 6deme ytikiimliiliiklerini de yerine

getirmeleri zorunlu kilinmustir.
Bu cercevede uzlasma saglanan kuruluslardan;

Uzlasma gortismelerinin basladigr 30.09.2002 tarihinden 31.12.2002 tarihine
kadar,

v' Uzlasma sonucu diizenlenen itfa planlar1 dogrultusunda 109 trilyon TL,

v" Vadesi gelen uzlasma konusu borglar: disinda olan, ancak, uzlagsma saglanmis

olmasi nedeniyle kuruluslarca yapilan 99 trilyon TL'lik
ddemeler dahil olmak {izere toplam 208 trilyon TL nakit olarak tahsil edilmistir.
2003 yilinda ise uzlasma saglanan kuruluslardan;
v" Uzlasma sonucu yapilan itfa planlarina gore 420 trilyon TL,

v' 2003 yilinda vadesi gelen uzlasma konusu borglar1 disinda olan, ancak,

uzlasma saglanmis olmasi nedeniyle kuruluslarca 6denmesi gereken vadesi

gelecek taksitlerinden (15.01.2003 tarihli kurlarla) 654 trilyon TL
olmak tizere toplam 1.074 trilyon TL tahsilat éngoriilmektedir.

Uzlasma isleminin sonucunda;
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v" Yillar itibariyle artan bir ivme gosteren vadesi ge¢mis Hazine alacak stoku
2001 yii sonu itibariyle 6.2 katrilyon TL iken, uzlasma sonucu yapilan
tahsilatlar ve alacaklarin yeniden itfaya baglanmak suretiyle 2002 yili sonu
itibariyle 5.9 katrilyon TL'ye gerilemistir. Ancak bu tutarmn 4.2 katrilyon
TL’lik kismi1 18 kurulusa aittir.

v" Nakit bazda yapilan Hazine alacag: tahsilatt 1997-2001 donemi i¢inde yillik
ortalama 500 milyon ABD dolar: civarinda iken hem 4749 Sayili Kanun'un
getirdigi yuktimlilikler hem de Uzlasma Komisyonu'nun calismalar:

sonucunda 2002 yilinda nakit tahsilat 1.503 milyon ABD dolar1'na ulagmustur.

v" Diizenlenen itfa planlar1 dogrultusunda 30.09.2002 - 31.12.2002 doneminde
nakit olarak 208 trilyon TL tahsil edilmistir.
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Tablo 39: Uzlasmaya Cagirilan Kuruluslar ve Uzlasmanin Sonucu

UZLASMAYA CAGRILAN KURULUSLAR

UZLASMAYA KATILAN KURULUSLAR

[ e B~ N N O T T e R

(]

10
1
12
13
14
15
16
17
18
19
20
2
22
23
24
25
26
27
28
29
30
&]
32
33
3
35
ela]
7
35
38
40
4
42
43

ADANA BUYOKSEHIR BELEDIYESI

ADAPAZAR| BELEDIVES

ALANYA BELEDIESI

ANADOLU UNIVERSITESI

ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYESI

ANTALYA BOYUKSEHIR BELEDIVESI

ASKI- ANKARA SUVE KANALIZASYON IDARES

BAFRA BELEDIYES

BALIKESIR ORGANIZE SANAYT BOLGESI

BURSA MUSTAFAKEMALPASA ORGANIZE SANAYI BOLGESI
DALAMAN BELEDIYES

DiDiM BELEDIYESI

DIYARBAKIR SUVE KANALIZASYON IDARESI GENEL MUDURLOGU
EBK- ET WE BALIK URUNLER] AS

EGO GENEL MUDURLUGU (AMKARA)

ESHOT GEMEL MUDURLUGU (ZMIR)
EUAS-ELEKTRIK URETIM A S

GASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL.SUVE KANID.GNMD.
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYESI

ILLER BANKASI

iSKEMDERUN BELEDIYESI

ISk - ISTANBUL SU VE KAMALIZASYON IDARESI

IS TAMBUL UNIVERSITESI REKTORLOGD

[ZGAZ - ZMIT GAZ DAGITIM SAMNAYI VE TICARET AS.
iZMiR BUYUKSEHIR BELEDIVESI

[ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYESI

iZSU-IZMIR SU VE KANALIZASYOM IDARESI

KATSER] U VE KANALIZASYON IDARESI

KONYA BELEDIYESI
MARIG-MARMARIS-IGMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIGI
WENEMEN BELEDIYESI

CZELLESTIRME IDARES] BASKANLIG!

SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITESI

SUMER HOLDING A5

T. HALK BANKASI

T. YAPAGIVE TIFTIK SaMaYiT 4.5.(SUMER HOLDING)
TARSUS BELEDIYE BASKANLIGI

TCDD- TC DEVLET DEMIRYOLLARI

TDGI - TURKIYE DEMIR VE GELIK ISLETMELERI
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A.S.

TIGEM - TARIM ISLETMELER] GENEL MUDURLUGU
'{OZGAT BELEDIYESI

UK SEK IHTISAS HASTANES

L e L S o

L I e S o e |

(ie]

2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
3
5
5
5

D R = O Wm0 s W ha= O

ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYE BASKANLIGI

ALANYA BELEDIYES! ()

ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIVESI ()

ANTALYA BUYUKSEHIR BELEDIYESI (%)

ASKI- ANKARA SUVE KANALIZASYON IDARESI ()
BALIKESIR ORGANIZE SANAY BOLGESI (%)

BURSAMUS TAFAKEMALPASA ORGANIZE SAMAYI BOLGESI ()
DALAMAN BELEDIVESI

DiDiM BELEDIYESI

DIYARBAKIR SU VE KANALIZASYON IDARESI GEN.MD. (7)
EGO GEMEL MUDURLOGU (AMKARA) )

ESHOT GENEL MUDURLUGLU (IZMIR) (*)

ET VE BALIK URUNLERI A.5. ()

EUAS-ELEKTRIK URETIM A5, ()

GASK] - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL SUVE KANID.GMN.MD.
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYE BASKANLIGI (%)
ILLER BAMKASI (%)

iSKENDERUN BELEDIYES] 51U VE KAMAL ISLETME MUDURLUGU
iSKi- ISTANBUL SUWE KAMALIZASYON IDARESI (%)
[ZGAZ - IZMIT GAZ DAGITIM SAMAYIVE TICARET AS.
ZMIR BUYUKSEHIR BELEDIYE BASKANLIGI (%)

ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYE BASKANLIGI

25U - [ZMIR 5U VE KANALIZASYON IDARES] ()

KONYA BELEDIVESI (7)

SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITESI )

SUMER HOLDING A5 ()

T. HALK BANKASI ()

T.YAPAGIVE TIFTIK SANAYI A5 (SUMER HOLDING) (%)
TARSUS BELEDIYE BASKANLIGI (%)

TCDD - TG DEVLET DEMIRYOLLARI

TEiAS-TURKIYE ELEK TRk ILETIM A.5.

TIGEM - TARIM iSLETMELERI GEMEL MUDURLUGD ()
YUKSEK IHTISAS HASTANESI (%)

" Uzlagma Sadlanan Kuruluglar

UZLASMAYA GEC BASVURUDA BULUNANLAR

M o= W b =

ADAPEZ ARI BUYUK SEHIR BELEDIVESI

ANADOLU UNIVERSITESI

BAFRA BELEDIVESI

ISTANBUL UNIVERSITESI REKTORLOGU
MARIG-MARMARIS-IGMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIG
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UZLASMA BASYURUSUNDA BULUNMAYANLAR

o k=

MENEMEN BELEDIVESI
TDGi- TURKIYE DEMIR VE GELIK ISLETMELERI
YOZGAT BELEDIYESI

UZLASMAYA KATILMAYAN BORCUNU DEFATEN ODEYEN

KAYSERI SUVE KAMALIZASYON IDARESI

UZLASMAYA OLUMSUZ CEVAP VEREN

OZELLES TIRME IDARESI BASKANLIGI




Tablo 40: 6183 Sayi1l1 Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun
Hiikiimleri Cercevesinde Islem Yapilan Kuruluslar

1 ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYE BASKANLIGI

2 ADAPAZARI BELEDIYESI

3 ANADOLU UNIVERSITESI

4 BAFRA BELEDIYESI

5 DALAMAN BELEDIYESI

6 DIDIM BELEDIYESI

7 GASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL.SU VE KAN.ID.GN.MD.
8 ISKENDERUN BELEDIYESI

9 ISTANBUL UNIVERSITESI REKTORLUGU

10 [ZGAZ - IZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A.S.

11 iZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYE BASKANLIGI

12 MARIC-MARMARIS-IGMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIGI
13 MENEMEN BELEDIYESI

14 TCDD - T.C. DEVLET DEMIRYOLLAR!

15 TDGI - TURKIYE DEMIR VE GELIK ISLETMELERI

16 TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A.S.

17 TTK-TURKIYE TASKOMURU KURUMU (*)

18 YOZGAT BELEDIYESI

(*) TTK 4749 sayil1 Kanunun yuriirliige girdigi tarih itibariyle Hazine’ye borcu

bulunmadigindan uzlasmaya ¢agirilmamustir.
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EK 5-PIYASA YAPICILIGI SISTEMI

Piyasa Yapicilig1 Sistemi birgok tilkede borglanma araglarmin ilk ihracimin
gerceklestirildigi birincil piyasalar ile daha sonra almip satildiklar: ikincil
piyasalarda verimliligi ve likiditeyi artirmak amaciyla uygulanan etkin bir borg
yonetimi aracidir. S6z konusu sistem sayesinde bor¢ cevirme (rollover) riski
azalmakta, yatuimci tabam1  genislemekte, fiyat tespiti ~mekanizmasi
profesyonellesmekte ve rekabet ortami gelismektedir. Bitiin bu gelismeler
sonucunda, Ozellikle tilkemizde oldugu gibi, risk pirimi ytiiksek olan tilkelerdeki

borclanma risk primleri azalmaktadr.

Bircok tilkede kamu adina borglanict olan kurumlar tespit ettikleri finansal
aract birimler (bankalar, aract kurumlar v.b.) vasitast ile borclanmay1
gerceklestirmekte ve bu aracilik hizmetlerinden dolay1 da s6z konusu birimlere bir
takim haklar saglamaktadir. Ulkemizde birincil piyasada Piyasa Yapia (PY)
bankalarin yanisira diger yatirimcilar da rekabet kurallari cercevesinde faaliyette

bulunmaktadir.

S6z konusu uygulama ile PY bankalara bir takim yuktmliliikler
getirilmektedir. Bunlardan en 6nemlisi birincil piyasalara yonelik olan en az alim
yiktmliltgiidiir. Her PY banka yapilan bor¢lanmanin belli bir oranina istirak etmek
durumundadir. Boylece sistemdeki banka sayis1 ve ytikiimliliik oranina baglh olarak
belli bir oranda borclanma garantisi elde edilmektedir. Bir diger énemli ytikiimliliik
ise, ikincil piyasalarin gelisme saglanmasina yonelik olarak PY bankalarin ikincil
piyasalarda devaml olarak ve belli miktarlarda alim-satim yapmalaridir. Bunlarin
yanisira iilkeden {iilkeye degisiklik gosterebilen baska ytikiimliiliikler de mevcut

olabilmektedir.

Piyasa Yapici birimlere yiikiimliiliikler getirilirken sistemin isleyebilmesi ve
s0z konusu birimlere asir1 risk yiiklenmesinin 6nlenmesi amaciyla bir takim haklar
da taninmaktadir. Dolayisiyla Piyasa Yapiciligr sistemi yukumliiliikler ve haklarin

dengeledigi bir uygulamadir.

Ulkemizde, Piyasa Yapiciligi ilk kez Mayis 2000 tarihinde 19 bankanin

katilimiyla uygulamaya konulmus, uygulamanin ilk dénemlerinde basarili sonuclar
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alindiysa da, Kasim 2000 ve Subat 2001 doneminde yasanan finansal kriz sonrasinda,
uygulamaya devam edilmemistir. IIk uygulamada elde edilen deneyimler 1s18mnda,
sistemin esaslar1 gozden gegirilmis ve Eyliil 2002 tarihinde Piyasa Yapicilig1 Sistemi
tekrar faaliyete gecirilmistir. Eyliil 2002 tarihi 6ncesinde sistemin isleyis esaslari
kamuoyuna duyurulmus, bu esaslar cercevesinde Piyasa Yapici olarak faaliyet
gostermeyi talep eden 10 banka ile Hazine arasinda karsilikhi ytiktimliliikleri

belirleyen bir yil stireli birer sozlesme imzalanmustir.

Tablo 41: Eyliil 2002-2003 Déneminde Piyasa Yapici Bankalar

Akbank T.A.S.
Finansbank A.S.

HSBC Bank A.S.
Oyakbank A.S.

T.C. Ziraat Bankas1 A.S.

T. Dis Ticaret Bankas1 A.S.
T. Garanti Bankas1 A.S.

T. Is Bankast A.S.

T. Vakiflar Bankas1 T.A.O.
Yap1 ve Kredi Bankast A.S.

—

O| | | O Q1| b= W| N

—
e}

Piyasa Yapic1 Bankalarin Yiikiimliiliikleri:
Her bir Piyasa Yapici banka esas olarak,

% Aylik asgari %3 olmak tizere, her ti¢ aylik donemde Hazine tarafindan ihale

yoluyla ihrag edilen DiBS'lerin en az %5'ini almakla,

% Ikinci el DIBS piyasalarinda likiditeyi saglamak tizere, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Tahvil ve Bono Piyasasinda, Hazine tarafindan belirlenen

senetler igin stirekli olarak, belirli kosullarda alim satim fiyatlar1 agiklamakla,

% Hazine'nin genel ekonomi ve mali piyasalar hakkinda talep edecegi

arastirmalar1 hazirlamakla

ytukimlidiir.
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Soz konusu yiktmlilikler c¢ercevesinde, Hazine'nin i¢ borclanma
ihalelerinde belirli bir borclanma tutarinin garanti altina almmas: ve ikinci el
piyasalarda siirekli olarak verilecek alim satim fiyatlar1 sayesinde piyasalarda DIBS
alim satimimin kolay ve cazip hale getirilmesi hedeflenmistir. DIBS piyasalarinda
strekli alic1 ve satict bankalarn bulunmasi yolu ile i¢ bor¢lanma senetlerine olan
genel talebin artirilmasi ve yatirimcr tabaninin genisletilmesi amaglanmaktadir.
DiBS'lere olan genel talebin artirilmasmin, borclanma maliyetlerine olumlu katki

saglayacag1 diistintilmektedir.
Piyasa Yapic1 Bankalarin Haklar:

Piyasa Yapic1 olarak belirlenmis 10 banka, iistlendikleri bu ytiktimliiliikler
karsiliginda,

< “Tiirk DIBS Piyasa Yapicisi” tinvanini kullanma,
% DIBS ihalelerine teminatsiz katilma,

% Ihale dis1 DIBS ihrac1 yontemlerinden faydalanabilme,

% Hazine'nin eski senetlerin yeni senetlerle degistirilmesine yonelik sagladig1

mekanizmalardan yararlanma,
< Hazine'nin halka arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarma aracilik etme,
+ Merkez Bankasi’'ndan belirli kosullarda ek likidite imkani kullanma,

% Merkez Bankasi biinyesinde yeni olusturulan DIBS Odiinc Islemleri

Piyasasinda, DIBS odiin¢ alma ve verme islemlerine taraf olma,38
gibi haklara sahip olmuslardur.

Bankalara s6z konusu imkanlarin saglanmas:i yolu ile {stlendikleri
yiktimlultiklerden dogabilecek ihtiyaclarin karsilanmasi hedeflenmektedir. Belirli
oranda DIBS alimim ve bu senetlere ikinci el piyasalarda fiyat vermeyi garanti eden
piyasa yapict bankalarm, bu kosullar1 yerine getirebilmeleri icin ihtiyag

duyabilecekleri ilave likiditenin Merkez Bankasimin sagladigi imkanlarla

3 Piyasa Yapici olmayan bankalar, bu piyasada sadece DiBS 6diing verme islemi yapabilmektedirler.

118



karsilanabilmesi 6ngoriilmiistiir. Ote yandan, Hazine'nin DIBS ihracina yonelik
sagladig1 imkanlar sayesinde, bankalarin ihtiyac duyduklari senetlere rahatca
ulasabilmeleri ve ikinci el piyasalarda likiditeyi saglama gorevini daha etkin bir

sekilde yerine getirebilmeleri amaglanmuistir.

Eyliil 2002 tarihinden beri uygulamada olan ve sdz konusu isleyis esaslar:
cercevesinde c¢alisan Piyasa Yapiciligi Sisteminin, bor¢ yonetiminde ve mali
piyasalarda etkinligin artirilmast yoniinde olumlu Dbir katki sagladig:

diistiniilmektedir.

Eyliil ayindan itibaren yapilan borclanmalardaki PY bankalarin payimnin daha
onceki aylara gore artmis olmas: ve ikincil piyasalardaki toplam islem hacminin
genislemis olmasi sistemin amacina ulastiginin 6nemli gostergeleridir. Asagidaki
grafikte IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki toplam islem hacmi ve ikincil piyasa

faizleri yer almaktadir.

Grafik 40 Toplam IMKB Islem Hacmi ve Olciit Kagitlarin Kesin Alim Satim
Pazar1 Faiz Ger¢eklesmeleri
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EK 6- KAMU KURUM VE KURULUSLARININ TAHKIM
UYGULAMALARI

Kamu kurum ve kuruluslarinin birbirlerine olan borglarinda goriilen olagan
tstli artis, zaman zaman basta yerel yonetimler olmak tizere kamu kesiminin
birbirine olan borglarmin tahkim (mahsup)  edilmesi taleplerini gtindeme

getirmektedir.

Tahkim etimolojik olarak “hiikiim” kelimesinden ttiretilmis olup, metin ve
muhakeme etme anlamini tasimaktadir. Hukuk terminolojisinde ise hakem tayin
etme, “yargicilik, anlasmazlig1 (sorunu) ¢oztimlemek” anlamina gelen tahkim, kamu
mali yonetiminde borgclarn karsilikli mahsubu mekanizmasmi diizenleyen tahkim

kanunlariyla 6zdeslemistir.

Kamu maliyesinde tahkimin birbirine yakin bir ka¢ tanimi bulunmakla
beraber burada s6z konusu edilen tahkim, genel anlamda vadesi gelen bir borcun
taraflar arasinda imzalanan erteleme anlasmasi uyarinca orta ve uzun vadeli borca

dontistiiriilmesi olarak tamimlanan tahkimdir.

Ulkemizde tahkim uygulamalari uluslararasi uygulamada ornegine pek
rastlanmayacak olctide sik bir sekilde giindeme gelmistir. Bu uygulamalarda Devlet;
kisa vadeli borclar1 nedeniyle biiyiik 6deme ytikiimluliigii ile karsilasacagi ve bu
odemeleri kosul yapisina uygun olarak yapacagimi ongordugi durumlarda tahkim
islemine basvurmaktadir. Tahkim uygulamasi sadece yurti¢i borclar icin gecerli
degildir, nitekim dis borglarda da 1958 ve 1983 yillarinda yapilan tahkim
anlasmalariyla uzun vadeli bir itfa plani kabul edilmis ve bu suretle bor¢ 6demeleri

yeniden yapilandirilmistir.

Tarihsel olarak, devlet bor¢larimin tahkiminde en 6nemli tahkim islemleri 1950
yilindan sonraki devrede, ozellikle 1955 yilindan itibaren yapilmis olanlardir. Bu
devrede yapilan tahkimlerin ulastig1 miktarlarin eskisiyle kiyaslanamayacak olgtide
biiytik olmasinin yanisira, dis bor¢larimizin tahkim edilmesi gerekliligi de ilk defa bu

donemde duyulmustur.
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1960-1993 Yillar1 arasinda yapilan tahkimlere yonelik Kanunlar1 asagida

siralanmuastir:

1.

10.

6 Aralik 1960 tarih ve 154 sayili Hazinenin ve Iktisadi Devlet Tesebbiislerinin Bir Kisim

Bor¢larimin Tahkimi Hakkinda Kanun.

12 Haziran 1963 tarih ve 250 sayili Hazinenin ve Iktisadi Devlet Tesebbiislerinin Bir Kisim

Bor¢larimin Tahkimi Hakkindaki 154 sayili Kanuna Ek Kanun.

5 Eyliil 1963 tarih ve 325 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin 1960 ve Daha Onceki Biitce

Yillarina Ait Bir Kisum Vergi Borclarimn Tasfiyesi Hakkinda Kanun.

16 Temmuz 1965 tarih ve 691 sayili Belediyelerin, Belediyelere Bagli Miiessese Ve Isletmelerin

Bir Kisim Borclarimin Hazinece Terkin ve Tahkimi Hakkinda Kanun.

22 Mayis 1975 tarih ve 1902 sayili Belediyelerin, Belediyelere Bagli Miiessese Ve Isletmelerin,

Koy Tiizel kisiliklerinin, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin ve Tekel Genel Miidiirliigiiniin Bir Kisim

Bor¢larimin Tahkimi Hakkinda Kanun.
1978 Mali Yili Biitce Kanunu (28 Subat 1978 tarih ve 2143 Sayili Kanun)

30 Aralik 1981 tarih ve 2569 sayili TC Ziraat Bankasinin TC Merkez Bankasina Olan Bir Kisim

Borclarimin, Hazineden ve Bazi Kuruluslardan Olan Alacaklart Karsiiginda Tahkim Edilmesi
Hakkinda Kanun.

31 Ocak 1984 tarih ve 2974 sayili Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslarimin Borclarimin Tahkimi
Hakkinda Kanun.

1989 Mali Yili Biitge Kanunu (25 Aralik 1988 tarih 3512 sayili Kanun )

2 Temmuz 1992 tarih ve 3836 sayili Kamu Kurum ve Kuruluslarimn Birbirlerine Olan

Borclarumn Tahkimi Hakkinda Kanun.

Bu Kanunlarin sonuncusu olan 3836 sayili Kanun ile kamu kurum ve

kuruluslarinin birbirlerine olan 92.675 Milyar TL (13,4 Milyar $, GSMH'nin % 8 i)

tutarindaki bor¢ ve alacaklar1 31 Aralik 1991 ve 11 Temmuz 1992 tarihi itibariyle

tahkim kapsamina alinmistir. Bu cercevede, 1992 yihi itibariyle 194.236 Milyar TL

(22,7 Milyar $) seviyesinde olan Hazine'nin i¢ bor¢ stok tutarinin yaris1 kadar bir

biiytiklik tahkime tabi tutularak silinmistir.

Son Tahkim Kanununda KIT’lerin, mahalli idarelerin, katma biitceli idarelerin

ve merkezi idareye dahil kurum ve kuruluslarin birbirlerine, Hazine’ye ve TCMB’ye,
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Emekli Sandig1'na, SSK'ya, iller Bankasi'na, Telsiz Genel Miidiirligii ne olan borglar
kapsama alinmustir. 1992 yili sonu itibariyle yapilan takas ve mahsup islemleri
sonucunda alacak bakiyesi icin 1993 yil1 biitcesinde 2,8 milyar ABD dolarlik biitce
dis1 odenek kullanilmis ve tahkim biitce disi islemlerle yapilmustir. Tahkim
uygulamalarmin yogunlukla yapildigi 1993 yilimin son geyregi, ayni zamanda
piyasalarda Hazine aleyhine olusan bor¢lanma kosullarmin gerekce gosterilmesi
suretiyle Hazine ihalelerinin iptal edildigi bir donem olmus, akabinde 5 Nisan 1994

kararlar1 alinmastir.

Kamu kurum ve kuruluslarinin borclarinin silinmesi sadece basit bir
muhasebe islemi olarak gortilebilir. Bu durumda, olusturulacak bir hakem (clearing )
miiessesesi ile kurumlarin karsilikli olarak bor¢ ve alacaklarinin netlestirildigi, borg
bakiyesi kalmasi durumunda ise bor¢lunun ayni kosullarda borcunu 6demeye
devam ettigi bir mahsuplasma islemi yapilmis olacaktir. Ancak bugiine kadar ki
uygulamalar borg ve alacaklarin karsilikli olarak netlestirilmesinin 6tesinde sonuglar
dogurmustur. Genel olarak, getirilen diizenlemelerle, tahkim miiessesine Hazine de
dahil edilmekte, kamu kurum ve kuruluslarmin birbirlerine ve Hazine'ye olan borg
ve alacaklarinin karsilikli olarak mahsubunu takiben borg¢ bakiyeleri de Hazine'ye
yonlendirilmektedir. Bu durumda, gereken finansman kaynagini esas olarak i¢ ve dis
piyasalardan borc¢lanmak suretiyle temin eden Hazine kamu sektdriinden alacakls,

0zel sektore borclu duruma diismektedir.

4749 sayil1 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun Hazine'nin net borclanmasina btitce baslangic 6denekleriyle iliskili olan bir
limit getirmis bulunmaktadir. Bu cercevede, kamu kuruluslarimin birbirleriyle
yapmalar1 olas1 mahsup islemlerinin sonucunda olusabilecek bakiye borcun kanuni
bir diizenleme ile Hazine tarafindan stlenilmesi ancak ilgili yil biitcesine 6denek
konulmasi suretiyle miimkiin olabilmektedir. Biitceye 6denek konmaz ise, zaten
odeme giticliigii nedeniyle tahkime tabi tutulan bu alacaklar i¢in kamudan tahsilat
yapamayacak olan Hazine’nin piyasalara olan borcunu ¢deyebilmek igin yeniden
bor¢lanmast bir zorunluluk haline gelecek, bor¢ stoku biiytiyecek, borcun

surdiiriilebilirligi endiselerine bagli olarak Hazineye bor¢ vermek riskli hale gelecek,
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dolayisiyla faizler tizerindeki risk primleri artacak ve bu durum genel ekonomik

dengeleri de olumsuz yonde etkileyecektir.

Bu cercevede, karmasiklasan kamusal borg ve alacak yapisinin netlestirilmesi
suretiyle gercek kamusal varlik ve yiikiimliiltiklerin tespitinin zorunluluk yarattig1
hallerde ncelikle kamuda mali disiplini artiracak yapisal énlemlerin alinmasi; borg
ddemelerini aksatmayan kurumlarla borcunu 6dememeyi adet edinenler arasinda
hakkaniyete uygun diizenlemeleri iceren yasal altyapinin hazirlanmasi, olusabilecek
ek finansman ihtiyacinin biitce dengelerini sarsmayacak ve faiz disi fazla hedefine de
bagh kalacak sekilde konulacak yeterli 6denek miktari ile tespiti bir 6nkosul olarak
degerlendirilmelidir. Aksi halde, sadece KIT sisteminin 2002 yil1 sonu itibariyle
kamuya olan borg¢larinin toplaminin gegici verilerle 20,2 katrilyon TL oldugu, bunun
yaklasik 14 katrilyon TLlik bolimiiniin Hazine’ye bor¢ oldugundan hareketle
gecmis tahkim uygulamalarina benzer bir uygulamayla mali yapinin olumsuz yonde

etkilenecegi asikardur.
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EK 7-2001 YILI KAMU VE TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU
(TMSF) BANKALARININ SERMAYELERININ
GUCLENDIRILMESI OPERASYONU

Kamu Bankalari ile flgili Yapilan islemler:

1980°li yillarin ortalarindan itibaren; biitce kaynaklarimin smirli olmas: ve
biitcede yeterli kaynak olmamasi durumunda bile belirli harcamalarin yapilmak
istenmesi, bu harcamalarin o6nemli dlcide kamu bankalar1 {izerinden
gerceklestirilmesine yol acmistir. S6z konusu finansmanin karsilanamamasi, belirli
kanunlarla baz: sektorlerin desteklenmesi misyonunu tistlenen kamu bankalarindan
bu suretle yaratilan kamu ytikiimltltklerinin biite harcamalarinda yer almamasi

gibi bir sonucu da beraberinde getirmistir.

Ancak, kamu bankalarinin yetersiz sermayeleri ile bu harcamalar1 finanse
etmeye calismalar1 s6z konusu bankalarin her gegen giin piyasalardan daha ytiksek
maliyetle borclanmalar1 gerekliligini ortaya cikarmis; likidite itiyaclari, gerek
bankalararasi para piyasalarinda faizlerin yiikselmesi; gerekse mevduat faizlerini
ylikseltmek suretiyle sistemdeki diger bankalarin da mali yapilarini olumsuz

etkilemistir.

Mali sistemin btitint dikkate alindiginda, kamu bankalarmin kendilerini
fonlamaya calistiklar1 piyasa ile Hazine nin biitce finansmani i¢in borclandig: piyasa
oztinde aynidir. Bu sebeple, bor¢ verenler acisindan, kamu bankalarinin da kamunun
bir parcasi olmasi dolayistyla Hazine ile aymni risklilige sahip olmasi, Hazine

bor¢clanma maliyetlerini dogrudan artirici bir sonuca yol agmustir.

2001 Subat krizinde, bu bankalarin artik gecelik borglarmi bile ceviremez
duruma gelmeleri ve hangi faiz seviyesinde olursa olsun vyeterli likiditeyi
bulamamalar1 6demeler sistemini krize sokmus; ve soz konusu bankalar fiilen

yliktimliiltiklerini yerine getiremez duruma gelmislerdir.

Kamunun bir parcasi yiikiimliiliiklerini yerine getiremezken ve s6z konusu
yiktimliliikler merkezi otoritenin denetimi disinda stiratle artarken; Hazine'nin

biitce finansmarn icin gereken normal borc¢lanmalarimi da stirdiirtilebilmesi biiytik
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olctide tehlikeye girmis; s6z konusu bankalarin mali sisteme verdigi zararlarin da

etkisiyle bor¢lanilabilecek pazar hizla sagliksiz bir yapiya buirtinmiisttir.

Bu sekilde ortaya ¢ikan ve 2000 yii Kasim ay1 ve 2001 yili Subat ayinda
yasanan faiz orami ve kur dalgalanmalar ile giderek artan bankacilik sektortiniin
genelindeki yapisal zayiflik, kamu maliyesinin tistlenecegi zararlarmn biiytimesine yol
acmustir. Bu sebeple, 6ncelikle kamu bankalarinin mali yapilarmin iyilestirilmesi icin
bir onlemler paketi hazirlanarak bir “finansal yeniden yapilandirma” operasyonuna
gidilmistir. S6z konusu finansal yeniden yapilandirma, kamu bankalarinin kalan
gorev zararlarinin senede baglanmak suretiyle kaldirilmasini, herhangi bir negatif
net degeri kapatacak yeniden sermayelendirmeyi, daha 6nce ihrag¢ edilmis ve piyasa
getirisinin altinda getirisi olan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin degistirilmesi ve risk
agirlikli sermaye yeterlilik oraninin yasal diizenlemelerde ongoriilen seviyelere

cikarilmasini hedeflemistir.

Alman onlemler cercevesinde, Hazine Miistesarligi, s6z konusu bankalara,
bilanco yapilarinin bankacilik mevzuatinda ongoriilen standartlara uygun hale
getirilmesi ve likidite ihtiyaglarinin karsilanabilmesi amaciyla, Ozel Tertip Devlet Ic
Borclanma Senetleri ihrag etmistir. Ayrica, kamu bankalarmin daha 6nceki yillardan
gelen ve nakde cevrilememesi nedeniyle likidite sorununa yol agan gorev zarari
alacaklari, 2001/2312 sayili1 Bakanlar Kurulu Karari ile tahvil ihrag¢ edilerek tasfiye

edilmistir.

11.04.2001 tarih ve 4640 sayili 2001 Mali Yili Biitce Kanununda Degisiklik
yapilmas: Hakkinda Kanun'un 4 tincti maddesi ile 2001 Mali Yil1 Biitce Kanununun
43tuncti maddesi degistirilerek ve s6z konusu maddede yeniden yapilandirma
calismalarina paralel olarak T.C. Ziraat Bankasi, T. Halk Bankasi ve T. Emlak
Bankasi’min gesitli kanun ve kararnamelerden dogan ve biitce ©denekleri ile
karsilanamayan yillara sari olarak olusmus gorev zarar1 alacaklarinmn tasfiye
edilmesini ve 6denmemis sermayelerine mahsubunu teminen ilk asamada, s6z
konusu bankalarin borclanma maliyetini karsilayabilmek ve bankalara Merkez
Bankas: ile islem yapabilmelerine olanak saglayacak sekilde “REPO’ya endeksli

senet” ihraci yoluna gidilmistir. Bu suretle, piyasada mevcut borclanilabilir fonlar ve
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bor¢lanma faizleri tizerinde baski yaratan kamu bankalarimin s6z konusu sistem

disina ¢ikarilmasi hedeflenmistir.

Daha sonra, ihra¢ edilen REPO faizine endeksli senetlerin 14 katrilyon TL.
tutarindaki kismi Merkez Bankas: tarafindan satin alinmis ve karsihiginda saglanan
nakit, bankalarca gecelik borglarimi 6demekte kullanmis ve likidite ihtiyaclar: 6nemli
olctide giderilmis ve bankalarin gecelik bor¢lanmalar:1 biiytik o6lctide ortadan
kaldirilmistir. S6z konusu senetler ise Ekim 2001'de, 2010 yilina kadar vadeli olmak

tizere, y1lda bir kupon 6demeli TUFE'ye endeksli senetlerle degistirilmistir.

Nisan 2001 doneminden baslayarak soz konusu bankalara bu suretle ihrag
edilmis olan mevcut REPO’ya endeksli senetler, 3 ayda bir kupon ¢demeli, piyasa
faiz oranlarina esdeger getiri saglayacak sekilde Hazine ihale faizlerine endeksli

DiBS'lerle degistirilmistir.

Ayrica, bahsedilen stire¢ icerisinde, Hazine nakit imkanlar1 ve bor¢lanma
stratejileri gercevesinde ve kamu ve TMSF bankalarinin mevduat cekislerinden
dogan nakit ihtiyaglarim da karsilamak tizere, mevcut DIBS'lerin erken itfasi yoluna
gidilmistir. Bu sekilde kamu bankalarina erken itfa yolu ile 2001 yilinda 1,8 katrilyon
TL ve 2002 yilinda ise 1,5 katrilyon TL olmak tizere toplam 3,3 katrilyon TL tutarinda

nakit imkan1 saglanmstir.

Soz konusu operasyonlar cercevesinde gerceklestirilen tiim islemler genel
biitceleme ve muhasebe kapsaminda kayit altina almmis olup; bu islemler
sonucunda yapilan nakit ¢ikislar1 da 6deme tarihleri itibariyle biitcede gider olarak
yer almaktadir. Nitekim kamu bankalarmma yukarida bahsedilen yeniden
yapilandirma sonucu olusan islemis faizlerden 2,7 katrilyon TL tutarindaki kismi1 ve
s0z konusu senetlerin kupon Odemelerinin biitce tizerinde yarattii ek maliyeti
karsilamak suretiyle ortaya cikan ilave faiz giderleri, Gegici Biitge igin alinan

odeneklerle 2002 Aralik ayinda biitcelestirilmistir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) Bankalari ile ilgili Yapilan islemler:

Kamu ytiktimliliiklerinin tek elden ve saglikli bir sekilde ytirtitiilebilmesi ve
ilk etapta kamu bankalarmmin sistem dismna cikartilarak bu bankalarin piyasalar

tizerindeki olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilabilmesi icin kamu bankalar:
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operasyonunu takiben mali sistemin saglkli bir yapiya ulasmasi ve borclarin
sturdiiriilebilirliginin saglanabilmesi icin 4389 sayili Bankalar Kanunu'nun 15.
maddesi cercevesinde Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki

bankalara yonelik operasyonlar gerceklestirilmistir.

TMSF ve kamu bankalarma ihrag edilen 6zel tertip DIBS'lerin temel fark,
TMSF’ye ihrac edilen senetlerle, yapilan ikraz sozlesmeleri gercevesinde yapilan
ihrac tutar1 kadar “Hazine alacag1” yaratilmasi; ancak kamu bankalarina ihrag edilen

senetlerin ise ikraz tahvili niteliginde olmamasidur.

TMSF kapsaminda bulunan bankalarin devletin garantisinde olan
yiiktimliiltiklerini yerine getirebilmesi igin Aralik 2000°de, s6z konusu kanun
cercevesinde TMSF ye alman bankalarin sermayelerinin yeniden yapilandirilmasi ve
bilanco zararlarimin buiytiyerek mali sistemde vyarattiklar1 olumsuz baskimnin
azaltilmas1 amaciyla, ilk etapta TMSF’ye ikrazen 3,9 katrilyon TL. tutarinda devlet
tahvili (2,7 milyar ABD Dolar1 ve 2 katrilyon TL) ihra¢ edilmistir. Fakat, Fon
kapsamina alinan banka sayisinin artmasy, yiiksek faiz oranlar1 ve devaltiasyonun bu
bankalarin acik pozisyonlar: tizerindeki etkisi, Fon bankalarmin devlet tahvilleri
ihraci ile karsilanmasi gereken zararlarmi ¢nemli ol¢tide artirmistir. Ocak 2001’den
2001 Nisan sonuna kadar, TMSFye 820 milyon ABD Dolar1 tutarinda déviz cinsi
tahvil ve 2,3 katrilyon TL. tutarinda, 6 ayda bir kupon 6demeli, Degisken Faizli
Senet ihrac¢ edilmistir. Mayis 2001 ortasinda, TMSF Bankalarinin gecelik
bor¢lanmalarmi azaltmak i¢in, kamu bankalar1 durumunda oldugu gibi, 4,2
katrilyon TL. tutarinda Merkez Bankasi repo oranlarmma endeksli tahvil ihrag
edilmistir. Operasyonun ayni giintinde, TMSF Bankalarinin portféytinde bulunan ve
daha once ihale yolu ile satilmis olan i¢ bor¢lanma senetleri, kriz sonrasinda olusan
piyasa degerlerindeki kaybi karsilamak icin, 3 ayda bir kupon 6demeli, Hazine

ihalelerine endeksli yeni tahvillerle degistirilmistir.

Aralik 2001'de, TMSF, tasfiye edilen bankalarin mevduatlarinin g¢ogunu
basarili bigimde ihale yoluyla satmistir. Devredilen mevduatlar karsiliginda ihrag
edilen tahviller yeni ihra¢ olmayip, ¢nceden TMSF’ye ihra¢ edilen tahvillerin

degistirilmesi karsiliginda verildiginden, bu operasyonun, devlete ek bir maliyeti
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olmamuistir. Mevduat devirleri igin ihrag¢ edilen s6z konusu senetlerin toplam ihrag

tutar1 3,6 katrilyon TL dir.

Yukarida sayilan tiim islemler kapsaminda TMSF’ye toplam 19,9 katrilyon TL
tutarinda yeni senet ihraci gerceklestirilmis; senet degisimleri, itfalar ve kur farklar
da dikkate alindiginda; Aralik 2000 donemindeki ilk ihraglarla, 2000 y1l1 sonunda 3,9
katrilyon seviyesinde bulunan TMSF nakit dis1 senet stoku Mart 2003 itibariyle 14,2
katrilyon TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu senetlerden Mart 2003 itibariyle
TMSF’ye, anapara ve faiz olmak tizere toplam 13,8 katrilyon TL nakden 6deme
gerceklestirilmistir. Fonun mali yapisinin iyilesmesi ile birlikte TMSF tarafindan
toplam 2,2 katrilyon TL tutarinda senet Hazine Miistesarligi'na iade edilmis; 2002 y1l1
icerisinde ise ikraz anlasmalar1 cercevesinde Fonun Hazine'ye borglarindan, 1

katrilyon TL tutarinda tahsilat gerceklestirilmistir
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EK 8-HAZIRAN 2001 iC BORC TAKASI

Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerinde yasanan ekonomik gelismeler
sonrasinda i¢ piyasalardaki faiz oranlarinin ve déviz kurlarmin hizla ytikselmesi ve
borclanma vadelerinin kisalmasi Hazine borc¢lanmasini olumsuz etkilemis,
Hazine’'nin 2001 yili icindeki finansman ihtiyact onemli oOlctide artmistir. Mali
piyasalarda yasanan bu olumsuz gelismeler bankacilik sektdriintin mali yapisinin
bozulmasma neden olmus, uygulamaya konulan ekonomik program cercevesinde,
s0z konusu sektorin giiclendirilmesi hedeflenmistir. Bu hedef ¢ercevesinde Kamu
ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalarin mali
rehabilitasyonu icin kaynak saglanmasi amaciyla, ad1 gecen bankalara ihrag¢ edilen
Devlet I¢c Borclanma Senetleri (DIiBS), kamunun toplam borcunun Hazine
hesaplarinda gosterilmeye baslanmasi suretiyle Hazine'nin bor¢lanma ihtiyacim

daha da ytikseltmistir.

Bu cercevede, Hazine Miistesarligi, 15 Haziran 2001 tarihinde, ig
bor¢lanmanin vadesini, uygun maliyetlerle uzatarak, 2001 yil1 icindeki borclanma
ihtiyacin1  hafifletmek ve borclarin sturdiriilebilirligine iliskin tereddtitlerin
giderilmesi amaciyla, vadesi 2001 ve 2002 yillarinda dolan TL cinsinden DiBS'lerin,
dovize endeksli ve TL cinsinden degisken faizli yeni senetlerle degistirilmesine

yonelik olarak takas ihaleleri dtizenlemistir.

Takas isleminde, tiim yatirimcilara piyasada mevcut olan senetler
karsiliginda 1 ve 2 yil vadeli TL cinsi senetler ile 3 ve 5 yil vadeli dovize endeksli
senetlerden olusan bir paket teklif edilmistir. Haziran 2001 [c Bor¢ Takasinda
gonilliilik esas1 benimsenmis, daha onceden ihra¢ edilmis DiBSleri ellerinde
bulunduran ve bunlar1 yeni senetlerle degistirmek isteyen yatirimcilar, ihalelerde
yeni senetlerin faiz orani igin teklif sunmuslardir. Thaleler sonrasinda, yatirimel
taleplerinin devam etmesi tizerinde, sinirli bir tutarda yeni senet, ihalede olusan
maliyete gore daha diistik bir faizle “stirekli satis” (TAP) yontemiyle eski senetlerle

degistirilmek suretiyle ihrac edilmistir.

I¢ Borg Takas iglemiyle, ortalama vadeye kalan donemi 6 ay civarinda olan

net 9,3 katrilyon TL degerli TL cinsi DIBS, ortalama vadesi 37,5 ay olan tahvillerle
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degistirilmis; nakit i¢ bor¢ stokunun Mayis 2001 sonunda 8 ay olan ortalama
vadeye kalan stiresi Haziran 2001 sonunda 20 aya uzatilmistir. Vadenin uzamasi
2001 yilindaki toplam borc itfasini 6nemli olctide hafifletmis, yilin kalan
donemindeki i¢ bor¢ 6demeleri yaklasik 6,4 katrilyon TL azalmustir. Takas islemi
yapilmadig: takdirde, kisa vadeli senetlerin itfas1 icin mevcut kosullarda yeniden
kisa vadeli bor¢lanmaya gidilecegi ve bu bor¢clanmalarin da katlanarak borg ytiki
yaratacag1 dikkate alindiginda, takas isleminin 2001 y1l1 ve sonras: donem igindeki
bor¢lanma ihtiyacini, itfalarda dogrudan yarattigi azalmanin tizerinde hafiflettigi
goriilmektedir. Ote yandan, i¢ bor¢ stokunun vadesinin uzamasi piyasalarda
borcun stirdiirebilirligine iliskin tereddiitleri azaltmis, bu durum Haziran 2001

sonrasmdaki bor¢lanmalarin maliyetini de olumlu yonde etkilemistir.

Yapilan takas islemiyle ihrag edilen net 9,3 katrilyonluk senedin 6,2 katrilyon
TL’si (yaklasik 5,3 milyar dolar) 3 ve 5 yil vadeli dovize endeksli senetlerden
olusmaktadir. TL senetlerin geri alimi karsiliginda ihrag¢ edilen bu senetler, s6z
konusu donemde bilango yapilar1 dolayisiyla énemli bir déviz kuru riski ile kars
karsiya bulunan bankacilik sektoriiniin riskli bilango yapismnin iyilestirilmesine de

katki saglamis, doviz kurlarmin istikrar kazanmasi yontinde olumlu bir etki

yaratmigstir.
Tablo 42: Takas Isleminin Etkileri
Takas Edilen Senet 9,3 katrilyon TL (net)
Tutar1
Degistirilen Senetler Ortalama Vadeye Kalan Siiresi 6 ay olan TL cinsi kisa

vadeli senetler

Ihrag Edilen Senetler 1 ve 2 y1l vadeli, 3 aylik kuponlu degisken faizli TL cinsi,

3 ve 5 yil vadeli, 6 aylik kuponlu, degisken faizli ABD
dolarmna endeksli tahviller

Ortalama vadeleri 37.5 ay

Nakit Bor¢ Stokunun 8 aydan, 20 aya
Vadesinde Uzama

2001 Y1l itfalarinda 6,4 katrilyon TL
Dogrudan Yaratilan
Azalma
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EK 9-KAMU FINANSMANI VERILERI (1990-2002)

1- Konsolide Biitge (1990-1993)

2- Konsolide Biitce (1994-1996)

3- Konsolide Biitce (1997-1999)

4- Konsolide Biitge (2000-2002)

5- Toplam Borg Stoku (1990-2002)

6- Yillar itibariyle I¢ Bor¢ Stoku (1990-2002)

7- Yillar Itibariyle Dis Borg Stoku (1990-2002)
8- Net Bor¢ Stoku (2000 - 2002)

9- Hazine Garantili D1s Borg Stoku (1990-2002)
10- Hazine Garantileri Nedeniyle Ustlenilen Odemeler (1992 - 2002)
11- Hazine Alacak Stoku (2002)

12- Vadesi Gegmis Alacak Stoku (1997 -2002)

13- Gergeklesen Tahsilatlar (Kurumsal Bazda) (1997 - 2002)
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Tablo 43: 1990-1993 Konsolide Biitce Hedefleri ve Ger¢ceklesmeleri ve GSMH Paylar:

1990 1991 1992 1993
% Hedef/ | Gerg./ % Hedef/ Gerg./ % Hedef/ | Gerg./ % Hedef/ | Gerg./
(Milyar TL) GSMH | GSMH GSMH | GSMH GSMH | GSMH GSMH | GSMH
Hedef | Gerg. Degisim Hedef Gerg. Degisim Hedef Gerg. Degisim Hedef Gerg. Degisim
Gelirler 53.860] 56.573 5,0 13,6 14,2] 105.321] 99.085 -5,9 16,6 15,6] 175.880| 178.070 1,2 15,9 16,1] 366.400] 357.333 -2,5 18,3 17,9
Genel Biitce Gelirleri 53.385] 55.067 3,2 13,4 13,9] 104.551] 96.373 -7,8 16,5 15,2 174.880| 174.150 -0,4 15,8 15,8] 364.400] 350.845 -3,7 18,2 17,6
I. Vergi Gelirleri 43.650] 45.399 4,0 11,0 11,4] 77.950] 78.643 0,9 12,3 12,41 139.750] 141.602 1,3 12,7 12,8] 265.200] 264.273 -0,3 13,3 13,2
II. Vergi Dis1 Normal Gelirler 7.100] 4.267 -39.9 1,8 1,11  9.880] 3.927 -60,3 1,6 0,6 16.200] 7.649 -52,8 1,5 0,7 26.500] 17.636 -334 1,3 0,9
111. Ozel Gelirler ve Fonlar 2.635] 5.401 105,0 0,7 14] 16.721] 13.803 -17,5 2,6 2,2 18.930] 24.899 31,5 1,7 23 72.700] 68.936 -5,2 3,6 3,5
IV. Katma Biitce Oz Gelirleri 475] 1.506 217,1 0,1 0,4 770 2712 2522 0,1 0,4 1.000] 3.920 292,0 0,1 0,4 2.000 6.488 2244 0,1 0,3
Harcamalar 59.672| 68.355 14,6 15,0 17,2) 96.065] 132.401 37,8 15,1 20,9] 207.867] 225.398 8,4 18,8 20,4] 397.180] 490.438 23,5 19,9 24,6
Faiz Dis1 Harcamalar 45.072| 54.389 20,7 11,3 13,7) 77.745] 108.330 39,3 12,3 17,1] 165.867| 185.100 11,6 15,0 16,8] 324.180] 373.968 15,4 16,2 18,7
Cari 25.096] 33.452 33,3 6,3 8,4] 48.907] 60.536 23,8 7,7 9,51 103.321] 114.443 10,8 9,4 10,4] 179.726] 205.448 14,3 9,0 10,3
Personel 18.529] 26.465 42,8 4,7 6,7 38.576] 49.291 27,8 6,1 7.8 83.000] 94.076 13,3 7,5 8,5 145.000] 169.511 16,9 7,3 8,5
Diger Cari 6.567] 6.987 6,4 1,7 1,8 10.331] 11.245 8,8 1,6 1,8 20.321] 20.367 0,2 1,8 1,8 34.726] 35.937 3,5 1,7 1,8
Yatirim 8.636] 9.882 14,4 2,2 2,50 11.971] 19.038 59,0 1,9 3,0 26.890] 32.691 21,6 2.4 3,0 46.226] 57.565 24,5 23 2,9
Transfer 25.940] 25.021 -3.5 6,5 6,3] 35.187] 52.827 50,1 5,5 8,3 77.656] 78.264 0,8 7,0 7,10 171.228] 227.425 32,8 8,6 11,4
Faiz Odemeleri 14.600] 13.966 -4,3 3,7 3,5] 18.320] 24.071 31,4 2,9 3,8 42.000] 40.298 -4,1 3,8 3,7 73.000] 116.470 59,5 3,7 5,8
Faiz Dis1 Transferler 11.340] 11.055 -2,5 2,9 2,8] 16.867] 28.756 70,5 2,7 4,5 35.656] 37.966 6,5 3,2 3.4 98.228] 110.955 13,0 4,9 5,6
KiT lere Transferler 1.256] 1.267 0,9 0,3 0,3 1.779] 7.251 307,6 0,3 1,1 5.970] 11.190 87,4 0,5 1,0 19.448] 21.970 13,0 1,0 1,1
Devlet Istiraklerine Kat. Payi 0 0,0 0,0 782 0,0 0,1 1.283 0,0 0,1 1.310 0,0 0,1
Vergi ladeleri 2.446] 4.349 71,8 0,6 LIl 3.306] 7.521 127,5 0,5 1,2 7.945] 12.303 54,9 0,7 1,1 11.698] 21.251 81,7 0,6 1,1
Sosyal Giivenlik 1.400f 1.225 -12,5 0,4 0,3 1.505 1.599 6,2 0,2 0,3 2.500]  4.000 60,0 0,2 0,4 6.000f 11.000 83,3 0,3 0,6
Emekli Sandigina.ddenen 1.400f 1.225 -12,5 0,4 0,3 1.505 1.599 6,2 0,2 0,3 2.500] 4.000 60,0 0,2 0,4 6.000] 11.000 83,3 0,3 0,6
SSK'ya ddenen 0 0 0 0
BAGKUR 'a ddenen 0 0 0 0
Issizlik Sigorta fonu 0
Fon Odemeleri 0 0 0 30000] 16.100 -46,3 1,5 0,8
Uluslararas1 Kur.Kat.Payi
Tarimsal Destekleme
Kamulagtirma
Diger Transferler 6.238] 4.214 -32.,4 1,6 LIl 10.277] 11.603 12,9 1,6 1,8 19.241 9.190 -52,2 1,7 0,8 31.082] 39.324 26,5 1,6 2,0
Yesil Kart 128 7 -94.5 762 668 -12,3 0,0 0,0
0,0 0,0
Faiz Dis1 Denge 8.788] 2184 -75,1 2,2 0,5 27.576] -9245 -133,5 4,3 -1,5 10.013]  -7030 -170,2 0,9 -0,6 42.220] -16.635 2,1 -0,8
Biitce Dengesi -5.812| -11782 102,7 -1,5 -3,00  9.256] -33316 -459,9 1,5 -5,31  -31.987| -47328 48,0 -2,9 -4,3] -30.780] -133.105 -1,5 -6,7
GSMH 397.178 | 634.393 1.103.843 1.997.323

Kaynak: Maliye Bakanhg1 ve Hazine Miistesarhgi verileri kullamlarak Hazine Miistesarh@inca hesaplanmstir.
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Tablo 44: 1994-1996 Konsolide Biitce Hedefleri ve Gerceklesmeleri ve GSMH Paylari

1994 1995 1996
% Hedef/ | Gerg./ % Hedef/ Gerg./ % Hedef/ | Gerg./
(Milyar TL) GSMH | GSMH GSMH GSMH GSMH | GSMH
Hedef Gerg. Degisim Hedef Gere. Degisim Hedef Gerg. Degisim
Gelirler 727.000] 751.615 3,4 18,7 19,3} 1.409.000{ 1.409.250 0,0 17,9 17,9] 2.650.000| 2.727.958 2,9 17,7 18,2
Genel Biitce Gelirleri 724.000] 742.499 2,6 18,6 19,1} 1.403.000 1.387.760 -1,1 17,9 17,7] 2.640.000| 2.684.968 1,7 17,6 17,9
1. Vergi Gelirleri 573.000] 587.760 2,6 14,7 15,1] 1.090.000] 1.084.350 -0,5 13,9 13,8] 2.073.000] 2.244.094 8,3 13,8 15,0
II. Vergi Dis1 Normal Gelirler 57.500] 48.365 -15,9 1,5 1,2] 113.000 86.044 -23,9 1,4 1,1 280.000 159.990 -42.9 1,9 1,1
I11. Ozel Gelirler ve Fonlar 93.500] 106.374 13,8 2,4 2,71 200.000 217.366 8,7 2,5 2,8 287.000 280.884 -2,1 1,9 1,9
IV. Katma Biitge Oz Gelirleri 3.000 9.116 203,9 0,1 0,2 6.000 21.490 258,2 0,1 0,3 10.000 42.990 329,9 0,1 0,3
Harcamalar 818.840]| 902.454 10,2 21,1 23,2] 1.330.920| 1.724.194 29,5 16,9 22,00 3.510.989] 3.961.308 12,8 23,4 26,4
Faiz Dis1 Harcamalar 601.340] 604.170 0,5 15,5 15,5] 942.920] 1.148.078 21,8 12,0 14,6] 2.215.574| 2.463.907 11,2 14,8 16,5
Cari 332.887| 347.262 4,3 8,6 8,9] 580.615 645.945 11,3 7,4 8,2] 1.212.750| 1.286.240 6,1 8,1 8,6
Personel 264.979] 273.062 3,1 6,8 7,00 456.705 502.601 10,0 5,8 6,4 910.013 974.148 7,0 6,1 6,5
Diger Cari 67.908] 74.200 9,3 1,7 1,91 123.910 143.344 15,7 1,6 1,8 302.737 312.092 3,1 2,0 2,1
Yatirim 84.575] 77.016 -8,9 2,2 2,0 85.010 102.989 21,1 1,1 1,3 238.695 255.356 7,0 1,6 1,7
Transfer 401.378] 478.176 19,1 10,3 12,3] 665.295 975.260 46,6 8,5 12,4] 2.059.544] 2.419.712 17,5 13,8 16,2
Faiz Odemeleri 217.500] 298.284 37,1 5,6 7,71 388.000 576.116 48,5 4,9 7,3] 1.295.415| 1.497.401 15,6 8,6 10,0
Faiz Dis1 Transferler 183.878| 179.892 -2,2 4,7 4,6] 277.295 399.144 43,9 3,5 5,1 764.129 922.311 20,7 5,1 6,2
KIT lere Transferler 36.552| 21.000 -42.5 0,9 0,5 20.280 45.440 124,1 0,3 0,6 47.500 50.244 5,8 0,3 0,3
Devlet Istiraklerine Kat. Pay1 1.748 0,0 0,0 5.292 0,0 0,1 24.950 0,0 0,2
Vergi ladeleri 17.832] 31.147 74,7 0,5 0,8 24.835 63.620 156,2 0,3 0,8 64.600 104.900 62,4 0,4 0,7
Sosyal Giivenlik 20.000] 34.480 72,4 0,5 0,9 61.000 108.205 77,4 0,8 1,4 277.585 335.300 20,8 1,9 2,2
Emekli Sandigina.6denen 20.000] 20.000 0,0 0,5 0,5 35.000 41.000 17,1 0,4 0,5 79.200 119.200 50,5 0,5 0,8
SSK'ya 6denen 14.480 0,4 20.000 59.205 196,0 0,3 0,8 158.720 146.000 -8,0 1,1 1,0
BAGKUR 'a 6denen 0 0,0 6.000 8.000 33,3 0,1 0,1 39.665 70.100 76,7 0,3 0,5
Issizlik Sigorta fonu 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Fon Odemeleri 51000 49.130 -3,7 1,3 1,3 49.000 64.886 32,4 0,6 0,8 101.616 168.480 65,8 0,7 1,1
Uluslararas1 Kur.Kat.Pay1
Tarimsal Destekleme
Kamulastirma
Diger Transferler 58.494| 42.387 -27,5 1,5 1,1] 122.180 111.701 -8,6 1,6 1,4 272.828 238.437 -12,6 1,8 1,6
Yesil Kart 1352 2250 66,4 0,0 0,1 3.718 5.992 61,2 0,0 0,1 7.187 9.710 35,1 0,0 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
Faiz Dis1 Denge 125.660| 147.445 17,3 3,2 3,8] 466.080 261.172 -44,0 5,9 3,3 434.426 264.051 -39,2 2,9 1,8
Biitce Dengesi -91.840] -150.839 64,2 -2,4 -3,9 78.080| -314.944 -503,4 1,0 -4,0 -860.989] -1.233.350 43,2 -5,7 -8,2
GSMH 3.887.903 7.854.887 14.978.067

Kaynak: Maliye Bakanhg ve Hazine Miistesarhgi verileri kullamlarak Hazine Miistesarhiginca hesaplanmistir.
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Tablo 45: 1997-1999 Konsolide Biitce Hedefleri ve Ger¢ceklesmeleri ve GSMH Paylar:

1997 1998 1999
% Hedef/ | Gerg./ % Hedef/ Gerg./ % Hedef/ | Gerg./
(Milyar TL) GSMH | GSMH GSMH | GSMH GSMH | GSMH
Hedef Gerg. Degisim Hedef Gerg. Degisim Hedef Gerg. Degisim

Gelirler 6.254.921| 5.815.099 -7,0 21,3 19,8] 10.800.000] 11.811.065 9,4 20,2 22,1] 18.030.000] 18.933.065 5,0 23,0 24,2
Genel Biitce Gelirleri 6.237.921| 5.726.932 -8,2 21,2 19,5] 10.760.000] 11.635.611 8,1 20,1 21,7] 17.950.000] 18.657.677 3,9 22,9 23,8
1. Vergi Gelirleri 4.368.000] 4.745.484 8,6 14,9 16,1] 8.900.000f 9.228.596 3,7 16,6 17,2] 14.200.000| 14.802.280 4,2 18,1 18,9
II. Vergi Disi Normal Gelirler 1.445.000 404.679 -72,0 4,9 1,4 702.000] 1.221.530 74,0 1,3 2,3 1.850.000] 1.883.461 1,8 2,4 2,4
I11. Ozel Gelirler ve Fonlar 424921 576.769 35,7 1,4 2,01 1.158.000] 1.185.485 2,4 2,2 2,2 1.900.000] 1.971.936 3,8 2,4 2,5
IV. Katma Biit¢e Oz Gelirleri 17.000 88.167 418,6 0,1 0,3 40.000 175.454 338,6 0,1 0,3 80.000 275.388 2442 0,1 0,4
Harcamalar 6.254.921| 8.050.252 28,7 21,3 27,4] 14.789.475] 15.614.441 5,6 27,6 29,2 27.143.467] 28.084.685 3,5 34,7 35,9
Faiz Dis1 Harcamalar 4.390.921| 5.772.335 31,5 14,9 19,6] 8.894.475| 9.437.846 6,1 16,6 17,6] 16.843.467| 17.363.845 3,1 21,5 22,2
Cari 2.365.237| 2.788.298 17,9 8,0 9,5] 4.829.955| 5.187.840 7,4 9,0 9,7 7.952.784] 9.172.790 15,3 10,2 11,7
Personel 1.729.434] 2.073.140 19,9 5,9 7,11 3.500.200] 3.871.005 10,6 6,5 7,2 5.603.000] 6.911.927 23,4 7,2 8,8
Diger Cari 635.803 715.158 12,5 2,2 2,41 1.329.755] 1.316.835 -1,0 2,5 2,5 2.349.784] 2.260.863 -3,8 3,0 2,9
Yatirnm 495.287 640.134 29,2 1,7 2,2 1.000.375 999.320 -0,1 1,9 1,9 1.340.593] 1.544.427 15,2 1,7 2,0
Transfer 3.394.397] 4.621.820 36,2 11,5 15,71 8.959.145] 9.427.281 5,2 16,7 17,6] 17.850.090| 17.367.468 -2,7 22,8 22,2
Faiz Odemeleri 1.864.000] 2.277.917 22,2 6,3 7,71 5.895.000| 6.176.595 4,8 11,0 11,5] 10.300.000] 10.720.840 4,1 13,2 13,7
Faiz Dis1 Transferler 1.530.397] 2.343.903 53,2 5,2 8,01 3.064.145] 3.250.686 6,1 5,7 6,1 7.550.090] 6.646.628 -12,0 9,6 8,5
KIT lere Transferler 86.450 123.450 42,8 0,3 0,4 160.000 159.960 0,0 0,3 0,3 386.100 416.800 8,0 0,5 0,5
Devlet Istiraklerine Kat. Pay1 180.371 0,0 0,6 30000 30.000 0,0 0,1 0,1 193.050 176.442 -8,6 0,2 0,2
Vergi ladeleri 169.100 249.499 47,5 0,6 0,8 290.013 539.253 85,9 0,5 1,0 891.000f 1.159.991 30,2 1,1 1,5
Sosyal Giivenlik 530.000 760.000 434 1,8 2,6] 1.400.000] 1.400.000 0,0 2,6 2,6 2.350.000] 2.750.000 17,0 3,0 3,5
Emekli Sandigina.6denen 133.000 300.000 125,6 0,5 1,0 492.000 514.000 4,5 0,9 1,0 970.000] 1.035.000 6,7 1,2 1,3
SSK'ya 6denen 280000 337.000 20,4 1,0 1,1 473000 451.000 -4,7 0,9 0,8 7930001 1.105.000 39,3 1,0 1,4
BAGKUR 'a 6denen 117000 123.000 5,1 0,4 0,4 435000 435.000 0,0 0,8 0,8 587000 610.000 3,9 0,7 0,8
Issizlik Sigorta fonu 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Fon Odemeleri 205200 387.341 88,8 0,7 1,3 351000 428.563 22,1 0,7 0,8 845460 985.797 16,6 1,1 1,3
Uluslararas1 Kur.Kat.Pay1 0,0 0,0 19.800 37.208 87,9 0,0 0,0
Tarimsal Destekleme 0,0 0,0 272.250 225.510 -17,2 0,3 0,3
Kamulagstirma 0,0 0,0 44.550 60.094 34,9 0,1 0,1
Diger Transferler 539.647 643.242 19,2 1,8 2,2 833.132 692.910 -16,8 1,6 1,3 2.547.880 834.786 -67,2 3,3 1,1
Yesil Kart 18999 22.973 20,9 0,1 0,1 30000 51.843 72,8 0,1 0,1 36970 108.162 192,6 0,0 0,1
0,0 0,0
Faiz Dis1 Denge 1.864.000 42.764 -97,7 6,3 0,1] 1.905.525| 2.373.219 24,5 3,6 4,4 1.186.533] 1.569.220 32,3 1,5 2,0
Biitce Dengesi 0] -2.235.153 0,0 -7,6] -3.989.475| -3.803.376 -4,7 -7,5 -7,1 -9.113.467] -9.151.620 0,4 -11,6] -11,7

GSMH 29.393.263 53.518.331 78.282.967

Kaynak: Maliye Bakanhg1 ve Hazine Miistesarhgi verileri kullanilarak Hazine Miistesarhginca hesaplanmstir.
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Tablo 46: 2000-2002 Konsolide Biitce Hedefleri ve Gerceklesmeleri ve GSMH Paylar:

2000 2001(*%) 2002
) % Hedef/ Gerg./ % Hedef/ Gerg./ % Hedef/ Gerg./
(Milyar TL) GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
Hedef Gerg. Degisim Hedef Gerg. Degisim Hedef Gerg. Degisim
Gelirler 32,585,000 33,440,143 2.6 25.9 26.6 43,127,000 51,542,970 19.5 24.0 28.7 71,218,000 76,400,450 7.3 26.0 27.9
Genel Biitce Gelirleri 32,460,000 33,040,903 1.8 25.8 26.3 42,827,000 50,890,481 18.8 23.9 28.4 70,918,000 75,301,984 6.2 25.9 27.5
1. Vergi Gelirleri 24,000,000 26,503,698 10.4 19.1 21.1 31,777,000 39,735,928 25.0 17.7 22.1 57,911,000 59,634,483 3.0 21.2 21.8
II. Vergi Dis1 Normal Gelirler 5,620,000 3,486,493 -38.0 4.5 2.8 8,021,700 7,418,386 -7.5 4.5 4.1 7,007,000] 10,876,744 55.2 2.6 4.0
111. Ozel Gelirler ve Fonlar 2,840,000 3,050,712 7.4 2.3 2.4 3,028,300 3,736,167 23.4 1.7 1.4 6,000,000 4,790,757 -20.2 2.2 1.8
IV. Katma Biitce Oz Gelirleri 125,000 399,240 219.4 0.1 0.3 300,000 652,489 117.5 0.2 0.4 300,000 1,098,466 266.2 0.1 0.4
Harcamalar 46,713,341| 46,705,028 -0.02 37.2 37.2 48,359,962 80,579,065 66.6 26.9 44.9 98,131,000 115,485,633 17.7 35.9 42.2
Faiz Dis1 Harcamalar 25,580,366] 26,265,166 2.68 20.4 20.9 31,682,562 39,516,839 24.7 17.7 22.0 55,336,000| 63,614,975 15.0 20.2 23.3
Cari 13,040,209 13,613,937 4.40 10.4 10.8 16,049,781 20,448,022 27.4 8.9 11.4 29,674,230| 31,049,719 4.6 10.9 11.4
Personel 9,200,000 9,978,784 8.47 7.3 7.9 11,300,000 15,211,894 34.6 6.3 8.5 21,891,000] 23,160,297 5.8 8.0 8.5
Diger Cari 3,840,209 3,635,153 -5.34 3.1 2.9 4,749,781 5,236,128 10.2 2.6 2.9 7,783,230 7,889,422 1.4 2.8 2.9
Yatirim 2,351,784 2,475,116 5.24 1.9 2.0 3,469,629 4,149,580 19.6 1.9 2.3 5,735,940 6,887,544 20.1 2.1 2.5
Transfer 31,321,348 30,615,975 -2.25 24.9 24.4 28,840,552 55,981,463 94.1 16.1 31.2 62,720,830| 77,548,370 23.6 22.9 28.4
Faiz Odemeleri 21,132,975 20,439,862 -3.28 16.8 16.3 16,677,400] 41,062,226 146.2 9.3 22.9 42,795,000 51,870,658 21.2 15.6 19.0
Faiz Dis1 Transferler 10,188,373 10,176,113 -0.12 8.1 8.1 12,163,152 14,919,237 22.7 6.8 8.3 19,925,830 25,677,712 28.9 7.3 9.4
KiT"lere Transferler 594,600 885,908 49.0 0.5 0.7 847,100 1,107,081 30.7 0.5 0.6 1,650,000 2,170,000 31.5 0.6 0.8
Devlet istiraklerine Kat. Pay1 198,200 248,200 25.2 0.2 0.2 187,150 513,150 174.2 0.1 0.3 40,000 25,000 -37.5 0.01 0.01
Vergi ladeleri 966,225 1,632,049 68.9 0.8 1.3 1,300,200 2,918,206 124.4 0.7 1.6 3,400,000 5,665,743 66.6 1.2 2.1
Sosyal Giivenlik 3,468,500 3,225,685 -7.0 2.8 2.6 4,335,000 5,112,000 17.9 2.4 2.8 7,930,000] 11,205,000 41.3 2.9 4.1
Emekli Sandigina.6denen 1,620,285 1,775,000 9.5 1.3 1.4 2,250,000 2,625,000 16.7 1.3 1.5
SSK'ya 6denen 822,530 400,000 -51.4 0.7 0.3 430,000 730,000 69.8 0.2 0.4
BAGKUR 'a 6denen 1,025,685 1,050,685 2.4 0.8 0.8 1,380,000 1,437,000 4.1 0.8 0.8
Issizlik Sigorta fonu 95,413 0.1 275,000 320,000 16.4 0.2 0.2
Fon Odemeleri 1,377,490 1,995,073 44.8 1.1 1.6 911,100 1,480,497 62.5 0.5 0.8 300,000 234,000 -22.0 0.1 0.1
Uluslararas1 Kur.Kat.Pay1 65,000 50,618 -22.1 0.1 0.0 73,900 48,353 -34.6 0.04 0.03 120,000 61,842 -48.5 0.04 0.02
Tarimsal Destekleme 358,501 336,940 -6.0 0.3 0.3 1,060,000 1,060,000 0.0 0.6 0.6 2,125,000 1,867,600 -12.1 0.8 0.7
Kamulagtirma 109,010 117,118 7.4 0.1 0.1 124,300 106,546 -14.3 0.1 0.1 298,810 269,829 -9.7 0.1 0.1
Diger Transferler 3,050,847 1,684,522 -44.8 2.4 1.3 3,324,402 2,573,404 -22.6 1.9 14 4,062,020 4,178,698 2.9 1.5 1.5
Yesil Kart 80,131 166,580 107.9 0.1 0.1 105,000 300,000 185.7 0.1 0.2 160,000 537,000 235.6 0.1 0.2
Faiz Dis1 Denge 7,004,634 7,174,977 2.43 5.6 5.7 11,444,438 12,026,131 5.1 6.4 6.7 15,882,000 12,785,475 -19.5 5.8 4.7
Biitce Dengesi -14,128,341| -13,264,885 -6.11 -11.2 -10.6 -5,232,962| -29,036,095 454.9 -2.9 -16.2] -26,913,000| -39,085,183 45.2 -9.8 -14.3
GSMH 125,596,129 179,480,078 273,463,000

(*) Biitce tahmini y1lbasi itibariyle yapilan tahmin olup, 4611 sayih 2001 yih Mali Biitce Kanununda 14.06.2001 tarihinde yapilan degisiklikleri yansitmamaktadir.

Kaynak: Maliye Bakanhg: ve Hazine Miistesarhg verileri kullamlarak Hazine Miistesarhginca hesaplanmstir.
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Tablo 47: Konsolide Biitce Bor¢ Stoku (1990-2002) *

[ 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001* | 2002~
Toplam Stok (Trilyon TL) 133.8 234.8 437.6 807.0 2,078.9 3,418.7 6,605.8 12,714.4 21,729.4 41,541.2 62,909.8 177,962.1 243,075.0
i¢ Borg Stoku 57.2 97.6 194.2 357.3 799.3 1,361.0 3,149.0 6,283.4 11,612.9 22,920.1 36,420.6 122,157.3 149,869.7
Dis Borg Stoku 76.6 137.2 243.4 449.7 1,279.6 2,057.7 3,456.8 6,431.0 10,116.5 18,621.0 26,489.2 55,804.8 93,205.3
Toplam Stok / GSMH 33.7% 37.0% 39.6% 40.4% 53.5% 43.5% 44.1% 43.3% 40.6% 53.1% 50.1% 100.8% 88.9%
*Gegici.

Kaynak: Hazine Miistesarlig.
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Tablo 48: Yillar itibariyle i¢ Bor¢ Stoku (1990-2002)

{Milyar TL. , Milyar §)

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 = 2002
TOPLAM IC BORC (Milyar TL) 57.180| 97.648| 194.237| 357.347| 799.309) 1.361.007| 3.148.985| 6.263.425) 11.612.885) 22.920.145| 36.420.620 122.157.260 149.869.691
KAGIDA BAGLANAN 27.991| 51663 128.634] 254.993] 543614) 1.143.067| 2.777.992] 5945802 11.612.885) 22.920.145| 36.420.620 122.157.260 149.869.691
NAKIT 24270 42155 83.335) 137.389 338.266) 733.254| 1923829 4.642.884] 9511785 20.197.511| 29.472612| 57.879.907| 89.270.971
TAHVIL 188m| 23896 41088 720 34038 2o09ss]  eo3dms| 2267.893] 3815843 160e07m3| 2ravszza| 4n2s6738| s2251.115
BOND s468| 18.258] 42247| 6448|3042 512209 130344] 2374091 s6950942] 32396754 2oavass| 17653472 3019856
NAKIT DISI 3721| 9508] 45300] 117.604] 205348 409814] 854163 1302.918] 2.101.100] 2.722634] 6.998.008) 64.277.352| 60.598.720
TAHVIL 3721 o9sm8| 45300 117604] 205348] 2ons14|  masees| 1302918] 1956137 2722634 6989713 61.901190 s0.598.720
BOND 0 0 0 0 0| 119om| 207495 0| 144964 0 8295 2376162 0
KAGIDA BAGLANMAYAN 20189 217.940| 65602 102.354] 255695 217.940] 3r0993] 337623 0 0 0 0 0

KONSOLUDE BORGLAR - KUR

FARKLARI 26319| 32398 34E02|  31.933| 133417 25940 40 0 a 0 0 0
KISA VADELI AVANS 2870| 13889 3000  7o4n| 122778| 1ezoo0|  aroess|  swezs a 0 0 0
TOPLAM iC BORC / GSMH | 14400 1730%] 1760%] 1790%]  2060%]  1730%]  21,00%]  2140%]  2190%] 29304 29,00%] 69,20%| 54,80%
TOPLAM iC BORG {Milyar $) | 1953 19| 23] a7l a086] 2287 2929 30,69 37,14] 42,44] 54,22] 84,86 91,69

™) Gegici

Kaynak: Hazine Mistegarid
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Tablo 49: Bor¢luya Gore Dis Bor¢ Stoku (Milyon ABD dolar1) @

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
DIS BORG STOKU 51.981 52.990 58.105 70.716 68.081 76.054 79.210 84.227 96.418 102.983 118.686 113.948 131.551
KISA VADELI DIS BORGCLAR 9.500 9.117] 12.660 18.533 11.310 15.701 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.241 15.155
ORTA - UZUN VADELI DIS BORGLAR 42.481 43.873| 45.445 52.183 56.771 60.353 62.138 66.537 75.644 80.062 90.385 97.707 116.396
KISA VADELI DIS BORGLARY 9.500 9.117] 12.660 18.533 11.310 15.701 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.241 15.155
GENEL HUKUMET 54 1.000
TCMB 855 557 572 667 828 993 984 889 905 686 653 590 451
TCMB KREDILERI 160 4 3 1 5 20 42 30 7 6 26 20 15
KREDiI MEKTUPLU DTH 695 553 569 666 823 973 942 859 898 680 627 570 436
TICARI BANKALAR 8.419 8.503 11.159 13.172 16.900 7.997 6.344
DIGER SEKTORLER 7.669 8.245 8.710 9.063 9.748 7.654 8.360
ORTA - UZUN VADELI DIS BORGLAR 42.481 43.873| 45.445 52.183 56.771 60.353 62.138 66.537 75.644 80.062 90.385 97.707 116.396
TOPLAM KAMU 33.204 34.970] 36.111 39.597 41.686 41.564 40.016 38.857 39.891 42.383 47.803 46.287 63.879
GENEL HUKUMET 27.974 29599 30.976 34.230 36.817 37.459 36.106 34.731 35.678 37.645 42.387 41.147 59.065
KONSOLIDE BUTCE 25.963 27.254]  28.397 31.336 33.308 33.703 32.297 31.409 32.350 34.599 39.538 38.765 56.825
YEREL YONETIMLER 913 1.192 1.647 2.023 2.606 2.685 2.731 2.387 2.537 2.390 2.253 1.807 1.550
FONLAR 1.095 1.142 910 838 869 1.047 1.062 924 776 649 592 561 672
UNIVERSITELER 3 10 22 33 35 24 16 11 14 8 4 15 17
DIGER KAMU SEKTORU @ 1.007 1.428 1.547 1.565 1.416 1.264 1.079 937 686 863 1.192 1.116 1.001
KITLER 4.223 3.944 3.589 3.802 3.453 2.841 2.832 3.189 3.527 3.875 4.224 4.024 3.813
Finansal Kit'ler 286 293 308 272 103 78 157 445 651 743 706 576 200
Finansal Olmayan Kit'ler 3.937 3.651 3.282 3.530 3.350 2.763 2.675 2.744 2.876 3.132 3.517 3.448 3.613
TCMB 7.479 6.650 6.150 6.618 8.941 11.170 11.389 10.868 12.073 10.312 13.429 23.753 21.544
TCMB Kredileri 1.224 937 379 336 633 773 669 601 392 396 3.705 13.643 8.068
Kredi Mektuplu DTH 6.255 5.713 5.771 6.282 8.308 10.397 10.720 10.267 11.681 9.916 9.724 10.110 13.476
OzEL @ 1.798 2.252 3.184 5.968 6.144 7.619 10.733 16.812 23.680 27.367 29.153 27.667 30.974
FINANSAL 3.354 5.535 6.879 7.482 7.581 4.641 4.541
Bankalar 2.270 3.757 4.274 4.768 4.550 3.204 2.990
Bankacilik Disl 1.084 1.778 2.605 2.713 3.032 1.437 1.551
FINANSAL OLMAYAN 7.379 11.277 16.801 19.885 21.571 23.026 26.433
DIS BORGC STOKU/GSMH %34,5 %35,3 %36,7 %39,6 %51,5 %44,7 %43,1 %42,8 %45,5 %54,0 %59,3 %76,9 %73,1

Kaynak:Hazine, TCMB

(1) Gegici

(2) Kaynak: TCMB

(3) T.Kalkinma Bankasi, T.ihracat Kredi Bankasi
)

(4) 01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan izlenmektedir.
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Tablo 50: Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku(*)

(Trilyon TL)
2000 2001 2002 (*)
A. Konsolide Biitce ve Merkez Bankasi 66.055 154.026 212.362
Merkez Bankasi Net Varhiklar (-) -11.004 -22.854 -25.375
Konsolide Biitce 77.060 176.880 237.736
Di1s Borg Stoku (*) 26.563 55.826 92.908
[milyon USD] 39.542 38.780 56.842
Net I¢ Borg Stoku 50.497 121.053 144.828
B. Diger Kamu Sektorii 5.829 7.569 4.779
Di1s Borg Stoku (*) 5.549 10.808 11.501
Net i¢ Borg Stoku 279 -3.239 -6.722
C. Kamu Net Borcu 71.884 161.595 217.141
Net D1s Borg 24.514 68.958 90.749
Net i¢ Borg 47.370 92.637 126.392

Kamu Net Bore¢ Stoku (*)

(% GSMH)

2000 2001 2002 (*)

A. Konsolide Biitce ve Merkez Bankasi 53% 87% 78%
Merkez Bankasi Net Varhiklari (-) -9% -13% -9%
Konsolide Biitce 61% 100% 87%

Di1s Borg 21% 32% 34%

Net I¢ Borg 40% 69% 53%

B. Diger Kamu Sektorii 5% 4% 2%
D1s Borg 4% 6% 4%

Net i¢ Borg 0% -2% 2%

C. Kamu Net Borcu 57% 92% 79%
D1s Borg 20% 39% 33%

Net I¢ Borg 38% 52% 46%
GSMH (1) 125.596 176.484 273.463
Kurlar 671.765 1.439.567 1.634.501

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
(*) Gegici
(1) DIE 31/03/2003

139




Tablo 51: 1990-2002 Hazine Garantili D1s Bor¢ Stoku (Milyon ABD dolari) *

BORCLUNUN ADI 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
BUTCE DISI FONLAR

KAMU ORTAKLIGI FONU 1,011.1 8162 5634 3701 280.8 2169 179 107 39 0 0 0
(OZELLESTIRME IDARESI BASKANLIGI 0.0 0.0 0.0 100.0 1000 950 8 75 65 55 45 35 2
ISAVUNMA SANAYII GELISTIRME VE DESTEKLEME FONU 844 3258 3461 3674 488.0 7350 798 742 673 594 547 526 647
[BUTCE DISI FONLAR Toplam 1,095.5 1,142.0 909.5 837.5 868.8 1,046.9 1,062 924 776 649 592 561 672
FINANSAL KIT'LER

T.C. ZIRAAT BANKASI 1413 1293 2611 2482 887 751 54 38 24 7 0 0 o
[FINANSAL KIT'LER Toplam 1413 1293 2611 2482 887 751 54 38 24 7 0 0 o
[FINANSAL OLMAYAN KIT'LER

ETIBANK A.S. 1.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 0 0

ASIL. CELIK SANAYI VE TICARET A.S. 2.8 3.9 3.7 32 2.8 23 2 1 1 0 0 0 0
[PETLAS LASTIK SANAYI VE TICARET A.S. 353 351 215 5.3 2.8 0.0 0 0 0 0 0 0 0
TAKSAN TAKIM TEZGAHLARI SANAYI VE TICARET A.S. 8.0 4.7 22 0.4 0.0 0.0 0 0 0 0 0 0
[TEMSAN TURKIYE ELEKTRO MEKANIK SANAYI A.S. 0.8 0.6 0.4 0.3 0.2 0.1 0 0 0 0 0 0 o
[TUDEMSAS - TURKIYE DEMIRYOLU MAKINALARI SAN. A S. 0.0 15 21 1.9 15 1.1 1 0 0 0 0 0 o
TUMOSAN-T. MOTOR SAN. VE TICARET A.S. 1.6 130 4.1 1.4 0.0 0.0 0 0 0 0 0 0
BOTAS - BORU HATLARI iLE PETROL TASIMA A S. 247.7 1742 2019 2402 2318 1674 123 126 128 161 496 608 524
EUAS-ELEKTRIK URETIM A S. 980.8 1,081.2 1,067.8 886.4 7815 7247 737 707 747 620 747 706 1,18
PTT GENEL MUDURLUGU 3142 2239 1422 1013 654 384 17 5 1 0 0 0
SiVAS DECOKO 284 247 174 120 6.4 1.8 0 0 0 0 0 0
TCDD - TC DEVLET DEMIRYOLLARI 1065 1366 1335 1479 1984 1689 121 115 136 152 121 85 67
TDCI - TURKIYE DEMIR VE CELIiK ISLETMELERI 1589 1115 1297 897  50.0 0.0 0 0 0 0 0 0 0
TEAS - TURKIYE ELEKTRIK URETIM-ILETIM AS 7581 5913 4351 3559 3351 3242 309 12 8 4 0 0
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A S. 166 347 356 346 441 396 32 294 283 253 219 188 157
TELEKOM - TURK TELEKOMUNIKASYON A S. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6 44 46 42 39 35 34
TIGEM - TARIM ISLETMELERI GENEL MUDURLUGU 2.3 1.5 0.6 0.2 0.1 0.0 0 0 0 0 0 0

TKi - TURKIYE KOMUR iSLETMELERI 444 335 195 5.7 0.0 0.0 5 18 17 15 12 10 7
TMO - TOPRAK MAHSULLERI OFisi 2235 1715 232 1895 129.9 23 0 150 150 282 173 83 o
TPAO - TURKIYE PETROLLERI A.O. 381 351 303 271 248 213 16 11 8 4 2 2
TURKIYE SEKER FABRIKALARI A.S. 49 3.7 24 718 461 5.0 3 2 1 0
CITOSAN - TURKIYE CIMENTO VE TOPRAK SANAYIi TAS 24 107 8.6 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 0 0
EBK - ET VE BALIK URUNLERI AS 0.0 0.0 00 500 500 0.0 0 0 0 0 0 o
[EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI A.S. 9.6 792 1360 2315 3257 3181 291 230 208 159 117 85 6§
ISDEMIR - ISKENDERUN DEMIR VE CELIK FABRIKALARI 106 138 143 129 122 107 9 6 5 2 0 0
PETKIiM - PETROKIMYA HOLDING AS. 168 149 316 318 263 218 17 14 12 10 10 10 10
ISEKA - TURKIYE SELULOZ VE KAGIT FABRIKALARI 6.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0 0 0 0 0 o
ISUMER HOLDING A.S 0.0 1.2 0.7 0.4 0.2 0.0 0 0 0 0 0 0

TDI - TURKIYE DENIZCILIK ISLETMELERI AS 7.3 47 21 0.8 0.0 0.0 0 0 0 0 0 0 0
TESTAS - ELEKTRONIK SANAYI AS 49 45 26 0.9 0.0 0.0 0 0 0 0 0 0 o
THY - TURK HAVA YOLLARI AO 3332 3640 3215 4965 5559 501.6 564 624 768 1,111 1,257 1,278 1,228
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYII AS. 19.2 6.0 345 319 246 307 43 41 37 21 23 29 27
TUPRAS - TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. 762 1062 179.7 180.0 201.6 323.7 347 298 288 270 257 249 225
[TURKIYE GEMi SANAYI 171 135 9.5 5.9 33 0.0 0 0 0 0 0 0

[YEM SANAYI T.AS. 0.0 0.0 6.3 53 5.3 0.0 0 0 0 0 0 0
IDIVRIGI HEKIMHAN MADENLERI T.A.S. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 1 1 1 1 1 0
FINANSAL OLMAYAN KIiT’LER Toplam 3,488.4 3,301.3 3,020.6 3,222.3 3,125.8 2,703.8 2,641 2,699 2,845 3,109 3,473 3,367 3,529
[KALKINMA VE YATIRIM BANKALARI

T. IHRACAT KREDI BANKASI AS 4273 5552 5202 570.0 5557 6647 663 384 318 361 380 327 434
T. KALKINMA BANKASI AS 5933 7204 8554 860.0 8462 5867 409 351 163 57 31 17 19
KALKINMA VE YATIRIM BANKALARI Toplam 1,020.7 1,275.7 1,375.5 1,430.0 1,402.0 1,251.4 1,072 735 480 418 410 344 453
(OZEL BANKALAR

ISYB - SINAI YATIRIM BANKASI 636 754 878 855 793 679 46 27 20 12 5 3 54
[TSKB - T.SINAI KALKINMA BANKASI AS 5360 5123 4889 5509 5319 4560 349 177 90 85 59 52 5
(OZEL BANKALAR Toplam 599.6 587.6 576.7 6364 6112 5239 395 204 110 98 64 55 112
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1990-2002 Hazine Garantili D1s Bor¢ Stoku (Milyon ABD dolari) (*) (Devam)

BORCLUNUN ADI 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
(OZEL MALI OLMAYAN KURULUSLAR

ICUKOBIRLIK CUKUROVA PAMUK TARIM SATIS KOOPERATIFLERI 28 14 00 00 00 00 0 0 0 0 0 0
(OZEL MALI OLMAYAN KURULUSLAR Toplam 28 14 00 00 00 00 O O O O O0 O
[UNIVERSITELER

IANADOLU UNIVERSITESI 08 15 15 14 42 34 2 1 1 0 0 0
ICUKUROV A UNIVERSITESI 10 05 00 00 00 00 O O O O O O

[EGE UNIVERSITESI 00 00 01 00 00 00 O O O O 0 0
IGAZIANTEP UNIVERSITESI REKTORLUGU 00 08 07 00 00 00 O O O 0O 0 0
ISTANBUL UNIVERSITESI REKTORLUGU 00 00 00 86 229 205 13 6 2 0 0 0 0
IKARADENIZ TEKNIK UNiVERSITESI 00 00 14 00 00 00 0O 0O 0O 0O 0 0
ISELCUK UNIVERSITESI 00 05 00 00 00 00 O O O O 0 O
[UNIVERSITELER Toplam 18 34 36 99 270 239 15 8 3 0 0 0 O
IYEREL YONETIMLER

IASAT - ANTALYA BELEDIYESI SU VE KANALIZASYON iDARESI 00 00 00 00 00 00 10 28 54 64 62 66 81
IASKI - ADANA BELEDIYESi SU KANALIZASYON IDARESI 00 00 00 00 00 00 0 0 0 5 9 18 31
IASKi- ANKARA SU VE KANALIZASYON IDARESI 00 20 77 134 188 254 72 103 119 108 95 83 72
BUSKI - BURSA SU VE KANALIZASYON IDARESIH 00 00 00 11 42 107 22 38 63 72 72 70 7
[EGO GENEL MUDURLUGU (ANKARA) 1783 2241 191.0 2585 372.6 393.6 340 304 287 214 175 138 126
[ESHOT GENEL MUDURLUGU (IZMIR) 00 00 00 00 173 167 11 5 0 0 0 0 0
IGASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL.SU VE KAN.ID.GN.MD. 00 00 00 00 171 199 16 21 111 141 139 34 2§
IGDAS-ISTANBUL GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A.S. 66.8 2068 1842 158.7 1342 900 67 47 37 20 9 0

lISKi - ISTANBUL SU VE KANALIZASYON iDARESI 1365 1619 1572 1895 2213 2148 211 191 199 158 121 95 80
IZGAZ - IZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A.S. 00 00 00 00 00 410 64 89 109 72 54 38 32
iZSU-IZMIR SU VE KANALIZASYON iDARESI 282 449 360 585 738 754 65 47 38 27 16 10 7
IADANA BUYUKSEHIR BELEDIYESIi 00 00 00 00 00 00 0 47 79 127 300 241 173
IANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 00 00 00 2266 3428 431.0 481 466 328 244 172 130 92
IBURSA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 00 00 00 03 13 45 5 6 27 35 63 109 91
[ESKISEHIR BUYUKSEHIR BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 O O O O O 0 3
IGAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYESI 00 00 00 00 00 36 9 6 4 1 0 0 O
ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIYESI 4823 4187 348.7 3229 3755 3383 210 187 170 148 96 64 55
iZMIiR BUYUKSEHIR BELEDIYESI 00 00 00 00 896 1351 186 322 377 364 302 223 16§
[ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYESI 00 00 00 00 841 1711 337 302 169 112 94 79 81
IADAPAZARI BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 0O 3 97 74 38 30 3§
ISKENDERUN BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 0 15 25 17 26 31 23
[YOZGAT BELEDIYESI 00 00 00 00 00 142 31 24 21 14 10 7 9
ISTANBUL OLIMPIYAT OYUNLARI HAZIRLIK VE DUZENLEMEKURULU 00 00 00 00 00 00 0 0 0 44 64 71 5§
IALANYA BELEDIYESI 00 00 00 00 00 22 4 3 2 1 0 0
IBAFRA BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 0O 0 23 3 18 8
BANDIRMA BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 0 0 0 17 29 27 29
IDALAMAN BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 0 0 12 33 32 20 11
IDIDIM BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 0 11 28 3 27 19 1
FOCA BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 O O 0O 0 0 0 4
IMENEMEN BELEDIYESI 00 00 00 00 00 00 0 0 4 6 3 2 0
BELEDIYELER BIRLIiGI 02 00 00 00 00 00 0 0 0 0 0 0 0
ICESME VE ALACATI BELEDIYELER BIRLIGI 00 00 00 00 00 00 O o0 o0 1 1 2 4
IMARIC-MARMARIS-ICMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIGI 00 00 00 00 00 00 0 0 50 76 78 68 43
[YEREL YONETIMLER Toplam 892.31,058.4 924.81,229.51,752.51,987.4 2,141 2,297 2,434 2,264 2,106 1,683 1,429

GENEL TOPLAM 7,242.47,499.07,071.9 7,613.9 7,876.0 7,612.3 7,381 6,904 6,672 6,545 6,646 6,010 6,195
GENEL TOPLAM / GSMH 4.8% 5.0% 4.5% 4.3% 6.0% 4.5% 4.0% 3.5% 3.1% 3.4% 3.3% 4.1% 3.4%
[Kaynak: Hazine Miistesarl1g1

(*) Gegici
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Tablo 52: Hazine Garantileri Nedeniyle Ustlenilen Odemeler (Bin ABD dolar1)

BORGLU KURULUS 1992-1996 1997 1998 1999 2000 2001 2
GARANTILI DIS BORG 2,202,835 1,031,877 1,182,882 939,785 862,002 1,101,322 887,
BANKALAR 60,409 0 157,175, 43,732 0 0
T. KALKINMA BANKAS| AS 60,409 0 157,175 43,732 0 0
BUTGE DISI FONLAR 282,676 101,606 89,581 69,222 13,384 13,127 12,
KAMU ORTAKLIGI FONU 254,422 101,606 89,581 69,222 13,384 0
OZELLESTIRME IDARESI BASKANLIGI 0 0 0 0 0 13,127 12
SAVUNMA SANAYIi GELISTIRME VE DESTEKLEME FONU 28,254 0 0 0 0 0
KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI (KITLER) 550,920 40,454 189,069 307,659 410,418 497,209 397,
BOTAS - BORU HATLARI ILE PETROL TASIMA A S. 0 0 0 0 18,571 111,646 72,
EBK - ET VE BALIK URUNLERI AS 52,645 0 0 0 0 0
EUAS-ELEKTRIK URETIMA.S. 0 0 0 76,215 177,132 183,334 130,
TCDD - TC DEVLET DEMIRYOLLARI 134,180 35,024 31,643 31,835 49,689 45,714 29
TDGI - TURKIYE DEMIR VE GELIK ISLETMELERI 138,389 2,406 2,577 2,693 2,629 265
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM AS. 0 0 0 29,445 56,997 55,242 66
TESTAS - ELEKTRONIK SANAYI AS 20,442 0 0 0 0 0
TMO - TOPRAK MAHSULLERI OFisi 183,903 0 154,849 165,250 105,400 101,008 98
TPAO - TURKIYE PETROLLERI A.O. 0 0 0 2,221 0 0
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYIl AS. 15,681 3,024 0 0 0 0
TURKIYE GEMI SANAYI 5,680 0 0 0 0 0
KATMA BUTGE 13,120 3,622 3,132 1,611 156 0
ANADOLU UNIVERSITESI 2,933 764 720 645 156 0
ISTANBUL UNIVERSITES| REKTORLUGU 10,187 2,858 2,412 966 0 0
MAHALLI IDARELER 1,295,710 886,195 743,925 517,561 438,044 590,986 477,
ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 0 0 4,876 6,606 16,509 89,652 87
ADAPAZARI BELEDIYESI 0 682 2,502 38,299 36,934 8,754 8
ALANYA BELEDIYESI 243 1,195 1,171 1,090 893 0
ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 369,916 566,754 184,911 101,642 84,741 53,098 47
ASAT - ANTALYA BELEDIYESI SU VE KANALIZASYON IDARESI 0 0 0 0 7,039 8,762 10
ASKI- ANKARA SU VE KANALIZASYON IDARESI 10,575 9,666 9,526 9,966 9,854 11,961 15
BAFRA BELEDIYESI 0 0 559 2,051 20,071 11,419 5
BANDIRMA BELEDIYESI 0 0 0 156 1,209 5,217 6
BURSA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 0 0 0 0 0 18,104 29
DALAMAN BELEDIYESI 0 0 0 474 5,495 12,655 12
DIDIM BELEDIYESI 0 0 0 2,765 14,075 11,483 9
EGO GENEL MUDURLUGU (ANKARA) 203,206 86,114 85,197 68,134 38,772 36,116 37
ESHOT GENEL MUDURLUGU (IZMIR) 9,569 6,532 4,357 0 0 0
GASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL.SU VE KAN.ID.GN.MD. 10,477 4,266 17,729 9,499 12,205 111,361 10
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYESI 64 1,766 3,000 2,227 983 304
IGDAS-ISTANBUL GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A.S. 259,302 15,537 16,680 13,995 4,745 9,341
ISKENDERUN BELEDIYESI 0 0 811 9,461 7,676 6,599 9
ISKI - ISTANBUL SU VE KANALIZASYON IDARESI 156,145 43,533 45,613 42,439 25,933 33,686 28
ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIYESI 207,372 20,684 26,112 34,644 0 0
ISTANBUL OLIMPIYAT OYUNLARI HAZIRLIK VE DUZENLEME KURULU 0 0 0 0 0 2,660 24
1ZGAZ - iZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A S. 1,256 1,117 12,145 31,337 15,236 17,627 14
1ZMIR BUYUKSEHIR BELEDIYESI 15,311 56,734 107,772 80,685 101,537 98,047 65
iZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYESI 8,733 51,163 200,490 40,974 12,157 14,467 15
1ZSU-iZMIR SU VE KANALIZASYON IDARESI 42,712 15,717 14,004 12,301 10,304 3,655 4
MARIG-MARMARIS-IGMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIGI 0 0 0 1,372 5,852 20,719 28
MENEMEN BELEDIYESI 0 0 0 1,469 2,002 1,838 1
YOZGAT BELEDIYESI 829 4,735 6,380 5,975 3,822 3,461 3
GARANTILI i¢ BORG 2,401,029 711,255 62,000 51,400 17,700 0
BUTGE DISI FONLAR 2,401,029 711,255 62,000 51,400 17,700 0
KAMU ORTAKLIGI FONU 2,401,029 711,255 62,000 51,400 17,700 0
YID URUN SATIS GARANTILERI 0 0 0 140,415, 248,229 206,421 212,
MAHALLI IDARELER 0 0 0 140,415 248,229 206,421 212,
1ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYESI 0 0 0 140,415 248,229 206,421 212
GENEL TOPLAM 4,603,864 1,743,132 1,244,882 1,131,600 1,127,931 1,307,743 1,100,
GENEL TOPLAM / GSMH 0.88% 0.59% 0.59% 0.56% 0.88% 0.4

Kaynak:Hazine Miistesarligi
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Tablo 53: Hazine Alacak Stoku (Milyar TL)

BORCLU KURULUS VADES] GECMIS ALACAKIVADES] GELMEMIS ALACAKLAR TOPLAM
Anapara |Diger
BANKACILIK DISI FINANSAL KURULUSLAR 0 53.124 0 53.124
DOGAL AFET SIGORTALARI KURUMU 0 53.124 0 53.124
BANKALAR 1 1.437.556 10.985 1.448.542
SYB - SINAI YATIRIM BAMKASI 0 177.794 o 177.794
T. EMLAK BANKASI A3 0 133690 i 133.690
T. GARANTI BAMKAS] A 5. 0 11.497 o 11.497
T. HALK BANKASI 0 248.123 i 248.123
T. KALKINMA BANKAS| AS 1 12.413 0 12.814
T. WAKIFLAR BANKASI T.A O 0 19.131 i 19.131
T. IHRACAT KREDI BANKASI A5 0 328676 i 328.676
T.C. ZIRAAT BANKASI 0 2097 o 2.097
TOPRAKBANK A 5 0 6651 i 6.651
TSKE - T.SINA| KALKINMA BANKAS] AS 0 423,567 o 423567
YAPI VE KREDI BANKASI A5 0 17.834 i 17.834
ILLER BANKASI 0 56.083 10.985 £7.068
BUTGE DISI FONLAR 2.468.588 17.230.812 0 19.699.400
KAMU ORTAKLIGI FONU 1.639.677 0 o 1.639.677
TMSF-TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FOMU 787.011 16.861.276 17 648.287
OZELLESTIRME IDARESI BASKANLIGI 41.900 369,536 o 411.436
GENEL BUTCE 0 60.541 0 60.541
TSE - TURK STANDARTLAR ENSTITUS) 0 B0.541 0 £0.541
KAMU iKTiSADI TESEBBUSLERI (KITLER) 241897 4.817.876 267.630 5.327.403
ASIL CELIK SANAYI VE TICARET A.S 0 459 o 489
BOTAS - BORU HATLARI ILE PETROL TASIMA A S 0 124242 i 124.242
DHMI-DEWLET HavA MEYDANLARI ISLETMES] GENEL MUDURLOGT 0 15150 0 15.190
EBK - ET VE BALIK URUNLERI A3 0 10445 11.384 21.829
EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI A 5 0 237 683 i 237689
EUAZ-ELEKTRIK URETIM A.5. 0 2.181.340 213.649 2.334.988
MTA-MADEN TETKIK VE ARAMA ENSTITUS0 0 991 i 991
SUMER HOLDING A5 0 0 4.110 4.110
T YAPAGI VE TIFTIK SANAYI A5 0 1] 88 83
TCDD - TC DEVLET DEMIRY OLLARI 31.913 325.312 38.399 395.630
TOGI - TORKIYE DEMIR VE GELIK ISLETMELERI 17,761 486 i 18.249
TDi - TURKIYE DENIZCILIK ISLETMELERI AS 0 2123 o 2123
TETAS-TURKIYE ELEKTRIK TICARET VE TAAHHUT A 3 0 a2 i 92
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETiM &.5. 181651 357 566 o 569.217
THY - TURK HAVA YOLLARI A0 0 743 i 743
Thi - TURKIYE KOMUR ISLETMELERI 0 7172 o 772
TMO - TOPRAK MAHSULLERI OFiS 0 1.012.062 i 1.012.062
TTHT.TASKOMURU KURUMU 10.565 11.782 o 22.347
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYI A3 0 12698 i 12.698
TUPRAS - TURKIYE PETROL RAFINERILERI & 5 0 14627 0 14627
TURKIVE SEKER FABRIKALARI A 3 0 470716 i 470,716
TIGEM - TARIM ISLETMELERI GENEL MUDURLOGU 1 2109 0 2110
KAR AMACI GUTMEYEN KURULUSLAR 0 46.436 0 46.436
KARDIYOLOJI WaKFI FLORENCE NIGHTINGALE HASTANES] A 5 0 7.826 i 7.626
SEK-B0SVAL SIGORTALAR KURUMU 0 1.108 o 1.108
TOBBE-TURKIYE ODALAR VE BORSALAR BIRLIGH 0 690 i 690
TUBITAK - MARMARA ARASTIRMA ENSTITUSD 0 9730 o 9.730
TUBITAK - ULUSAL METROLOJI ENSTITUSL 0 9660 i 9.660
TURK PATENT ENSTITUS0 0 2146 o 2,148
TURKIYE TEKNOLOJI GELISTIRME WAKF 0 15279 i 15.279
KATMA BUTCE 71.357 76226 34.606 132.188
ANADOLU UNIVERSITESI 5.167 1] i 5.167
BAZKENT UNIWVERSITES 0 45,324 21.897 £8.321
BILKENT UNIWERSITESI 0 39 i 39
SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITESI 0 29.863 11.135 40.998
YUKSEK IHTISAS HASTANESI 0 1] 1.473 1.473
ISTANBUL UNIVERSITESI REKTORLUGU 16.190 0 o 16.190
MAHALLI IDARELER 3.956.924 3.588.227 2.289.109 9.834.260
ADAMNA BUYUKSEHIR BELEDIVESI 370.294 10555 0 480.843
ADAPAZAR| BELEDIYESI 178.350 83856 i 187.208
ALANYA BELEDIYESI 0 22063 12.323 34.386
ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIVESI 0 594.087 959.838 1.683.925
ANTALYA BUYUKSEHIR BELEDIYESI 0 40133 33.185 73.318
ASAT - ANTALYA BELEDIYESI SU VE KANALIZASYON IDARESI 0 20.159 o 20.153
ASKi - ADANA BELEDIVESI SU KANALIZASYON IDARESI 0 63675 i B3.675
ASKI- ANKARA SU VE KANALIZASY ON IDARESI 0 359.130 111.896 470,726
BAFRA BELEDIYESI 82171 5717 i 97688
BANDIRMA BELEDIVESI 0 34.707 37 34.744
BURSA BUYUKSEHIR BELEDIVESI 0 282,127 3.364 285.511
DALAMAN BELEDIVESI 67.433 7.378 o 74871
DENIZLI BELEDIVESI 0 11534 i 11.534
DiDimM BELEDIYESI §1.017 84.751 0 185.768
DIYARBAKIR SU WE KANALIZASYOM IDARES] GEMEL MODURLOGL 0 27 459 796 28.255
EGO GEMEL MUDURLUGU (ANKARA) 0 253.209 468.747 721.956
ESHOT GENEL MUDURLUGU (IZMIR) 0 2836 5.445 8.281
ESKISEHIR SU VE KANALIZASYON IDARESI 0 21.010 3.186 24.195
FETHIYE BELEDIYESI 0 43826 i 4.826
FOGA BELEDIYESI 0 5956 i 5.956
GASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL SU VE KAN.ID.GMN.MD 505.360 97 861 i B03.221
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIYESI 0 92091 80.165 172.256
ISPARTA BELEDIYESI 0 23017 o 23.017
KAYSER| SU VE KANALIZASYON IDARESI 0 57.729 i 57.729
KONYA BELEDIYESI 0 17.710 4744 22.454
MARIC-MARMARIS-IGMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIGI 152714 201.424 i 354.138
MENEMEN BELEDIYES| 22,776 17.387 o 40,133
MERSIN BUYUKZEHIR BELEDIVESI 2 1.480 i 1.452
TARSUS BELEDIYE BASKANLIG! 0 54.163 710 54.873
YOZGAT BELEDIVESI 43.017 2518 i 51.535
IGDAS-ISTANBUL GAZ DAGITIM SANAY] VE TICARET A.S. 0 76,459 o 76.453
ISKENDERUN BELEDIYESI £§3.505 9360 i 72.665
ISKi - ISTANBUL SU VE KANALIZASYON IDARESI 0 151.865 1.561 153.426
ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIVESI 0 17.197 i 17.197
ISTAMBUL OLIMPIVAT OV UNLARI HAZIRLIK E DUZENLEME KURULU 0 41634 0 41.634
[EGAZ - [ZMIT GAZ DAGITIM SANAY] VE TICARET A 3 181.217 8.002 i 189.219
[ZMIR BUYUKSEHIR BELEDIYESI 0 488 603 517661 1.006.264
[ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIYESI 2.193.008 232810 i 2425813
[Z5U-IZMiR SU VE KANALIZASYON IDARESI 0 36.789 55.731 92.520
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 0 79.620 2.168 81.788
BALIKESIR ORGANIZE SANAYII BOLGESI 0 2426 2.150 4.578
BURSA MUSTAFAKEMALPAGA ORGANIZE SANAYI BOLGESI 0 121 18 138
EMERJI PiYASASI DUZENLEME KURUMU 0 289 i 289
KUTAHYA ORGANIZE SANAYIl BOLGESI 0 B34 o 654
GUKUROWA ELEKTRIK T.A S 0 76.096 i 76.098
GENEL TOPLAM 6.688.767 27.390.418 2.604.497 36.683.682
GEMNEL TOPLAM / GSMH 2,45% 10,02% 0,95% 13.41%
31.12.2002 tarihi itibariyle gegici
Kaynak:HM
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Tablo 54: Vadesi Ge¢cmis Alacak Stoku (Milyar TL)

BORCLU KURULUS 1997 1998 1999 2000 2001 2002
BANKALAR 121 1.045 2213 5.398 18.078 1
ILLER BANKASI ] 784 1.700 4,595 16.761 0
T. HALK BANKASI 120 260 513 803 1.317 0
T. KALKINMA BANKAS] AS 1 1 0 0 ] 1
BUTCE DISI FONLAR 34.695 55.103 79.170 103.645) 1.634.345 2.468.568
KAMU ORTAKLIG FOMU 34695 55.103 73.170 103.845| 1.615.357 1.633.677
TMSF-TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU ] 0 0 0 ] 787.011
OZELLESTIRME IDARES] BASKANLIG! ] 0 0 0 18.988 41.900
KAMU iKTISADI TESEBBLUSLERI (KiTLER) 21.845 28.986 286.449 51.558 61.816 241.897
EBK - ET VE BALIK URUNLERI AZ 12368 18.506 24,150 23.096 33.840 0
EUAS-ELEKTRIK URETIM A5 ] 0 §1.623 2.461 ] 0
SUMER HALI A.S 267 563 839 259 ] 0
SUMER HOLDING A S 5926 8.098 10.095 11.491 13528 0
T. YAPAGI VE TIFTIK SANAYI A 3 121 170 214 245 291 0
TCOD - TC DEVLET DEMIRYOLLARI 336 0 45256 OFF i 31.919
TDGi - TURKIYE DEMIR VE CELIK ISLETMELERI 0 0 1642 4807 12.095 17,761
TEIAS-TURKIVE ELEKTRIK ILETIM A.S. 0 0 25 401 0 0 181.651
TESTAS - ELEKTRONIK SANAY] AS 1.814 0 0 0 0 0
TIGEM - TARIM ISLETMELERI GEMEL MUDURLUGD 0 130 829 0 0 1
TMO - TOPRAK MAHSULLERI OFIS] ] 116 89.618 0 ] 0
TTK-T. TASKOMORD KURUMU ] 0 3775 0 ] 10.565
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYI A S ] 0 0 856 ] 0
TURKIYE GEMI SANAY 993 1.397 1.847 2277 2.052 0
KAR AMACI GUTMEYEN KURULUSLAR 0 0 17 100 210 0
SSK-S0SYAL SIGORTALAR KURUMU ] 0 0 0 ] 0
TOBB-TURKIYE ODALAR VE BORSALAR BIRLIGI ] 0 5 2 106 0
TURK PATENT ENSTITUSU ] 0 42 == 106 0
KATMA BUTCE 3.358 13.897 25.006 25124 47.429 21.357
ANADOLU UNIVERSITESI 509 1.124 2.058 2546 1175 5.167
BASKENT UNIVERSITESI 72 B.165 11313 7.291 16.213 0
ISTANBUL UNIVERSITESI REKTORLUGU 2.269 4,623 7.876 10321 13.531 16.190
SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITESI ] 0 2 71 8.538 0
¥UKSEK IHTISAS HASTAMESI 1.008 1.979 3.187 3.895 4372 0
MAHALLI iDARELER 268.283 757.088| 1.444.345| 2.206.457| 4.476.676 3.956.924
ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYESI ] 10 435 43914 117.250 370.294
ADAPAZARI BELEDIVESI 7 452 15.465 53.008 117 705 178.350
ALANYA BELEDIYESI 416 1.613 3.752 6.563 12107 0
ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIVESI 87 063 349.393 534.157 786.569 1.094.369 0
ANTALYA BUYUKSIEHIR BELEDIYESI ] 2.340 14.064 34.870 £3.439 0
ASAT - ANTALYA BELEDIYESI SU VE KANALIZASYON IDARESI ] 0 0 425 ] 0
ASKi - ADANA BELEDIYES] SU KANALIZASYON IDARESI ] 0 1 0 ] 0
ASKI- AMKARA SU WE KAMALIZASYON IDARESI 11846 25.402 47.773 73.113 129.316 0
BAFRA BELEDIYESI ] 0 560 7.489 49,763 92.171
BANDIRMA EELEDIYESI ] 0 0 56 ] 0
DALAMAN BELEDIYESI ] 0 100 2248 25852 £7.493
DENIZLi BELEDIYESI ] 0 0 14 ] 0
DiDiM BELEDIYESI i 0 971 £.306 35.130 81.017
DIYARBAKIR SU VE KANALIZASYON IDAREST GENEL MUDURLOG! i 0 0 265 716 0
EGO GENEL MUDORLUGD (ANKARA) 44 957 102.904 195 570 285 476 4R3.012 0
ESHOT GEMNEL MUDURLUGU (IZMIR) 1127 2277 7.793 3.323 13.07 0
ESKISEHIR SU VE KANALIZASYON IDARESI 18 2 410 1.620 1.870 0
GASKI - GAZIANTER BOYUKSEHIR BEL. SU VE KAN.ID.GN.MD. 1783 £.503 21.194 44,470 260,114 505,360
GATIANTEP BUYKSEHIR BELEDIYESI 3.481 3.390 13.984 35.956 75 GEG 0
IGDAS-ISTANEUL GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A.5. 39.447 £7.442 50.191 193 ] 0
ISKENDERUN EELEDIYESI ] 0 2423 11.21 34,861 £3.505
ISKI - ISTAMBUL SU VE KANALIZASYON IDARESI 35.937 73.603 131.914 151.631 82.051 0
ISTANBUL BOYUKZEHIR BELEDIVESI 29137 2.142 877 0 ] 0
[ZGAZ - IZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A.3 20 2467 17.793 44.370 103.980 181.217
IZMIR BUYUKSEHIR BELEDIVESI 3067 35.098 117 607 220.198 527 GRS 0
IZMIT BUY UKSEHIR BELEDIYESI 3872 51.793 166.623 344743 1.104.565 2.193.008
IZEU-IZMIR SU YE KANALIZASYON IDARES 3574 13.190 28.051 47,357 80.807 0
KAYSERI SU VE KANALIZASYON IDARESI 14 48 30 101 13 0
KONYA BELEDIVESI 1.896 3.361 566 8.053 11887 0
MARIG-MARMARIS-ICMELER-ARMUTLU BELEDIYE BIRLIG ] 0 361 4057 34.450 152,714
MENEMEM BELEDIVESI &8 &7 930 3.874 11.808 22.776
MERSIN BUYUKSEHIR BELEDIVESI ] 0 0 0 ] 2
TARSUS BELEDIYE BASKANLIGI 15 190 522 344 1.030 0
¥0IGAT BELEDIYESI A77 3.384 3.216 16.601 31.178 43.017
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR 15 329 gl 1.383 1.797 0
BALIKESIR ORGANIZE SANAYI BOLGESI 9 213 600 1.051 1744 0
BURSA MUSTAFAKEMALPASA ORGANIZE SANAYI BOLGESI ] 4 7 a0 53 0
ICELTARSUS ORGANIZE SANAYI BOLGESI MUDURLOGU 4 112 164 73 ] 0
¥OIGAT ORGANIZE SANAYI BOLGESI 2 0 0 23 ] 0
GENEL TOPLAM 328.817 856.448| 1.838.001| 2.393.665| 6.240.351 6.688.767
GENEL TOPLAM / GSMH 1,12% 1,60% 2,35% 1,91% 3,54% 2,45%

Kaynak:Hazine Mistegarlifi
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Tablo 55: Ger¢eklesen Tahsilatlar (Bin ABD dolar1)

BORCLU KURULUS
BANKACILIK DISI FiNANSAL KURULUSLAR
DOGAL AFET SIGORTALARI KURURMU
BANKALAR
ILLER BAMNKASI
SYB - SINA YATIRIM BANKAS]
T. EMLAK BANKAS! AS
T. GARANTI BANKASI A S
T. HALK BANKASI
T. IHRACAT KREDI BANKAS! AS
T. KALKIMNMA BAMNKASI AS
T. WAKIFLAR BANKAS| T.A.0.
T.C. ZIRAAT BANKASI
TOPRAKBANK A5
TSKE - T.SINAI KALKINMA BANKAS] AS
YAPIWE KREDI BANKAS| A 5
BUTCE DISI FONLAR
KAMU ORTAKLIGI FONU
OZELLESTIRME IDARESI BASKANL\G\
TMSF-TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU
GENEL BUTGE
EIEI - ELEKTRIK ISLERI ETUD IDARES]
TSE - TURK STANDARTLAR ENSTITUSU
KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI (KITLER)
ASIL GELIK SANAYIWE TICARET A S
BOTAS - BORU HATLARI ILE PETROL TASIMA A3
DHMI-DEVLET HAVA MEYDANLARI ISLETMESI
EBK - ET VE BALIK URUNLERI AS
EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI A.S.
EUAS-ELEKTRIK URETIM A 5
MTA-MADEN TETKIK WVE ARAMA ENSTITUSO
SEKA KASTAMONU MUESSESES] MUDURLUGU
SUMER HALI A.S
SUMER HOLDING A S
T. YAPAGI VE TIFTIK SANAYI A.S.
TCDD - TC DEWLET DEMIRYOLLAR|
TDGI - TURKIYE DEMIR VE GELIK ISLETMELERI
TOI - TURKIYE DENIZCILIK ISLETMELERI AS
TEDAS-TURKIYE ELEKTRIK DAGITIM A 5
TEIAS-TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A5
TELEKOM - TURK TELEKOMUNIKASYON & §
TESTAS - ELEKTRONIK SANAYI AS
TETAS-TURKIYE ELEKTRIK TICARET VE TAAHHUT A3
THY - TURK HAVA YOLLARI AD
TIGEM - TARIM ISLETMELERI GENEL MUDURLUGD
TKI - TURKIYE KOMUR ISLETMELERI
TMO - TOPRAK MAHSULLERI OFISi
TPAD - TURKIYE PETROLLERI A.O
TTK-T.TASKOMURL KURUMU
TUGSAS - TURKIYE GUBRE SANAYI A5
TUPRAS - TURKIYE PETROL RAFINERILERI A5
TURKIYE GEMI SANAYI
TURKIVE SEKER FABRIKALARI A 5
TZDK - TORKIYE ZIRAI DONATIM KURUMU
KAR AMACI GUTMEYEN KURULUSLAR
FARDIYOLOJI WYAKFI FLORENCE MIGHTINGALE HASTANESI A S
SSK-S0SYAL SIGORTALAR KURUMU
TOBB-TURKIYE ODALAR VE BORSALAR BIRLIGI
TUBITAK - MARMARA ARASTIRMA ENSTITUSU
TUBITAK - ULUSAL METROLOJI ENSTITOSD
TURK PATENT ENSTTUS0
TURKIYE TEKNOLOJI GELISTIRME “AKFI
KATIMA BUTCE
ANADOLU UNIVERSITESI
BASKENT UNNMERSITES
BILKENT UNIVERSITESI
SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITESI
YUKSEK IHTISAS HASTANES|
MAHALLI iDARELER
ADANA BUYUKSEHIR BELEDIYESI
ADAPATAR| BELEDIYESI
ALANYA BELEDIYESI
AMKARA BUYUKSEHIR BELEDIVESI
ANTALY A BUYUKSEHIR BELEDIYESI
ASAT - ANTALYA BELEDIYES] SU VE KANALIZASYON IDARESI
ASKI - ADANA BELEDIYESI SU KANALIZASYON IDARES|
ASKi- ANKARA SU VE KANALIZASYON IDARES]
BAFRA BELEDIYESI
BANDIRMA BELEDIVESI
BURSA BUYUKSEHIR BELEDIVESI
DALAMAN BELEDIVESI
DENIZLI BELEDIYESI
DIDIM BELEDIVES|
DIYARBAKIR SUVE KANALIZASYON IDARES! GENEL MUDURLUGU
EGO GEMEL MUDURLUGO [ANKARAY
ESHOT GENEL MUDURLUGU (ZMIF)
ESKISEHIR 5U VE KANALIZASYON IDARESI
FETHIYE BELEDIYESI
FOCA BELEDIYESI
GASKI - GAZIANTEP BUYUKSEHIR BEL SU VE KAN ID.GN.MD
GAZIANTEP BUYUKSEHIR BELEDIVESI
ISPARTA BELEDIYESI
IGDAS-ISTANBUL GAZ DAGITIM SANAYI WE TICARET A 3
ISKENDERUM BELEDIYVESI
ISKI - ISTANBUL SU VE KANALIZASYON IDARESI
ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIVES|
ISTANBUL OLIMPIYAT OYUNLARI HAZIRLIK WVE DOZENLEME KURULU
[ZGAZ - IZMIT GAZ DAGITIM SANAYI VE TICARET A 5
IZMIR BUVUKSEHIR BELEDIYESI
(ZMIT BUYUKSEHIR BELEDIVESI
[ZSU-IZMIR SU VE KANALIZASYON IDARES]
HAYSER| SUWVE KANALIZASYOM IDARESI
KON'YA BELEDIVESI
MALATYA BELEDIVESI
MARIC-MARMARIS-ICMELER-ARMUTLU BELEDIVE BIRLIGI
MENEMEN BELEDIYESI
MERSIN BUYUKSEHIR BELEDIYESI
TARSUS BELEDIYE EIA$KANLIGI
YOZGAT BELEDIYESI
PARASAL OLMAYAN KURULUSLAR
BALIKESIR ORGANIZE SANAYI BOLGESI
BURSA MUSTAFAKEMALPASA ORGANIZE SANAYI BOLGESI
GUKUROWA ELEKTRIK T A S
EMERJ PI¥ASASI DUZENLEME KURUMU
IGEL-TARSUS ORGANIZE SANAYI BOLGES! MUDURLUGU
KOG UNNMERSITES]
KUTAHTA DRGANIZE SANAYII BOLGESI
YOIGAT ORGANIZE SANAYI BOLGESI
YABANCI HUKUMET
KUZEY KIBRIS TURK CUMHURIVETI
GENEL TOPLAM
GENEL TOPLAM / GSMH

1997
0

uf
69.579
4.500
9.608
11.979
3.450
8.000
73

283
6.688
14.245
1.212
6.947
2706
21.093
21.083
uf

uf

21

21

0
347.695
281
2974
1.204

uf
61.432
105.435
123

139

29771
324

uf
21.59

cooooo

3763
207
563

N3
2820

444

16.648
58.851

383
14.403
6.376
7634

1998
0

uf
125.626
3286
18.827
10,260
3594
4.628
72
37.186
13.462
9.409
1739
18.629
4734
13.810
13810
uf

uf

20

20

)
488.542
272
3.209
1.267

uf
46.168
105536
123

133

1999
0

uf
136.655
3.442
26.965
8344
3616
4.464
il
31.1m
18.958
4998
2095
27.314
6287
0

1)

uf

uf

a4

17

524
100.767
258
2892
1.448
208
60.373
10.899

B.769
7455

8.107
7815

2000
0

uf
172.449
3297
26.968
9605
3681
4.661

70
67843
18.449
3970
2074
26.922
6021
1.527.051
1.627 061
uf

uf

1.136
10
1.126
1.542.663
237
6.869
1.098
380
56,655
832 664
123

93
1368

uf

1)
205771
uf

144

uf
164838

422
229
278
18
uf

0
3.610.027
150%

2001
824
824

118.831
3329
23.679
11.565
3231
3.687
5334
15.060
16.635
2973
1.8659
26.088
5380
2213

2213
uf
1532
5

1.527
1.155.445
226
55964
1.128

341
61.081
408 613
123

327

122,151
uf
135

uf
110.329

424
1.065
3.195

28542

uf

7.380
8608
6817

18014

212
uf

1.180
102
28
128
uf

0
1.596.833
1,08%

3.067
269492
uf

7.004
6527
1.388
18.766

0
1.757.896
098%

TOPLAM
1.771
1.771

742.626|
26660
126.090)
63626
20.194]
34.103]
10.757|
166405
57,995
37230
10,506
129.451
29.626)
2.317.302|
1.661.964]
22,530
732.818]
3.250|

73]

3977
4.199.869|
1.490|
237148
7.292|
1.4
302,566
1.237 325
734

559
1.695|
1.491

33
527.055]
B6.118]
964

24]
373246
|

B6.637|
12
3.023]
7 588
32.459]
1.285.3735]
2738
36.774f
31.965]
45.035]
2.618]
43.024f
240
3.457|
2.369|
325
159|
112
109

&3
300
20.475|
399
16.530
1.232|
1.697|
717
1.675.941
24 17|
6.081
3.6680|
337.485]
29399
14895
1.726|
92117
214
3,203
232.310f
204
186|
547
474
4,005
2,266
5493
129

3.342]
19.432|

252.047]
1.567|
380475
280.265]
2871
578
98,906
39.977|
17.912]
1.979|
13.670)
107|
2448
239

861
2922
417
123.474]
B99|
335
116.942|
A0
2737
1.645|
810)
253
3.524f
3.624]
9.091.689|

Raynak Hazine Mustegargt
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