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Ozet

2000/2001 finansal krizinin kamu borcu iizerinde yarattugi yiikii vadeye yaymaya
yonelik olarak 2001 yili Haziran ayinda gergeklestirilen i¢ bor¢ takasi, finans
tarihimizde onemli bir yere sahiptir. O donemdeki nakit i¢ borg stokunun yaklasik
ticte birinin degisime konu oldugu bu islem ile i¢c bor¢lanmamin vadesi belirgin
sekilde uzatilmig, kriz sonrasinda kamu borglanmaswnn siirdiiriilebilirligine yonelik
olarak atilmis olan adimlarin sonuglarinin alinabilmesi agisindan onemli bir zaman
kazanmimus, bankaciik sektoriindeki doviz agik pozisyonlarmmin kapatilmasina da
katky saglanmistir. Bu c¢alismada, takas islemine yol acan etkenler ile islemin
operasyonel ayrintilari  degerlendirmekte ve elde edilen sonuglar ortaya
konulmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢ Yonetimi, Bor¢larm Yapilandirilmast,
2000/2001 Finansal Krizi

2001 Domestic Debt Exchange: Reasons, Method and Results

Abstract

The domestic debt exchange operation, carried out in June 2001 in order to
extend the debt service profile that had deteriorated due to the fiscal burden of the
2000/2001 crisis, is an important milestone in Turkey’s financial history. In this
operation, the Treasury replaced about one third of its marketable debt stock,
lengthened the maturity of its debt portfolio, ensured public debt sustainability and
contributed to the efforts that attempted closure of the open foreign currency
position of the banking sector in the country. The paper examines the reasons
behind this debt exchange, elaborates on the operational details and analyzes the
results achieved.
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Giris

Ulkemizde kamu bor¢ ydnetiminden sorumlu kurum olan Hazine Miistesarlig
tarafindan 2001 yili Haziran ay1 i¢inde gergeklestirilen i¢ borg takas operasyonu,
islemin boyutu, kullanilan yontem ve sagladig1 sonuglar agisindan finans tarihimizde
onemli bir yere sahiptir. Kasim 2000°de ilk emareleri goriilen ve Subat 2001°de tiim
siddetiyle ortaya ¢ikarak piyasalar: alt iist eden finansal krizin hemen ardindan, 15
Haziran 2001 giinii gergeklestirilen islem ile kisa vadeli net 9,3 milyar TL
tutarindaki yirmi li¢ ayr1 senet geri aliarak, yerlerine daha uzun vadeli TL ve dovize
endeksli dort ayr1 senet ihra¢ edilmistir. S6z konusu operasyon, gerek isleme konu
olan senet sayisi, gerekse o giiniin doviz kurlartyla 8 milyar dolarlik bir seviyeye
ulasmis hacmi itibariyla Hazine tarihindeki tek seferde yapilmis en biiylik senet
degisimi iglemidir.

1990’11 yillarin sonlar1 ile 2000°li yillarin baglarin1 kapsayan donem diinya
genelinde, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, bor¢ yonetimi alaninda 6nceden beri
siiregelen yapisal sorunlarin finansal krizlerle beraber iyice su yiiziine ¢iktigi bir
devir olarak goze garpmaktadir. Bu donemde gelismekte olan pek ¢ok iilke, kamu
finansman1 alanindaki olasi krizlerin 6nlenmesi ya da ortaya ¢ikmis olan krizin
etkilerinin hafifletilmesi amaciyla kamu borglarinin yeniden yapilandirilmasi yoluna
gitmistir. Arjantin (2001-2005), Belize (2006-2007), Dominik Cumbhuriyeti (2004-
2005), Ekvador (1998-2000), Moldova (2002-2004), Pakistan (1998-2001), Rusya
(1998-2001), Sirbistan (2000-2004), Ukrayna (1998-2000) ve Uruguay (2004) bu
donemde borclarm1 yeniden yapilandirmaya giden iilkeler olarak dikkat
cekmektedir. S6z konusu iilkeleri borglarmi yeniden yapilandirmaya ydnelten
faktorler ve elde edilen sonuglar ekonomi literatiiriinde pek ¢ok calismaya konu
olmustur: Diaz-Cassou vd. (2008a) bu donemde bor¢ yapilandirmasina giden dokuz
ilkeyi karsilagtirmali olarak analiz etmektedir. Yine Diaz-Cassou vd. (2008b)
yapilandirma islemlerinde Uluslararas1 Para Fonu (IMF) nun roliinii irdelemektedir.
IMF (2002a) Ekvador, Rusya, Pakistan ve Ukrayna’daki bor¢ yapilandirma
islemlerini ve bunlarin ekonomi iizerindeki etkilerini karsilagtirmaktadir. IMF
(2006)’da ise yine 1990’larin sonundan 2000’lerin ortalarina uzanan doénemde
iillkeleri borglarin1 yapilandirmaya iten kosullar iilke Ornekleri c¢ergevesinde
degerlendirilmekte ve yapilan islemlerin borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan
katkilar1 tahlil edilmektedir.

Bu donemde, kamu borglarinin yeniden yapilandirilmasmin siklikla giindemde
olmasi, konuyla ilgili bir uluslararasi mekanizma kurulmasi tartigmalarini da
beraberinde getirmis, bu kapsamda, IMF tarafindan yapilandirma siireglerinde ortaya
¢ikabilecek sorunlarin Onlenebilmesi amactyla borglular ile alacaklilar arasindaki
iliskileri diizenleyecek bir uluslararasi yasal ¢ergeve (Kamu Borglar1 Yapilandirma
Mekanizmasi-Sovereign Debt Restructuring Mechanism) olusturulmasi 6nerisi bile
giindeme gelmistir (Krueger, 2002; IMF, 2002b).

Tiirkiye tarafindan 2001 yilinda gerceklestirilen i¢ borg takasi genel hatlarryla
yatirimeilarin goniillii olarak katilim gosterdikleri bir senet degisimi islemi olsa da
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boyutu ve yapildig1 konjonktiir itibartyla bir bor¢ yeniden yapilandirmasidir. Takas
islemi ile geri alinan senetlerin Mayis 2001 sonu i¢ borg¢ stoku i¢indeki payt %9
seviyelerinde iken, net iglem hacminin 2001 yili Gayri Safi Yurti¢ci Hasilasi’na
(GSYH) oram1 yaklasik %4 seviyelerine ulasmustir. Islemden etkilenen senetlerin
bor¢ stokundaki payr Arjantin’in hemen hemen ayni doénemde gergeklestirdigi
degisim islemindeki (megaswap) %17,6’lik oranin altinda olmakla beraber,
Pakistan’in 1999°da, Moldova’nin ise 2002°de yaptig1 yeniden yapilandirmalardaki
oranlarin (sirastyla %1 ve %3) ¢ok iizerindedir (IMF, 2006).

Takas isleminin kamu finansmani agisindan en onemli sonucu, finansal kriz
ortaminda 2001 Subat ay1 itibartyla 1,5 aya kadar diismiis olan bor¢glanma vadeleri,
artan bor¢lanma maliyetleri ve o donemde kamu bankalar1 ile Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina alman bankalarin mali durumlarimin
giiclendirilmesine yonelik uygulamalar ¢ergevesinde ihra¢ edilmis olan 6zel tertip
tahvil ihraglart neticesinde hizli bir artis gdstermis olan borg¢ yiikiiniin zamana
yayillmasini saglamig olmasidir. Bor¢ geri ddeme profilinde saglamig oldugu
rahatlama yaninda, s6z konusu islem kapsaminda ihra¢ edilmis olan yaklasik 5,3
milyar ABD dolar1 tutarindaki dovize endeksli senet bankacilik sektoriiniin o
donemdeki en 6nemli yapisal sorunlarindan biri olan agik doviz pozisyonlarinin
kapatilmasi agisindan da 6nemli katki yapmistir. Bu kapsamda, 2001 i¢ borg takasi
sonraki donemlerde kamu finansmani ve bankacilik alanindaki reformlarin
uygulanabilmesi a¢isindan ekonomi yonetimine 6énemli bir zaman kazandirmistir

Boyutu ve Onemine ragmen 2001 i¢ bor¢ takasi islemi {izerinde yapilan
degerlendirmeler ¢ok kisitli kalmistir. Islemin hemen sonrasinda yazilan ve olasi
etkiler {izerinde tahlillerin yer aldigi bir makale (Gtiral, 2001) disinda yapilan
islemin detaylarinin anlatildig1 ve ortaya ¢ikan sonuglarin irdelendirildigi bir ¢aligma
bulunmamaktadir. Son 6demesi 2006 yilinda tamamlanmis olan takas senetlerinin
Hazineye ve dolayisiyla kamuya yarattig1 maliyet hesaplanmamuistir.

Bu ¢aligmada, oncelikle 2001 Haziran aymda gergeklestirilen islem dncesindeki
gelismeler borg yonetimine etkileri agisindan degerlendirilmekte ve takas isleminin
yapilma amaci ortaya konulmaktadir. Ayrica, ihalede izlenen siireglerin kayda
gecirilmesi agisindan isleme iliskin operasyonel ayrintilara da yer verilmistir. Son
olarak yapilan senet degisimi islemiyle elde edilen sonuglar degerlendirilmekte ve
bu kapsamda 2001-2006 doneminde 6demeleri tamamlanmis olan takas senetlerin
hesaplanan faiz maliyeti de sunulmaktadir.

1. 2001 Finansal Krizinde Kamu Bor¢ Yonetimi: Takasa Giden Siire¢

Tiirkiye ekonomisinin 1990’11 yillardaki yapisi incelendiginde istikrarsiz
biiyiime, kronik yiiksek enflasyon, yliksek kamu agiklart gibi 6nemli yapisal
sorunlar géze carpmaktadir. 1994 yilinda 6nemli bir finansal kriz yasanmig; 1990’11
yillarin sonundaki Asya ve Rusya krizleri de Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde
etkilemistir. 1999 yili sonuna gelindiginde yillik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
artis1 %69, konsolide biitge agiginin GSYH’ye orani1 %9, Hazinenin iskontolu i¢
bor¢lanma ihalelerindeki yillik ortalama faiz orant %110,  biitcedeki faiz
6demelerinin vergi gelirlerine oran1 %72 seviyesindedir.

Bu tablo karsisinda, 1999 yili sonunda 2000-2002 yillarini igeren ii¢ yillik bir
donemi kapsamasi hedeflenen bir ekonomi programi uygulamaya konulmustur.
Genel gergevesi IMF’ye sunulan 9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubuyla duyurulan
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ve yapilan Stand-By Diizenlemesiyle desteklenen enflasyonla miicadele programinin
temel hedefi “Tiirkiye’yi enflasyondan kurtarmak, biiyiime ve toplumun biitiin
kesimleri i¢in daha iyi yasam standardi beklentilerini artirmak”tir (Hazine
Miistesarligi, 1999:1).

Bu hedeflere yonelik olarak program, déviz kurunun onceden agiklanmig bir
patika paralelinde artmasi, yapisal reformlar ve kamu maliyesinin gii¢lendirilmesi
unsurlarina dayandirilmistir. Bu gergevede, toplumda kronik hale gelmis yiiksek
enflasyon beklentilerini kirmaya ve yillik TUFE artigim1 2000 yili sonunda %25’e
indirmek amaciyla program kapsaminda “1 ABD dolar1 +0.77 avro”dan olusan
doviz sepetinin bir yil icinde %20 artmas1 ongoriilmiis; sepetin giinliik olarak alacagi
degerler onceden agiklanmistir. Program kapsaminda para politikasina yonelik
olarak Merkez Bankasinin Net I¢ Varliklari {izerinde sinirlama getirilmis, boylelikle
kamuya ve bankacilik kesimine kredi agilmasi engellenmistir. Para tabanindaki
hareketler tamamen net dis varliklardaki gelismelere endekslenmis; sermaye
akimlarinin ~ sterilize edilmeyecegi, faiz oranlarmimn tamamen piyasalarda
belirlenecegi duyurulmustur. Programin ayrica kamu maliyesi, sosyal giivenlik,
tarim, bankacilik sistemi, Ozellestirme gibi alanlardaki yapisal reformlarla
desteklenmesi 6ngoriillmiistiir.

1999 yili sonunda Tiirkiye’nin Avrupa Birligine adayliginin da resmilesmesi
genel anlamda olumlu bir hava yaratmis; 2000 yili basinda faiz oranlarindaki hizli
diislis ile ekonomi programu etkileyici bir baslangi¢ yapmistir. Hazinenin Kasim
1999 sonunda %95 seviyesinde olan aylik ortalama i¢ borglanma faizi 2000 yilinin
hemen basinda %38 seviyelerine kadar gerilemistir.

2000 y1il1 basindaki iyimser atmosfer, yilin ortalarma dogru yapisal reformlarin
uygulamasinda yasanan giicliikler, enflasyon oranlarinin 6ngdriildiigii sekilde hizli
gerilememesi vb. nedenlerle dagilmaya baslamis; Ekim aymda iki kiigiik olcekli
bankanin TMSF kapsamina alinmasi sonrasinda orta 6lgekli bir bankanin durumuna
iliskin piyasalarda olusan endiseler Kasim ayinda bir likidite krizine kadar varan
stirece yol agmistir. 2000 Kasim ayindaki dalgalanmalar Aralik ayinda IMF’den
saglanan 7,5 milyar ABD dolar1 tutarindaki taze finansman imkéani ile kismen
yatigtirildiysa da programin isleyisine iliskin endiseler ortadan kaldirilamamis; 2001
yili Subat aymda ortaya c¢ikan politik gelismeler ciddi bir finansal krizle
sonu¢lanmustir.

Yasanan bu krizin nedenlerine iliskin degerlendirmeler ¢ok sayida galigmaya
konu olmustur.' Bankacilik sektoriinde siire gelen sorunlarin giderilememesi,
programda ongoriilen yapisal reformlarin uygulamasinda yasanan giigliikler, yiiksek
cari agik, politik gelismeler, spekiilatif hareketler gibi unsurlarin uygulamaya
konulan programin krizle sonuglanmasinda ¢esitli Olgiilerde etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

2001 krizinin en Onemli etkilerinden biri kuskusuz kamu bor¢lanmasi
iizerindedir. 2000°’li yillarmm basinda 1990’1 yillardan gelen yapisal sorunlarla
bogusan kamu bor¢ yonetimi 2001 Subat ay1 ve sonrasinda ciddi zorluklarla karsi
karstya kalmistir. 2000 y1l1 Aralik ayinda dnemli bir borg itfasi olmamasi nedeniyle,
i¢ bor¢lanma ihalesi yapilmadigindan Kasim 2000°deki dalgalanmalarin etkilerinden
kagiilabildiyse de Ocak ayinda yapilan ihalelerde ortalama borglanma faizi, 2000

! Bkz. Alper (2001), Uygur (2001), Akyiiz ve Boratav (2002), Yeldan (2002), Ozatay (2009)
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yili ortalamast olan %38’den %65 seviyesine yiikselmistir. Krizin borg¢lanma
iizerindeki ilk sarsici etkisi ise 19 Subat 2001 giinii yasanan politik gelismelerin
hemen bir giin sonrasinda yapilan Hazine ihalelerinde goriilmiistiir.

19 Subat 2001 giinii piyasalarda olusan panik ortaminda kur c¢apasi
uygulamasinin  siirdiiriilemeyecegine iliskin endigelerle piyasa katilimcilari
tarafindan 20 Subat valorlii olarak Merkez Bankasindan toplam 7,6 milyar ABD
dolar1 tutarinda doviz talep edilmistir. Merkez Bankasi program taahhiitleri geregi
bu tutarda satig yaptiysa da 20 Subat giinii piyasalarda yeterli likidite olmadigindan
gelen talebin ancak 1,5 milyar dolarlik boliimii karsiligi TL bankaya getirilebilmis;
kalan kisim iptal edilmis veya geri satilmistir. Merkez Bankasindan yapilan net 1,5
milyar dolarlik doviz alimiyla piyasalardan ¢ikan likidite gecelik faizleri hizla
yiikseltmig; 19 Subat giinii %43 seviyesinde olan gecelik faiz ertesi giin %2000
seviyesini agmistir.

Olusan bu panik ortaminda 21 Subat giinii vadesi gelen 3,7 milyar TL’lik i¢ borg
geri ddemesinin karsilanmasina yonelik olarak 20 Subat’da yapilacak olan Hazine
ihalelerinde de degisiklige gidilmistir. Ocak sonunda kamuoyuna agiklanan ihale
programi ¢ergevesinde 7 aylik ve 12 aylik iki adet bono ihalesi yapilacag:
duyurulmusken, piyasalarda olusan belirsizlik ortami sebebiyle bu vadelerde bile
talep olmayacag: diisiiniilerek 1 aylik Hazine bonosu ihalesi ve siirekli satis (TAP)
yolu ile 4 aylik doviz cinsi bono ihraci yapilmasina karar verilmistir (Hazine
Miistesarligi, 2001a). Bono ihalesinde 1 aylik donem ig¢in %7,1 (yillik bilesik
%144) faiz kabul edilerek 1,8 milyar TL’lik satig ger¢eklesse de ihalenin valor giinii
olan 21 Subat giinii yatirimcilarin bir kismu yaklagik 0,7 milyar TL tutarindaki alim
taahhiitlerini karsilayamamuglardir. Bu gelismenin temel nedeni piyasalarda doviz
talebinin devam etmesi nedeniyle TL likiditenin bulunamamasi1 ve Odemeler
sisteminin tikanmas1 yaninda; belki de 21 Subat giinii %4000’leri (giinlik %11)
asmis olan gecelik faizlerin yaninda ihale faizinin diisiik seviyede kalmasi
sonucunda yatirimcilarin zarardan kaginma istemidir.

21 Subat giinii yapilacak 6demelerin yapilabilmesine yonelik olarak Hazine
hesaplarindaki tutarin ve TL ve doviz cinsi bono ihraglarindan saglanan finansmanin
yeterli olmamas: iizerine; Merkez Bankasia Hazine tarafindan yaklasik 0,7 milyar
TL tutarinda 1 aylik bono ihract gergeklestirilmig; piyasalara olan borcun
odenebilmesi ancak bu sekilde saglanabilmistir.” Hazine 6demesinin yapilmasi
sonrasinda piyasalarda doviz talebi devam etmis; Merkez Bankast 19-21 Subat
doneminde yaklasik 5,0 milyar dolarlik doviz satis1 yapmustir. 22 Subat gilini
mevcut kur rejiminin devam ettirilemeyecegi ve doviz kurlarinin dalgalanmaya
brrakildigi agiklanmustir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2001a).

Dalgali kur rejimine gegis sonrasinda yeni bir ekonomik program igin ¢aligmalar
Hiikiimet tarafindan siirdiiriilmiis, sonunda IMF destegi de saglanarak hazirlanan
“Giigli  Ekonomiye Gegis Programi” 14 Nisan 2001 tarihinde kamuoyuna
duyurulmustur. Subat aymdan Nisan ayma kadar olan donemin de kamu
borglanmasi agisindan zorlu bir siireg oldugu goze ¢arpmaktadir. Mart ay1 iginde

220-21 Subat 2001 giinlerinde yasanan gelismelerin ayrintilari Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan
2001 krizine iliskin kurulan Arastrma Komisyonu Raporunda déneminde yetkilileri tarafindan
anlatilmaktadir (Yolsuzluklarin Sebeplerinin, Sosyal ve Ekonomik Boyutlariin Arastirilarak Alinmasi
Gereken Onlemlerin Belirlenmesi Amaciyla Kurulan Meclis Arastirmast Komisyonu Raporu
Donemi/Yasama Y1l 22/1 Esas No 10/ 9).
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yapilan borglanma olan 3 aylik bono ihalesinde faiz yillik bilesik bazda %194
seviyelerine ulagmistir. ihaleye yatirimcilarin ilgisini saglayabilmek amaciyla,
Hazine i¢ bor¢lanma ihalelerinde uygulanan “goklu fiyat yontemine” son verilmis;
“tek fiyat ihalesi” uygulamasina gegilerek, yatirnmeilarin “ihaleye katildiklar fiyat
(faiz) ne olursa olsun ihalede senet almaya hak kazandiklar takdirde, bu senetleri
Hazinece ihalede kabul edilen en yiiksek faiz (en diisiik fiyat) lizerinden alacaklar1”
aciklanmistir (Hazine Miistesarligi, 2001b).

Yeni programin agiklanmasi sonrasinda mevcut “Stand-By” Diizenlemesinin
gozden gegirilmesi ve IMF’den ilave kaynak saglanmasina iligkin g¢aligsmalar
stirdiiriilmistiir. 26 Nisan 2001 giinii donemin Hazineden sorumlu Devlet Bakani
s06z konusu ek kaynagin 10 milyar ABD dolarin1 bulabilecegine iligkin agiklamada
bulunmus, bir giin sonra da IMF yetkilerinin “Tiirkiye’nin ekonomi programinin
desteklendigi” yoniindeki ifadeleri piyasalardaki genel havayi olumlu yonden
etkilemistir’ (IMF, 2001a). IMF’den saglanacak ek finansman olanagma iliskin
kesin aciklama ise 3 Mayis 2001 tarihli Niyet Mektubu sonrasinda 15 Mayis 2001
tarihinde gelmis ve Tiirkiye’ye mevcut diizenleme ile taahhiit edilen miktarin 8
milyar dolar artirllarak toplam 19 milyar dolara g¢ikarildigi agiklanmistir (IMF,
2001b). S6z konusu miktarin 9,6 milyar dolarlik kisminin ise “Hazine borglanmasini
kolaylagtirmak amaciyla” Hazine tarafindan kullanimi Ongoérillmiistiir (Hazine
Miistesarligi, 2001c).

Hazinenin bor¢lanma ihtiyacini hafifletmeye yonelik bu gelismelerle Nisan ay1
sonrasinda, faizlerde belirgin bir diisiis goriilse de vadelerdeki uzama ¢ok kisitlt
kalmig; Mayis ic¢inde ancak 6,5 aylik bir ortalama vade ile borglanilabilmistir
(Grafik 1). Mayis sonuna gelindiginde Hazine nakit i¢ bor¢ stokunun ortalama
vadeye kalan siiresi yalnizca 8§ ay seviyesinde gerceklesmistir.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani Istatistikleri, 2000-2001.

Grafik 1: 2000-2001 Déneminde i¢ Bor¢clanmanin Ayhk Ortalama Vade ve
Faizi

* Ayrica bkz: 27 Nisan 2001 tarihli Milliyet gazetesi haberi.
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Kasim 2000/Subat 2001 Krizinin kamu borglanmasi iizerindeki en 6nemli
etkilerinden biri de bor¢ stokunun seviyesi lizerindedir. 2000 yili Kasim ay1 sonunda
32,5 milyar TL olan Hazine i¢ borg stoku, %160 artarak 2001 yili Mayis ay1
sonunda 84,5 milyar TL seviyesine ylikselmistir (Grafik 2). S6z konusu dénemdeki
yaklagik 52 Milyar TL’lik borg stoku artiginin yaklasik 50 Milyar TL’lik kismu, kriz
doneminde mali giigliikler nedeniyle TMSF kapsamima alinan bankalarin
yiikiimliiliiklerinin karsilanabilmesi ve borglarint ¢eviremez duruma gelen kamu
bankalarinin gorev zararlarimin tasfiyesi amaciyla ihrag edilen nakit disi senetlerden
kaynaklanmistir. Kriz donemindeki nakit digi senet ihraglart ilk olarak 2000 yili
Aralik ay1 i¢inde TMSF’ye ihra¢ edilen yaklasik 3,9 milyar TL’lik senet ile
baslamig; sonrasinda kamu bankalarimin Aralik sonunda yaklagik 15,1 milyar TL
seviyesinde olan ancak bu bankalarin kisa vadeli fonlama ihtiyaci nedeniyle finansal
krizle birlikte hizla artan gorev zararlarmin karsilanmasina yonelik ihraglarla devam
etmistir.*
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani Istatistikleri, 2000-2001.
Grafik 2: 2000-2001 Déneminde Hazine i¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi

Borg stokundaki bu hizli artis, artan bor¢lanma maliyetleri ve kisalan borglanma
vadeleri Hazineyi 2001 yilinin ikinci yarisinda onemli seviyede bir finansman
ihtiyac1 ile karsi karsiya birakmustir. iste bu ortamda, 2001 yili Haziran-Aralik
donemi i¢in dngoriilen yaklasik 46 milyar TL’lik i¢ borg¢ servisinin hafifletilebilmesi
ve bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin giderilebilmesine yonelik
olarak i¢ borg takasi ihalesi diizenlenmistir.

* Bankacilik sistemine yénelik olarak 2001 krizinde Hazine Miistesarligi tarafindan yapilan islemlere
iliskin ayrintilar Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Nisan 2003 sayisinda yer almaktadir.
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2. Takas Thalesi

15 Haziran 2001 Cuma giinii diizenlenen takas ihalesinin duyurusu ana hatlariyla
ilk olarak 31 Mayis 2001 tarihinde yapildiysa da isleme iliskin kararin ¢ok daha
once alindig1 anlasilmaktadir. Nitekim 3 Mayis 2001 tarihli Niyet Mektubunda
“Hazine ayrica kamu borcunun vadesini goniilli borg takasi yoluyla uzatmaya
yonelik imkanlar1 da arastirmaktadir” ifadesine yer verilmistir (Hazine Miistesarligi,
2001d:29). Bu agiklama ile “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” metninin daha ilk
sayfasinda i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilemez hale gelen dinamiklerine yapilan vurgu
birlikte degerlendirildiginde, takas isleminin o donemde agiklanan programin
uygulanabilirligi agisindan temel bir politika araci olarak goriildiigi agiktir.

2001 yili Nisan, Mayis aylarinda devam eden ¢aligmalar sonrasinda kisa vadeli
senetlerin daha uzun vadeli senetlerle degistirilmesine yonelik bir takas islemi
yapilmasina iliskin karar Mayis ay1 sonunda “Haziran Ay1 ihale Programi” ile
kamuoyuna agiklanmistir. Bu duyuruda “Takas isleminin; goniillii, isteyen herkesin
katilimimna ag1k, ihale yontemiyle, kisa ve uzun vadeli, iskontolu ve degisken faizli
olarak ihra¢ edilmis olan senetleri kapsayacak sekilde yapilmasi”nin planlanladigi
ifade edilmistir (Hazine Miistesarligi, 2001e). 04 Haziran 2001 tarihinde yapilan bir
diger duyuru da ise takas islemine yonelik olarak cesitli uluslararasi finans
kuruluslariyla temas kuruldugu, bunlar tarafindan hazirlanan o6n raporlar
dogrultusunda, “Salomon Smith Barney” ve “Morgan Stanley” isimli kuruluslardan
iicretsiz danismanlik hizmeti alinmasina karar verildigi vurgulanmaktadir (Hazine
Miistesarligi, 2001f). Bu dénemde, bankacilik sektorii ile Hazine arasinda da takas
isleminin ayrintilarina iligskin temaslar siirmiistiir. Bankacilik kesimi de bu konuya
iliskin olarak Tirkiye Bankalar Birligi biinyesinde degerlendirmeler yapmis ve
danismanhik hizmeti almugtir.

Bankacilik sektorii ile yapilan temaslar ve yapilan hazirliklar sonrasinda 11
Haziran 2001 tarihinde takas islemiyle ilgili ¢aligmalarin son asamaya geldigi yine
bir basin duyurusuyla kamuoyuna agiklanmistir (Hazine Miistesarligi, 2001g). 12
Haziran 2001°de ilk defa iglemle ilgili teknik ayrintilar agiklanmaya baslamis;
islemin 15 Haziran 2001 Cuma giinii yapilacagi, yirmi {i¢ senedin geri alimini
kapsayacag1 ve bunlar karsiliginda TL cinsi ve dovize endeksli senetlerin ihrag
edilecegi duyurulmustur (Hazine Miistesarligi, 2001h).

2.1 Geri Alinan Senetler ve Fiyatlama

Takas isleminin temel amact yakin donemli bor¢ geri ddeme yliikiini
hafifletmektir. Bu kapsamda, takas tarihi itibartyla Hazine i¢ bor¢ stokunda bulunan
tim TL cinsi nakit senetler degisime konu edilmis; doviz cinsi ve dovize endeksli
senetler ile nakit-dis1 olarak ihra¢ edilmis senetler islem disinda birakilmistir. Geri
alinacak senetler vadelerine gore 2001 ve 2002 senetleri olarak iki gruba ayrilmistir
(Tablo 1). S6z konusu iki gruptaki senetlerin geri alimi karsiliginda katilimeilara
farkl tahvillerden olusan iki ayr senet paketi teklif edilmistir.

* Bkz: 01 Haziran 2001 tarihli Hiirriyet gazetesi haberi.
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Tablo 1: Takas isleminde Geri Alinan Senetler

Grup-1 (2001 Vadeli Senetler)

ISIN Kodu Vadesi Tiirh Geri Alim Fiyat1 (TL)
TRT200601T17 20/06/2001 iskontolu 99,743
TRB270601T10 27/06/2001 iskontolu 98,832
TRB110701T17 11/07/2001 Iskontolu 96,961
TRT180701T10 18/07/2001 Iskontolu 96,004
TRB250701T11 25/07/2001 Iskontolu 95,032
TRB080801T11 08/08/2001 iskontolu 93,051
TRB150801T12 15/08/2001 Iskontolu 92,043
TRT220801T13 22/08/2001 Iskontolu 91,025
TRB050901T13 05/09/2001 Iskontolu 88,723
TRB190901T17 19/09/2001 Iskontolu 86,862
TRB101001T13 10/10/2001 Iskontolu 83,666
TRB211101T19 21/11/2001 Iskontolu 78,346
TRBO051201T18 05/12/2001 Iskontolu 76,648
TRT121201T19 12/12/2001 Iskontolu 75,814
TRT031001T12 03/10/2001 Sabit Kuponlu 114,725

Grup-2 (2002 Vadeli Senetler)

ISIN Kodu Vadesi Tiirii Geri Alim Fiyat1 (TL)
TRT230102T18 23/01/2002 Degisken Faizli 115,576
TRT150502T14 15/05/2002 Degisken Faizli 108,420
TRT240702T11 24/07/2002 Degisken Faizli 117,921
TRT140802T12 14/08/2002 Degisken Faizli 111,581
TRT200202T28 20/02/2002 Iskontolu 67,950
TRT200202T10 20/02/2002 Iskontolu 67,950
TRB060302T17 06/03/2002 Iskontolu 66,478
TRT260602T10 26/06/2002 Iskontolu 55.795

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2001h

S6z konusu senetlerin takas iglemindeki geri alim fiyatlar1 Hazine tarafindan
aciklanarak sabitlenmigtir. Fiyatlama incelendiginde, o donem oOncesinde iglemis
faizli fiyat1 baz alan genel uygulamadan farkli olarak piyasa fiyatlarin1 baz alan geri
alim fiyatlariin kullanildigi goriilmektedir. Grafik 3’de geri alman iskontolu
senetlerin takas iglemindeki fiyatlarmin gosterdigi faiz orani ile islemin ihale ve
valor giinlerinde ikincil piyasalarda olusan faiz oranlari karsilastirilmaktadir. S6z
konusu dénemde kuponlu senetler ikincil piyasada fazla islem goérmediginden
yapilan karsilagtirmada kuponlu senetlere yer verilmemistir. Diger taraftan, geri
alima konu iskontolu senetlerin bazilar1 da s6z konusu tarihlerde piyasalarda islem
gormemistir. Grafik incelendiginde, Hazinenin ikincil piyasalardaki faizleri baz
alarak, ancak bu faizlerdeki talebe bagli oynakliklarin etkilerini gidermek {izere,
diizglinlestirilmis bir verim egrisi kullanarak fiyatlama yaptig1 anlagilmaktadir.
Piyasa bazli fiyatlamanimn temel nedeni, 6zellikle Subat 2001 sonrasinda faizlerde
goriilen sigrama nedeniyle, s6z konusu senetlerin piyasa fiyatlarinin islemis faizli
fiyatlarindan oldukga uzaklagmis olmasidir.
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2001h; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2001a, 2001b.

Grafik 3: Geri Ahnan Senetlerin Takas Isleminde ve ikincil Piyasalardaki
Faizi

2.2. ihrag Edilen Senetler

Donemin kosullari incelendiginde, Subat-Mayis 2001 doéneminde Hazine
tarafindan satilabilen en uzun vadeli senedin May1s ay1 iginde ihrag¢ edilen 13 ayhk
bir tahvil oldugu, bu tahville saglanan kaynagin da o ay i¢inde yapilan nakit karsilig
toplam i¢ bor¢lanmanin yalnizca %0,1’ine denk geldigi goriilmektedir. Baska bir
deyisle, mevcut kosullar i¢ginde TL cinsi olarak 1 yilin iizerinde vadeli senet ihract
yapilamamaktadir. Bankacilik sektoriiniin o dénemdeki agik doviz pozisyonu ve
dalgal1 kur rejimi i¢inde bu pozisyonun sektor acisindan yarattigi riskler de dikkate
almarak; takas islemine gerekli talebin saglanabilmesi agisindan isleme dovize
endeksli senetlerin ihract dahil edilmis, islemin ortalama vadesinin uzamasi bdylece
saglanabilmistir.

Takas islemi kapsaminda, yatirimcilara geri getirdikleri senedin icinde
bulundugu gruba gore iki farkli senet paketi teklif edilmistir. Her iki pakette de 3-5
yil vadeli dovize endeksli iki senet yer alirken, ayrica bir de degisken faizli senet
bulunmaktadir (Giiral, 2001).

Birinci grupta yer alan senetlerin takasi karsiliginda,

- 3 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli, LIBOR+2,85 (Y1illik), ABD dolarina

endeksli Devlet Tahvili,

- 5 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli, LIBOR+2,85 (Y1illik), ABD dolarina

endeksli Devlet Tahvili,

- 1 yil vadeli, ilk kuponu 184 giin ve %27,8 donem faizli, kalan iki kuponu 91

giin vadeli ve degisken faizli TL cinsinden Devlet Tahvili;

ikinci gruptaki senetlerin takasi karsihiginda ise,

- 3 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli, LIBOR+2,85 (Y1llik), ABD dolarina

endeksli Devlet Tahvili,
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- 5 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli, LIBOR+2,85 (Yillik), ABD dolarina

endeksli Devlet Tahvili,

- 2 yil vadeli, ilk kuponu 184 giin ve %27,8 donem faizli, kalan 6 kuponu 91

giin vadeli ve degisken faizli TL cinsinden Devlet Tahvili,
yatirimcilara teklif edilmistir. Degisim ihalesinde senetlerini degistirmeye hak
kazanan yatirnmcilara degistirecekleri senetlerin net tutarinin 1/3’l oraninda 3 yil
vadeli, 1/3"i oraninda 5 yil vadeli dovize endeksli tahvilleri ile 1/3"i oraninda TL
cinsi tahvil verilmistir.

Dovize endeksli senetler i¢in o donemdeki standart uygulama, nominal degerin
1,000 ABD dolar1 gibi doviz cinsi bir deger iizerinden belirlenmesini igermektedir.
Takas igleminde ise dovize endeksli tahvillerin nominal degerleri bu uygulamadan
farkli olarak TL bazinda tespit edilerek 100,000 eski TL olarak agiklanmistir
(Hazine Miistesarligi, 2001h). Buna gore, kupon 6demeleri, nominal degerin kur
degisimi ile ayarlanmis tutarinin doviz cinsi faiz orani ile ¢arpilmasiyla bulunan
deger tizerinden Odenirken, anapara tizerindeki kur farkinin 6demesi vade sonuna

birakilmustir. Ara donemdeki kupon ddemeleri (C,) ve vade sonu yapilan 6deme

( A;) i¢in kullanilan formiiller agsagida yer almaktadir:

K
C,= (TL Nominal Tutar) * Wi (LIBOR + %2,85) * 182
Kur, 360

K .
Ay = (TL Nominal Tutar) * KWT « (I+[(LIBOR + %2.85) * 521

ur, 360

Formiillerde Kur, ilgili ddeme dénemi i¢in gegerli olan ABD dolar1 degeridir.

Ihrag edilecek senet miktarinin yiiksekligi dikkate almarak, ddeme donemlerinde
birkag giinliik siire i¢in ortaya ¢ikabilecek gecici kur dalgalanmalarinin
dogurabilecegi piyasa riskini hafifletmeye yonelik olarak kurun, 6deme tarihinden
iki ig glinli Oonce sabitlenmesi ve bu tarihten onceki 10 is giinii i¢cinde Merkez
Bankasinca ilan edilen doviz satis kurlarmin ortalamasinin 6deme i¢in baz alinmasi

kararlagtirilmustir. Thrag i¢in gegerli kur ( Kur,) ise 1.160.000 eski TL (1,16 TL)

olarak belirlenmistir.

Dovize endeksli senetler i¢in ilk kupon oranmin 184 giin {izerinden ddenecegi
aciklanmis; ilk kupon faiz orami %3,46 (LIBOR %3.91+%2,85) olarak tespit
edilmistir. Diger kuponlar 182 giinliiktiir. Faiz hesabinda bir yil 360 giin olarak
kabul edilmistir. Bir ve iki y1l vadeli TL cinsinden Devlet Tahvillerinin ilk kupon
O6demesi de 184 giin vadeli olup ve ilk kupon (donem) faizi %27,8 olarak
sabitlenmistir. 91 giin vadeli olan sonraki kupon 6demeleri ise kupon vade baslangi¢
tarihinden 6nce yapilacak 3 aylik Hazine Bonosu ihalesinde ger¢eklesen donem faiz
oranima endekslenmis; kupon faizinin bu orana %1,25'lik (%5 yillik basit) ek getiri
ilave edilerek bulunacagi agiklanmuistir (Hazine Miistesarligi, 2001h). flk kupon
donemlerinin farkli olarak belirlenmesinin nedeni pazartesi giinii ihrag edilecek olan
senetlerin kupon 6deme tarihlerinin geleneksel bor¢ ddeme giinii olan ¢arsamba
giiniine ¢ekilmek istenmesidir.
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2.3. ihale Yéntemi: Olasi Sorunlar ve Coziimler

I¢ borg takas ihalesine iliskin ayrintilar degerlendirildiginde, oldukea fazla sayida
senedi konu edinen iglemin basitlestirilmesine, ihaleye belirli bir miktarda talebin
gelmesinin garanti edilmesine ve karsilasilabilecek risklerin hafifletilmesine yonelik
olarak dnemli bir hazirlik galismasi yapildigi gériilmektedir. Thalenin boyutu ve olast
bir basarisizligin dogurabilecegi sonuglar goéz Oniine alindiginda, bugiinden
bakildiginda ayrint1 gibi goriinen bazi hususlarin o donemde biiyiik 6nem arz ettigi
agiktir,

Takas iglemi 15 Haziran 2001 Cuma giinii saat 9:00-16:00 saatleri arasinda 18
Haziran 2001 Pazartesi giinii valorlii olarak tamamen goniillii katilima dayanan ihale
yontemi ile gergeklestirilmistir. Thale TMSF kapsamindaki bankalar hari¢ olmak
iizere tim yatirnmcilara agik tutulmustur. Diger taraftan, Hazinenin ihale igin
nominal 3 milyar TL seviyesinde bir alt limit belirledigi, bu miktarin altinda teklif
gelmesi durumunda ihaleyi iptal edebilecegini agikladigi goriilmektedir. Bu
uygulamanin ihalede saglikli bir fiyat olusabilecek miktarda teklif gelmesinin ve
degisim islemi ile geri 6deme yiikiinde belirgin bir rahatlama saglanmasinin temin
edilmesine yonelik oldugu degerlendirilmektedir.

Takas ihalesinde geri alinacak her bir senet i¢in Hazine tarafindan agiklanmis
olan fiyatlar karsilifinda, yatirnmcilarin yalnizca 3 yil vadeli dovize endeksli senet
icin fiyat vermeleri talep edilmistir. 5 y1l vadeli dovize endeksli senedin ihrag fiyati
belirlenmis olan bir formiil ile 3 yil vadeli senedin fiyatina endekslenmistir. Buna
gore, 3 yillik dovize endeksli senet icin ihalede olusacak fiyat {izerinden yillik basit
getiri hesaplanmis, bu getiri orani {lizerine yillik basit 0,5 yiizde puan eklenerek
bulunan faiz orani iizerinden 5 yillik senedin ihrag¢ fiyati belirlenmistir. TL cinsi
senetlerin fiyati ise her iki senet i¢in de 100,000 eski TL (0,10 TL) tutarindaki
nominal deger karsiligi net 97,000 eski TL (0,097 TL) olarak ihale 6ncesinde
sabitlenmigtir. Yatirimcilara 3 ayri senetten olusan bir paket sunulmasina ragmen
yalnizca bir senedin fiyati igin teklif alinmasinin islemin basitlestirilmesine yonelik
bir uygulama oldugu degerlendirilmektedir.

fhale tek fiyat yontemi ile gerceklestirilmis olup; yatirimeilar tekliflerinde geri
getirecekleri senedin kodunu, hangi miktarda senedi iade edecekleri ve ihrag
edilecek 3 yil vadeli senedi hangi fiyattan almak istediklerini belirtmislerdir. Diger
taraftan, ihaleye verilebilecek minimum teklif tutar1 da 100 milyar eski TL (100 bin
TL) olarak belirlenmistir.

Katilimcilara ayrica ortalama fiyattan degisim yapmalarma yodnelik olarak
“rekabet¢i olmayan teklif” (ROT) verme imkdni da saglanmistir. Bu kapsamda,
ortalama fiyattan degisim yapmak isteyen yatirimcilara bir fiyat garantisi temin
edilmistir. Buna gore, ihrag¢ edilecek 3 yil vadeli senet i¢in ihalede olusan fiyat ne
olursa olsun, yatirimcilarin 100.000 eski TL’lik nominal degerli senet i¢in en fazla
87.000 eski TL 6deyecekleri; fiyatin daha diisiik olugmas1 durumunda, ROT verenler
icin de bu diisiik fiyatin uygulanacagi duyurulmustur. Boylelikle, yatirimecilara
belirli bir getirinin garanti edildigi ve degisime yonelik talebin artirilmasinin
hedeflendigi anlasilmaktadir.

15 Haziran Cuma gilinii yapilan degisim isleminde geri alinacak senetlerin her
biri i¢in ayr bir ihale (toplam 23 ihale) agilmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2001b). Bununla beraber, ayn1 gruptaki senetler i¢in yapilan teklifler bir
arada degerlendirilmis; geri alinanin hangi senet oldugundan bagimsiz olarak
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teklifler yalnizca yeni ihrag edilecek senet i¢in yapilan teklife gore siralanmistir. Bu
uygulamanin  da  ihale  sistemini  basitlestirmeye  yonelik  oldugu
degerlendirilmektedir. Boylelikle ihrag edilen iki paketin de iginde yer alan 3 yil
vadeli dovize endeksli senet igin grup bazinda iki ayr fiyat olusmustur. Tekliflerin
23 ihale igin ayr ayr1 degerlendirilmesi durumunda, ayni senet igin 23 ayr fiyat
olusmus olacagi ve bu durumun da ihale siirecini ve karar alma mekanizmasini
karmasik hale getirmis olacag agiktir.

I¢ borg stokundaki tiim TL cinsi nakit senetleri kapsayan ve énemli bir miktara
ulasmay1 hedefleyen bdyle bir islemin maruz kalabilecegi risklerden en &nemlisi
kredi riskidir. Ihale sonrasinda yatirimcilarin teklif ettikleri miktarda senedi geri
getirememelerinin  dogurabilecegi sonuglarin Onlenmesine yonelik olarak takas
isleminde yiiksek oranli bir teminat mekanizmast olusturulmustur (Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 2001b). Buna gore, ihaleye katilan yatirimcilardan
degistirilmesi teklif edilen senetlerin en az %75'ini ihale giinii saat 14:00'e kadar
Merkez Bankasina teslim etmeleri; karsiliginda senet getirilmeyen nominal teklif
tutarinin %5'i oraninda nakit teminat getirmeleri istenmistir. Bu amagla Elektronik
Menkul Kiymet Transfer (EMKT) sistemi nezdinde her bir banka i¢in bir “teminat
deposu” agilmus; teklif edilen senetlerin en az %75’i burada bloke edilmistir. ihaleyi
kazanan yatirmcilarin depo hesaplarinda eksik bulunan senet miktarimi
tamamlamalar1 istenirken, ihaleyi kazanamayan yatirimcilarin takasa kabul
edilmeyen senetleri ve teminatlari 18/06/2001 giinii iade edilmistir. Thaleyi
kazandig1 halde yiikiimliiligii olan nominal tutarlart depo hesabmna devretmeyen
katilimeilarin - %5 oranindaki nakit teminatinin Hazineye irad kaydedilecegi
aciklandiysa da boyle bir durumla karsilagilmamustir.

2.4. Thale Sonucu ve ilave Satig

Takas ihalesinin sonuglar1 17 Haziran 2001 Pazar giinii donemin Hazineden
sorumlu Devlet Bakani tarafindan yapilan bir basm toplantisiyla kamuoyuna
duyurulmustur. Buna gore, ihaleye toplam 10,8 milyar TL’lik net degisim teklifi
geldigi, bunun yaklasik 8,5 milyar TL’lik kismimnin kabul edildigi agiklanmistir. S6z
konusu tekliflerin yaklagik 5,5 milyar TL’lik kismu ROT’lardan olusurken, fiyat
belirtilerek yapilan teklifler 5,4 milyar TL seviyesinde olmustur. Ortalama fiyattan
yapilan tekliflerin tiimii rekabetgi tekliflerin ise her iki ihale grubu i¢in de yaklagik
1,5 milyar TL olmak iizere toplam 3,0 milyar TL’lik kism1 kabul edilmistir.

Yapilan bu basin toplantis1 sonrasinda ayni giiniin aksam saatlerinde, ihalede
kabul edilen miktara ilave olarak 18 Haziran 2001 giinii ayni giin valdrli olarak
“TAP” olarak bilinen “Onceden belirlenmis fiyattan satis” ydntemiyle yeni bir
degisim isleminin yapilacagi agiklanmistir (Hazine Miistesarligi, 20011). Yapilan bu
artinmin ortaya ¢ikan sonucun piyasalarda genel hatlariyla basarili olarak
degerlendirilmesi sonrasinda olusan ilave degisim talebinin karsilanmasina yonelik
oldugu anlasilmaktadir.® TAP satisina gelen tekliflerle beraber takas islemine olan
toplam teklif net 12,5 milyar TL ye ulasmistir (Tablo 2).

3 ve 5 yil vadeli dovize endeksli senetlerin 100.000 eski TL’lik nominal tutari
icin ihalede olusan fiyatlar ile TAP islemi i¢in agiklanan ihrag degerleri Tablo 3°de
yer almaktadir. Cuma giinii yapilan ihale ile Pazartesi ger¢eklesen TAP islemi aym

® Bkz: 18 Haziran 2001 tarihli Milliyet gazetesinde yer alan bankacilik sektérii temsilcilerince yapilan
degerlendirmeler.
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giin valorli olmasina ragmen TAP islemi i¢in daha yiiksek ihrag fiyatlarinin
aciklandig ve ilave degisime katilan yatirnmcilarin daha diisiik bir getiri oranina razi
olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 2: Takas islemine Gelen Teklifler (milyon TL)

I. Grup Senetler

Rekabetci ROT TAP Toplam
Nominal Net Nominal Net Nominal Net Nominal Net
2.381 2.199 4.050 3.529 808 741 7.239 6.469
I1. Grup Senetler
Rekabetci ROT TAP Toplam
Nominal Net Nominal Net Nominal Net Nominal Net
2.818 3.155 1.879 1.932 806 899 5.503 5.986
Toplam
Rekabetci ROT TAP Toplam
Nominal Net Nominal Net Nominal Net Nominal Net
5.199 5.354 5.929 5.461 1.614 1.640 12.742 12.455
Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2001j; Giiral, 2001:76
Tablo 3: Dévize Endeksli Senetlerin Thrag Fiyatlar: (eski TL)
Thale- Thale- TAP- TAP-
I. Grup II. Grup I. Grup II. Grup
3 Y1l Vadeli 83.628 84.563 84.698 85.651
5 Y1l Vadeli 76.360 77.636 77.821 79.133

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 20011

Net 1,6 milyar TL’lik teklifin alindig1 TAP isleminde toplam 850 milyon TL’lik
bir tutar degisim i¢in kabul edilmis, bdylece geri alinan senetlerin net degeri toplam
9,3 milyar TL (8 milyar ABD dolar1)’ye ulagmistir. Yapilan bu geri alim karsiliginda
ihrag edilen 4 senedin net ve nominal tutari Tablo 4’de sunulmaktadir.
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Tablo 4: Takas islemiyle ihra¢ Edilen Senetler (milyon TL)

Senet Tiirii ihale TAP Toplam
Nominal Net Nominal Net Nominal Net

TRT190602T19 1 y1l vadeli 1.723,7 1.672,0 171,8 166,6 1.895,5 | 1.838.,6
TL Cinsi

TRT180603T19 | 2 yil vadeli 1.192,1 1.156,4 120,3 116,6 1.312,4 | 1.273,0
TL Cinsi

TRT160604F16 3 yil vadeli 3.366,7 2.828,3 332,9 2833 3.699,6 | 3.111,6
Dovize
End.

TRT140606F16 5 yil vadeli 3.679,1 2.828,3 361,6 2833 4.040,7 | 3.111,6
Dovize
End.

Toplam 9.961,6 8.485,0 986,6 849,9 10948,4 9335,0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2001j; Gtiral, 2001:76.

3. islemin Sonuglari

Kamu bor¢ yonetimleri tarafindan yaygin olarak kullanilarak senet degisimi
islemlerinin genel olarak {i¢ temel amaca hizmet ettigi goriilmektedir: Borg
servisinin hafifletilmesi, kamu borcuna iligkin risklerin yonetilmesi ve borglanma
piyasalariin etkinliginin artirtlmasi (Medeiros, 2007). Bor¢ yonetimine iligskin bu
temel hedeflere yonelik adimlar ile iilkenin genel makroekonomik politikalarina da
katki yapilmaktadir. Kamu bor¢lanmasinin etkin yonetimi ile tilkenin kirilganlig:
azaltilmakta; finansal krizler onlenebilmekte ve/veya etkileri hafifletilebilmekte;
boylelikle ekonomi yonetiminin temel hedefi olan istikrarli  biiylimenin
saglanmasina yonelik olarak ekonomik dengelerin daha saglam temellere oturmasi
temin edilmektedir.

Hazinenin 2001 i¢ borg takasi da bor¢lanmanin siirdiiriilemez seviyeye gelmis
vadesinin uzatilmasi yoluyla yakin donemdeki bor¢ servisinin doguracagi yiikii
hafifletmis ve boylelikle piyasalarda kamu borglanmasia iligkin olarak risk
algilamalarinin yonetilebilmesini saglamistir. Diger taraftan, islemde ihrag edilen
dovize endeksli senetlerin borglanma piyasasinda en 6nemli aktor olan bankacilik
sektoriiniin doviz agik pozisyonunun kapatilmasina yaptigi katki da piyasalarin
etkinliginin artirilmasina yonelik bir adim olarak degerlendirilebilir. Islemin Hazine
acisindan yarattig1 faiz yiikii dikkate alindiginda; kriz siireci iginde saglanan tiim bu
kazanimlarin maliyetinin, donemin piyasa kosullarina kiyasla olduk¢a uygun
seviyede oldugu da ortaya ¢ikmaktadir.

3.1. Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi Acisindan Etkiler

2001 takasmin en Onemli hedefi i¢ bor¢lanmanin vadesinin uygun maliyette
uzatilmasidir. Kriz kosullar1 altinda bir yildan uzun vadeli ihra¢ yapilamadig:
degerlendirildiginde; borg¢ takasmnin piyasa kosullari ¢ergevesinde ortalama vadeyi
uzatabilmek i¢in yatirimeilart ¢esitli yontemlerle zorunlu sekilde uzun vadeli senet
alma yiikimliligi ile karst karsiya birakmadan kullanilabilecek en 6nemli
enstriiman oldugu goriilmektedir.
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Takas islemiyle geri alinan senetlerin, iglemin valdr giinii olan 18 Haziran 2001
tarihi itibariyla vadelerine kalmig olan ortalama siiresi 6 aydir. Bu senetler yerine
ihra¢ edilen senetlerin tim oOdemeler tamamlandiktan sonra nominal tutarlart
iizerinden hesaplanmis ortalama vadesi ise yaklasik 38 ay seviyesinde olmustur.
Takas iglemiyle nakit cinsi i¢ bor¢ stokunun yaklasik %30’una denk gelen kisminin
ortalama vadesinin 6 aydan 3 yilin {izerinde bir diizeye uzatilmig olmasi stokun
ortalama vadesini de belirgin Olgiide artirmistir. Mayis 2001 sonunda 8 ay
seviyesinde olan nakit cinsi i¢ bor¢ stokun ortalama vadesi Haziran ay1 sonunda 20
ay diizeyine ulagmis; yilin kalan doneminde aylik ortalama bor¢lanma vadeleri 6 ay
seviyesinin lizerine ¢ikamamis olmasina ragmen, toplam nakit stokun vadesi yil
boyunca 20 ay seviyelerinde kalabilmistir (Grafik 4).

25 5
20 1
Z 15
10 1
5 —————————————
Oca.00 Nis.00 Tem.00 Eki.00 Oca.01 Nis.01  Tem.01 Eki.01
Donem

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani Istatistikleri, 2000-2001.
Grafik 4: Nakit i¢ Bor¢ Stokunun Ortalama Vadeye Kalan Siiresi

Borglanma vadesindeki bu uzamanin en net etkisi 2001-2002 déneminde borg
geri 6deme profili tizerinde goriilmektedir. Haziran 2001-Agustos 2002 déneminde
vadeleri dolan senetlerin 2002-2006 vadeli senetler ile degistirilmesi yalnizca 2001
yilinda toplam borg¢ servisini 6,3 milyar TL seviyesinde azaltmistir. Bu tutara séz
konusu borcun ¢evrilebilmesi i¢in 2001 yilinda yapilacak borglanmanin kisa vadeler
nedeniyle aym1 yil ig¢inde doguracagi ilave ddemeler dahil degildir. O donemde
yapilan hesaplamalar, tiim bu etkilerle beraber 2001 yilindaki toplam borglanma
gereginin yaklagik 8 milyar TL seviyesinde azaldigmi gostermektedir.” 2001 yilinin
Haziran-Aralik doneminde yapilmis olan toplam borg servisinin 50 milyar TL
oldugu dikkate alindiginda, itfa profilindeki s6z konusu azalmanin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir.

" Devlet Bakanhgmm Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi Baskanligina 16/08/2001 tarih ve B.02.0.019/16-
2132 sayil Yazist (http://www2.tbmm.gov.tr/d21/7/7-4550c.pdf).
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Diger taraftan, donemin kisa borglanma vadeleri ve yiiksek borglanma
maliyetleri degerlendirildiginde, Haziran 2001 sonrasinda yaklagik bir yillik
donemde itfa olacak olan net 9,3 milyar TL degerindeki senedin borglarin ¢evrilmesi
yoluyla katlanarak 2002 sonrasi donemde ¢ok yiiksek bir ddeme yiikii yaratmisg
olacagi da agiktir. Bu ¢ergevede, takas islemi borg servisi agisindan yalnizca 2001
yilinda degil, 2002-2006 doneminde de yol actig1 rahatlama ile ekonomi yonetimine
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin teminine yonelik politikalarin uygulamaya
konulabilmesi agisinda 6nemli zaman ve imkan saglamistir.

Bor¢ takasi esas olarak yakin donemli bor¢ servisinin ileriye dogru
Otelenmesidir. 2001 yilindaki takas islemiyle Tiirkiye de kisa vadeli borg yonetimi
sorunlarini orta uzun vadeye yaymistir (Eichengreen, 2002). 2001 ve sonrasi
donemde bor¢ yonetimi ve kamu maliyesi alaninda atilmis olan adimlar ise
kazanilmis olan zamanin etkin sekilde degerlendirilmesini saglamistir. 2000°li
yillarin son doéneminde diinya genelinde yasanan kiiresel finansal kriz pek ¢ok
iilkede etkisi gostermis, krizden donemli Sl¢iide etkilen iilkelerin kamu borg stoku
seviyeleri artig gdstermistir. Krizden ¢ikis siireci uzayan iilkelerin genel durumlart
incelendiginde, bor¢ stoku, mali agigin seviyesi ve kisa vadeli borg servisi ylikiine,
dolayisiyla kamu borcunun siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin iilkeleri etkileyen
en onemli unsurlar arasinda oldugu goriilmektedir (IMF, 2011). Bu kapsamda,
Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasinda bor¢ yonetimi ve maliye politikasi alaninda atmis
oldugu adimlar tilkemizin kiiresel finansal krizden etkilenme siiresini ve derecesini
azaltan onemli bir etken olmustur. Diger taraftan, son dénemde kamu borcunu
cevirmekte sorun yasayan iilkelere siirdiiriilebilirligin tesis edilmesine yonelik bir
yontem olarak bor¢larin yeniden yapilandirilmas: dnerilmekte olup, Tiirkiye’nin
2001 krizi sonrasinda yaptig1 takas iglemi basarili ve sonug alan bir uygulama olarak
ornek gosterilmektedir (Portes, 2011)

3.2. Bankacilik Sektorii Acisindan Etkiler

1990’11 yillarda Tiirkiye ekonomisindeki yapisal sorunlarin en énemlilerinden
biri de bankacilik sektdriiniin bilango yapisindaki sagliksiz durum olmustur. 1999
yili sonunda sektdre iligkin baglica gostergeler incelendiginde; geri donmeyen
kredilerin toplam kredilere oranin yiiksekligi (%10,7), alacaklar ile borglar arasinda
vade uyusmazligi ve bilanco i¢i doviz agik pozisyonunun seviyesi (13,2 milyar ABD
dolarr) dikkat gekmektedir (Ozatay, 2009:87). 2000 yilinda uygulamaya konulan
ekonomi programi gergevesinde sdz konusu sorunlarin ¢dziimiine yonelik olarak
bankacilik sektoriiniin - yeniden yapilandirilmast oncelikli hedefler arasinda
belirlenmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur.
Bu adimlara ragmen, Kasim 2000 krizi oncesindeki kisa uygulama donemi
sorunlarin giderilmesi igin yeterli olamamustir.

2000 yili Eyliil ay1r itibartyla sektdriin bilango i¢i doviz borglarinin doviz
varliklarinin yaklasik 21 milyar dolar iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu donemde
bankalar bilangolar1 diginda ¢esitli finansal enstriimanlar kullanarak toplam déviz
acik pozisyonlarini yasal smirlar iginde gosterebilmislerdir. Ancak krizin patlak
vermesi sonrasinda bu islemlerin 6nemli bir kisminin gergek olmadigi da ortaya
cikmustir (Uygur, 2001).

Krizin ikinci asamast olan 20 Subat 2001 tarihinin hemen 6ncesinde sektoriin
bilango i¢i doviz acik pozisyonu dovize endeksli islemler de dahil olmak iizere 15,2
milyar dolar diizeyindedir. Bankalarin Kasim 2000 sonrasinda baslayan agik

Maliye Dergisi ® Sayt 160 Ocak -Haziran 2011 385



2001 l¢ Borg Takasi: Nedenler, Yéntem ve Sonuglar

pozisyon kapatma egilimi Subat sonrasinda dalgali kur rejimine gegilmesiyle daha
da belirginlesmis; s6z konusu agik Mart 2001 itibartyla 12 milyar dolara, 15 Haziran
2001°de ise 7,2 milyar dolara gerilemistir (BDDK, 2001a).

Takas isleminin bankacilik sektorii agisindan en 6nemli sonucu, ihra¢ edilmis
olan ddvize endeksli senetler sayesinde, kalan doviz pozisyon agiginin hizla
azaltilabilmesi olmustur. BDDK verilerine gére TMSF kapsamindaki bankalar da
dahil olmak iizere tiim bankacilik sektoriiniin bilango i¢i doviz agik pozisyonunda 15
Haziran 2001 sonrasinda 4,8 milyar dolar diizeyinde bir azalma olmustur (Tablo 5).
Bilango i¢i pozisyondaki bu daralmaya bagli olarak takas islemi dncesinde net 6,6
milyar dolar diizeyinde olan vadeli islemlerin, islem sonrasinda 2,3 milyar diizeyine
inmis olmasi da dikkat ¢ekicidir.

Yalnizca 6zel bankalarin bilangolarinda meydana gelen degisim incelendiginde
ise 15-29 Haziran tarihleri arasinda bilango i¢i doviz agik pozisyonun 4,1 milyar
dolar seviyesinde daraldigi; s6z konusu degisimin tamamina yakinimin ise dovize
endeksli pozisyondaki degisimden kaynakladigi goriilmektedir (BDDK, 2001b).
Ozel bankalar déviz kurlarinin dalgalanmaya birakildig tarihten takas isleminin
yapildig1 giine kadar bilanco i¢i doviz agik pozisyonlarim yalnizca 2,8 milyar dolar
seviyesinde kapatabilmislerdir. Ayni donemde kamu bankalariyla TMSF kapsamina
alinmis olan bankalarin agiklarinin bu kurumlara Hazine tarafindan yapilan doviz
cinsi ve dovize endeksli senet ihraglarinin etkisiyle 4,4 milyar dolar tutarinda
azaldig1 goriilmektedir (BDDK, 2001a).

2001 finansal krizinin kosullar1 i¢inde Hazinenin yabanci para cinsi veya dovize
endeksli senet ihraglari yurt disi finansal varliklara erigim imkanlart kisitli olan
bankacilik sektoriiniin doviz agik pozisyonunu kapatabilmesi agisindan dénemli bir
islev gormiistiir. Kamu bankalar1 ile TMSF kapsamindaki bankalar1 kendilerine
dogrudan yapilan ihraglarla pozisyon kapatma imkani bulurlarken, takas islemi de
ozellikle 6zel bankacilik sektorii agisindan 6nemli bir imkan saglamis; 6zel bankalar
dort aylik donemde kapatabildikleri pozisyondan daha fazlasini tek bir giinde
kapatma olanag1 bulmusglardir.

Tablo 5: Takas islemi Oncesi ve Sonrasinda Bankacilik Sektorii Doviz

Pozisyonu (Milyon Dolar)

19 Subat 2001 15 Haziran 2001 | 29 Haziran 2001

(a) (b) (a) (b) (a) (b)
Kamu Bankalar1 -28 22 95 96 195 200
Ozel Bankalar -8913 -1049 -6131 -374 | -2056 140
TMSF Bankalar1 -4537 -4529 =274 -354 -602 -558
Yabanci Bankalar -1438 -45 -818 -15 5 -6
Kalkinma-Yatirim Bankalari -333 -75 -118 24 41 71
Sektor (TMSF harig) -10712 -1147 -6972 -269 | -1815 405
Sektor (TMSF dahil) -15249 -5676 -7246 -623 | -2417 -153

Kaynak: BDDK, 2001a:26.
(a) Dovize endeksli pozisyon dahil, vadeli islemler harig
(b) Dovize endeksli pozisyon ve vadeli islemler dahil
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3.3. Takas Isleminin Maliyeti

Takas iglemi esas olarak Hazine agisindan vade uzatimi yoluyla yakin vadeli
borg yiikiiniin 6telenmesi karsiliginda, bankalarin kur riskinin iistlenilmesi sonucunu
dogurmustur. Islem ile ihra¢ edilmis olan nominal 7,7 milyar TL’lik dévize endeksli
senedin Haziran 2001 sonundaki i¢ borg stoku igindeki pay1 %8,6 seviyesindedir. Bu
tutar o tarihteki toplam doviz cinsi ve dovize endeksli i¢ borcun yaklasik %35’ini
olusturmaktadir.

Krizin hemen ardindan ve dalgali kur rejimi kosullar1 altinda iistlenilen bu risk,
yakin vadeli bor¢ yiikiine iliskin olarak islemle saglanan rahatlama yaninda, kamu
borcuna iliskin doviz kuru riski gostergelerinde bir bozulmayi da beraberinde
getirmistir (Yavuz, 2009). Bununla beraber, 2001 sonrasi dénemde uygulamaya
konulan program c¢evresinde atilan adimlar sonucunda saglanan makroekonomik
performansin ve diinya genelindeki kosullarin olumlu katkisiyla mali piyasalarin
2002-2006 doneminde istikrarli bir seyir izlemesi ile so6z konusu kur riskinin fiilen
gerceklesmedigi ve doviz kurlarinda 6nemli bir sigrama yasanmadigi goriilmektedir
(Grafik 5).

TL

Doénem

——Awvro Alig —— Dolar Alig

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.
Grafik 5: Ocak 2001-Haziran 2006 Déneminde Déviz Kurlari

Doviz kurlarinin izledigi seyre bagl olarak son 6demesi 14/06/2006 tarihinde
yapilmig olan takas senetleri, Hazine agisindan 2001 bor¢lanma kosullarina gore
uygun bir maliyetle geri 6denmistir. S6z konusu senetler i¢in vadeleri boyunca
yapilan tiim 6demeler Tablo 6’da verilmistir. Anapara ve kupon 6deme tarihleri
disindaki 6demeler, senetlerin nakit karsilif1 ya da baska senetlerle degistirilmek
iizere geri alimina yonelik 6demeleri gostermektedir.

Tablodan goriilecegi iizere sdz konusu senetler i¢in bes yillik donemde 10,9
milyar TL’si anapara; 6,6 milyar TL’si faiz olmak iizere toplam 17,5 milyar TL
tutarinda bir 6deme gerceklestirilmistir. Bu ddemelerin indirgenmis degerini 18
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Haziran 2001 tarihindeki net deger olan 9,3 milyar TL ye esitleyen yillik bilesik faiz
orani ise %28 olarak hesaplanmaktadir. 2001 yilinda iskontolu senetler igin yillik
ortalama borglanma faizinin %99 (bu senetlerin ortalama vadesi ise yaklasik 5

aydir), Haziran ayindaki faizin ise %88

seviyesinde oldugu degerlendirildiginde,

ayn1 donemde ortalama 3,2 yil vadeli bir borglanmanin nihai olarak %28’lik bir
maliyetle sonuglanmis olmasinin bor¢ dinamikleri agisindan 6nemli bir katkt yapmis

oldugu goriilebilmektedir

Tablo 6: Takas Senetlerinin Geri Odemeleri (Milyon TL)

Tarih Anapara Faiz Toplam

19/12/01 - 1.229,3 1.229,3
20/03/02 - 500,4 500,4
19/06/02 1.895,5 711,3 2.606,8
18/09/02 - 201,8 201,8
18/12/02 - 429,7 429,7
26/12/02 136,4 34,2 170,7
19/03/03 - 140,3 140,3
18/06/03 1.267,7 372,9 1.640,7
17/09/03 29,0 6,0 35,1
08/10/03 14,7 3,0 17,7
05/11/03 67,6 19,8 87,4
12/11/03 1,0 0,3 1,3
19/11/03 21,1 6,3 27,4
03/12/03 27,6 8,1 35,6
17/12/03 9,6 184,3 194,0
14/01/04 16,9 3,4 20,3
23/01/04 261,8 48,4 310,2
28/01/04 16,9 2,7 19,6
18/02/04 21,6 3.4 25,1
03/03/04 11,6 1,8 13,4
26/03/04 631,3 104,8 736,1
21/05/04 1.231,4 395,9 1.627,4
16/06/04 1.245,8 493,2 1.739,0
15/12/04 - 107,5 107,5
11/05/05 0,3 0,1 0,3
15/06/05 - 132,9 132,9
06/07/05 0,6 0,1 0,6
14/12/05 - 154,7 154,7
22/03/06 677,6 128,1 805,7
28/04/06 838,7 154,7 993,5
14/06/06 2.523,6 986,7 3.510,3
Toplam 10.948,3 6.566,4 17.514.727,1

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Borg servisi verilerinden derlenmistir.
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Sonu¢

2000/2001 finansal krizinin iilkemiz ekonomisi agisindan neden oldugu sorunlar
arasinda belki de en Onemlisi, kamu borg¢larinin seviyesi ve yapisi iizerindeki
etkilerdir. 2000 yili basinda uygulamaya konulan ekonomi programi ile
siiregelmekte olan yapisal sorunlarin ¢éziimiinii hedefleyen ekonomi yonetimi, 2000
yili Kasim ayindan bagslayarak yasanan olaylar sonrasinda, hizla artan finansman
ihtiyaci, kisalan vadeler ve artan maliyetler nedeniyle siirdiiriilebilirligi tartigmali
hale gelen bir borg¢ yiikii ile karst karsiya kalmistir. Bu nedenle, kriz sonrasinda
baslatilan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi™nin en onemli hedeflerinden biri
kamunun finansman dengesini ve borglanmasimi saglikli bir yapiya kavusturmak
olmustur. Bu kapsamda, kamu mali yonetiminde idari ve hukuki alanda &nemli
adimlar atilmis; gelir artirict ve gider azaltict dnlemler asamali olarak uygulamaya
konulmustur.

Stiphesiz, bu tlirden onlemler sonuglart orta-uzun vadede alinabilecek 6nemli
adimlardir. Ancak, arzu edilen nihai sonug¢larin alinabilmesi ag¢isindan, kisa vadeli
yiiksek finansman ihtiyacindan kaynaklanabilecek yakin dénemli sorunlarin olasi
yikict etkilerinden kagmabilmek de biiylik 6nem tasimaktadir. 2001 yili Haziran
ayinda gergeklestirilen takas ihalesi tam da bu noktada devreye girmistir.
Halihazirda kamu borg¢ yonetiminin tek seferde yaptigi en biiyiik degisim islemi olan
takas ihalesi ile i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi dnemli seviyede uzatilmig; 2001
yilinin ikinci yarisindan 2002 yilinin ortalarina kadar uzanan bir dénemdeki borg
servisi yiikii, bes yillik bir siirece yayilmistir. Donemin piyasa kosullarina gore
oldukc¢a uygun bir maliyetle gerceklestirilen bu islem ile temel politika dnlemlerinin
uygulanabilmesi agisindan dnemli bir zaman kazanilmistir.

Uygulamaya konulan siki maliye politikalar1 2001 sonrasinda borglanma
ihtiyacinin ve bor¢ stokunun tedrici sekilde azaltilmasini temin ederken; kamu borg
yonetiminin etkinliginin saglanmasina yonelik olarak atilan adimlar (yasal
diizenlemeler, bor¢ yonetiminin organizasyon yapisindaki gelismeler vb.) da
borglarin daha etkin ydnetimine imkan vermistir. Tiim bu gelismelerin etkisiyle
2001 sonrasi donemde iilkemizde kamu borcu daha saglikli bir yapiya kavusmustur.
Nitekim 2001 yili iginde hemen hemen aym tarihlerde bilylik bir takas islemi
gerceklestiren Arjantin, sonraki donemlerde borglari 6deyememe durumuna kadar
varan bir slire¢ yasarken, tilkemizde borg¢larin siirdiiriilebilirligi bir tartisma konusu
olmaktan ¢ikmustir.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast 2001 krizi sonrasinda Giligli
Ekonomiye Gegis Programinin temel hedeflerinden biri olmus; bu kapsamda sektore
iliskin yasal diizenlemelerin gdzden gegirilmesi, denetim ve gozetimin gelistirilmesi,
bankalarin sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi vb. pek ¢ok adim atilmistir. Takas
islemi de bankalarin déviz pozisyonlarina olan etkisi ile sektoriin mali yapisinin
giiclendirilmesine yonelik 6nemli bir islev gérmiis, basta doviz piyasasi olmak iizere
mali piyasalarda istikrarin tesisine dnemli bir katki saglamistir.

Takas isleminin en 6nemli 6zelliklerinden biri tamamen goniilliilik esasina
dayali olarak gergeklestirilmis olmasidir. Yatirimcilar herhangi bir mecburiyete tabi
olmadan katilim gosterdikleri ve olusan fiyatin tamamen ihale mekanizmas: ile
piyasa kosullar ¢er¢evesinde belirlendigi islem, bu 6zelligi ile de diinya genelindeki
benzer islemler arasinda ayr1 bir yere sahiptir.
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