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Ozet

Devlet Yatirim Bankasi (DYB) 1964 yilinda kalkinma planlarinin finansmanindan sorumlu
bir banka olarak kuruldu. DYB, 1953 yilinda kurulan kamu borglanma politikasinin bir
mekanizmasi olan Amortisman ve Kredi Sandigi’'nin zaman iginde dénismesiyle aciga
cikti. Amortisman ve Kredi Sandigi ise yine kamu borglanmasi agisindan benzer fakat
daha dar bir nitelige sahip olan, 1935 yilinda kurulan Amortisman Sandigi’'nin yeniden
diizenlenmis haliydi.

1930-1960 déneminde ekonomik kalkinma; (lke ici kaynaklarla, 6zellikle i¢ borglanma
ile gerceklestirilmisti. Bu durum devlet borglanma piyasasinin diizenlenmesini zorunlu
hale getirmisti. Amortisman Sandigi i¢ borclanmanin devamliligi ve devlet borglanma
piyasasinin dalgalanmasinin 6nlenmesi icin ara mali bir mekanizma olarak islev
gormekteydi. 1953’te givenilirlik insasinin yaninda kamu yatirimlari icin piyasadan
borglanabilme niteligi eklendi. 1964’te ise sadece kalkinmanin finansmanindan sorumlu
kamu bankasi haline getirildi. Bu calismada Devlet Yatirim Bankasi’'ni olusturan siirecin
tarihsel analizi yapilacak ve 1930-1960 doneminde kamu borg¢lanma politikasinin bir
Uriinl oldugu ortaya konulacaktir. Ozellikle de 1930-1960 déneminde i¢ borglar ve dis
borglarin itfasinin bankanin sermayesinin kaynagi oldugu iddia edilecektir.

Anahtar Soézciikler: Amortisman Sandigi, Amortisman ve Kredi Sandigi, Devlet Yatirim
Bankasi, kamu borglanmasi, kamu borg itfasi.

From Amortization Fund to State Investment Bank: Deriving
Capital from Debt Amortization

Abstract

The State Investment Bank (abbreviated as DYB in Turkish) was established in 1964 as a
bank that was responsible for financing the development plans. In 1953, the DYB came
into light by the transformation of The Amortization and Credit Fund, a mechanism of
public borrowing policy. As for the Amortization and Loan Fund, it was a reorganization
of the Amortization Fund, which was established in 1935 and showed similar but
narrower qualifications in terms of public borrowing.
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During the 1930-1960 period, economic development was carried out by domestic
borrowing, especially by domestic resources. The situation necessitated the regulation of
state debt market. The Amortization Fund functioned as the interim financial mechanism
for the prevention of fluctuations in the debt and the continuity of the government debt
market. In addition to building credibility in 1953, the ability to borrow from the market
for public investments was added. In 1964, it was turned into a public bank that was
responsible for the financing of development. In this study, the historical process that
constituted the State Investment Bank will be analyzed and it will be put forward that it
was a product of public debt policy in 1930-1960 period. In particular, it will be claimed
that the debts of domestic debts and foreign debts in the 1930-1960 period were the
source of the bank’s capital.

Keywords: Amortization Fund, Amortization and Credit Fund, State Investment Bank,
public debt, redemption of public debt.

Giris

Devlet Yatirrm Bankasi (DYB) 1964 vyilinda iktisadi Devlet Tesekkdlleri’nin
yatirimlari icin gerekli kredileri saglamak, gerektiginde bu maksatla garanti
vermek amaciyla bir milyar TL sermaye ile kuruldu. Bu sermayenin dayanagi
1930’lu yillarin ortalarindan itibaren gerceklestirilen kamu i¢c ve dis borg
itfasidir. Kamu borg itfasi icin 1935 yilinda Amortisman Sandigi isimli Maliye
Bakanligi’na bagli bir fon kuruldu. 30 yillik bir sirecin sonunda fon/sandik, kamu
yatirimlarindan sorumlu DYB'ye donustiralda.

1935 yilinda faaliyete gecen Amortisman Sandigi, hem ¢ borglar hem dis borglarin
itfasi ve yonetimi/denetimi amaciyla kuruldu. Sandigin yoénettigi i¢ borglar,
1920’li yillarin ortalarindan itibaren baslayan ve cumhuriyetin insasinin temelini
olusturan kamu borglariydi. Bu borglara Birinci Dinya Savasi’nin finansmani
icin gerceklestirilen 1918 i¢ bor¢lanmasi da dahildi. Dis borglar ise Osmanli’dan
kalan ve geri 6denmesi ancak 1928 yilinda takvime baglanan Diyun-u Umumiye
yonetiminden kalan kamu dis borglariydi. Sandigin temel gérevi kamu i¢ ve dis
borglarini yonetmek ve uygun sartlarda erken itfasini saglamakti. Sandiga bu
isleri yaritmesi amaciyla bitce icinden ve bitge disindan bazi kaynaklardan
sermaye aktarilmisti. Sandik, bunun 6tesinde borglarin erken itfasiyla da sermaye
elde etmisti. 1947 yilinda sandiga borg itfasi disinda ekonomik kalkinmanin
finansmani gorevi de tarif edildi. Tarif edilen bu gérev 1953 yilinda tamamen
kurumsallasti. 1953 yilinda Amortisman ve Kredi Sandigi adi altinda kalkinmanin
finansmani ve devlet borglanmasinin yonetimini Gstlenecek sekilde faaliyet alani
genisletildi. 1964 yilinda bir kamu yatirim bankasina dontstirilene kadar kamu
kurumlarina kredi saglayan ve devlet bor¢lanma piyasasini diizenleyen bir kurum
olarak faaliyetlerine devam etti.
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Bu calismada 1964 yilinda faaliyete gecen DYB’nin kurulusunun/insasinin
kendinden dnceki yapilar tGizerine kuruldugu ve DYB’nin 30 yili askin devlet borg
yonetiminin Grlini oldugunu ortaya konulacaktir. DYB’nin bir sonug oldugu ve
bu sonucu agiga cikaran 6n kosullarin ne oldugu geriye dogru izlenerek tarihsel
bir analiz yapilacaktir. Geriye dogru izleme yapilirken bir baslangic noktasi
bulmaktan ziyade DYB'ye atfedilen yapinin gegmiste hangi ugraklardan gegtigini
anlamak amaglanmaktadir. 1930-1960 arasinda devlet borglanma piyasasinin
yapisinin 1960’larin ortalarinda kurulan Devlet Yatirim Bankasi’'nda sakli oldugu
ortaya konulacaktir.

Amortisman Sandigi i¢in Kavramsal Cergeve

Amortisman Sandiklari, blitce veya bitce disi kaynaklarin tahsis edildigi ve devlet
borglarinin ana para ve faiz itfasi i¢in kurulan fon niteligindeki mali yapilardi.
Bu sandiklar, bltce 6deneginin tahsis edildigi bir kaynak havuzu olmasinin
otesinde itfa edilmek lizere devlet borglanma araglarinin yatirim amaglh satin
alindigl mali kurumlardi ve kaynaklariyla devlet tahvillerini satin alip bunlari
erken itfa ederek faiz geliri elde etmekteydiler. Dolayisiyla, bu sandiklar devlete
hem borcundan kurtulma hem de gelir elde etme imkani sunmaktaydi.

Amortisman Sandigi/fonu 17. yy sonlarinda ingiltere’de artan devlet bor¢larinin
geri 6denme amaciyla kuruldu. Bu fona iliskin teorik zemin Richard Price
tarafindan one sirilmustir.  Price, bir baslangic sermayesinden hareketle
sonsuz miktarda sermaye (Uretilebilecegini ve sermayenin birikebilecegini
vurgulamis ve bu mantikla ulusal borglar icin, bilesik faiz ile isleyen bir itfa plani
hazirlamistir Price (1816). Bu itfa plani bigcimi bircok Avrupa Ulkesi ve ABD'de
kullaniimistir. Amortisman Sandigi/fonu uygulandigi dénemde yasal bir hokus
pokus oldugu, ulusal borglari azaltmada etkili olmadigl yoniinde elestiriye
tabi tutulmustur (Ross, 1892: 221). Ricardo (1893: 290) bu fon aracihgiyla
devletin borg icindeyken sermaye biriktiremeyecegini belirtmistir. Uygulandigi
donemden itibaren amortisman sandiklari bir dizi elestiriye ugramis olmasina
ragmen kamu borglanmasi politikasinin kolaylastiricisi olarak kullaniimaya
devam edilmistir. Uygulandigl dénem igin kamu mali politikasinin 6nemli bir
araci olan amortisman sandiklari 1770’lerden itibaren varhgini strdirmds,
1930’lu yillarda ise birden kaybolmustur.

17. yy’da topyekiin ve siresi uzayan savaslar ve genisleyen sosyal alan, kamu
harcamalarinin artisini saglamistir. Genisleyen kamu harcamalari karsisinda
kamu gelirlerinin kisithhigr dénemin devletlerini borglanmaya yodneltmistir.
Dolayisiyla, bu borglanma yoneliminin nedeni iki yonli agiklanabilir. Bir yandan
belli bir zaman icinde istisnai hallerde (savas) yapilmasi gereken ylksek
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miktarlardaki kamu harcamalarinin artisi bir yandan da belirli bir donemde
toplanabilen ve belirli bir miktar ile sinirli kamu gelirleri/vergiler s6z konusuydu.
Kamu gelirlerinin/vergilerin sinirliligini asmanin yolu gelecegi simdiye tasimak
oldu. Devletler, gelecek gelirlerini/vergilerini teminat gostererek simdiye tahvil
etmeninyolunu denediler. Buyol devletin kamu harcamalariile kamu gelirlerinin
zaman ve miktar bagdasmazligina bulunan ¢ézimdi. Uzun vadeli tahvil ve
tahvil benzeri mali araclarla ticcarlar, toprak sahipleri ve aristokratlardan
savas ve istisnai haller icin borglanildi. Ozellikle savas dénemlerinde devletler
yiksek miktarda tahvil ihra¢ ettiler. Fakat uzun siren savaslar nedeniyle
tahvillerin borsa fiyati distk kalmaktaydi. Bunun da ¢6zimi tahvillerin ana
para ve faizlerinin geri 6denmesini teminat altina alan ara bir formun kurulmasi
olmustur. ingiltere’de 1770’lerde amortisman sandigi/fonu adi altinda kamu
borg itfasindan sorumlu bir fon kuruldu. Bu fon ile kamu gelirleriyle/vergilerle
devlet tahvilleri arasinda bir kdpri kurularak devlete borg verenlere taahhiit
verilmisti. amortisman sandiginin islevi; sanayicilerin, toprak sahiplerinin ve
tlccarlarin dikkatini kamu borcunun kasvetli diisiincesinden uzaklastirarak,
vergiden kaginmaya yonelik gliclt egilimlerini azaltan bir fikir ortami yaratmakti
(O’Brien, 2008: 182). Bu, ayni zamanda devlete sirekli borglanabilme kapasitesi
saglamistir. Adam Smith, amortisman sandiklarini eski borglarin 6denmesini
saglayarak devlete daha yiksek miktarda borglanabilme olanaklari saglayan
kurum olarak degerlendirmistir (Smith , 2009: 1044).

ABD 1790’da ingiltere’dekine benzer bir amortisman fonu olusturmus ve
ingiltere’den sonra bu fonu en yogun olarak kullanan iilke olmustur. Bunun
oncesinde ABD’de kamu borglanma meselesi ABD ulusunun insasinin bir
bileseni olarak ele alinmistir. Dénemin ABD Maliye Bakani Alexander Hamilton
amortisman fonunu “ulusal borg 6l¢lsiiz degilse ulusal bir lGtif ve ulusumuzu
birlestiren cimentodur” seklinde degerlendirmistir (Sylla ve Wilson., 1999:
200). Bagimsizlik miicadelesi ve sonrasi ABD’nin insasinda gerekli kaynaklar
icin Avrupa’dan -0zellikle Hollanda’dan- tahvil bazh borglaniimistir. Bu borglarin
itfasi icin ingiltere’dekinden farkh olarak vergi kaynaklarindan degil; ABD
posta servisinin gelirleri, toprak satisindan elde edilen gelir gibi bltce disi
kaynaklardan olusan bir amortisman sandigi kurulmustur. Sandik/fon; kamu/
devlet politikalarinin zaman bagdasmazligi meselesiyle basa c¢ikacak bir
mekanizma olarak kurgulanmistir (Sylla ve Wilson., 1999: 201).

17. yuzyil oncesinde vergiye bagh ve hantal niteligi olan devlet egemenligi,
amortisman fonu/sandigi ile taahhut edilmis kamu borglanmasiyla akiskan bir
hale gelmistir. 17.yy-19.yy arasinda topyekiin savaslarin neden oldugu yliksek
miktardaki kamu borglanmasiyla basa ¢ikmanin mekanizmasi olarak kullanilan
amortisman fonu 19. yy’da kita Avrupasinda ve ABD’de unutulmustur.1930’larda
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ise yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti’'nde kamu borclanmasi ile bas etmenin
bir araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Tirkiye Cumhuriyeti’'nde kamu
borglanmasi, ekonomik kalkinmanin gerceklestirmesinde kilit ara¢ olarak
kullaniimistir. Amortisman Sandigi da kamu borg¢lanmasinin 6nemli bir bileseni
olmustur.

1923-1960 Doneminde Tiirkiye’de Kamu Borglanmasi ve itfasi

imparatorluktan Cumhuriyet yénetimine yiikli miktarda borg devredilmisti. Bu
borglarin buyuk bir kismi dis borglar, kiiglik kismi ise i¢ borglardan olugsmaktaydi.
Bu borglara I. Diinya Savas! sirasindaki Tekalif-i Harbiye ve Kurtulus Savasi
sirasindaki Tekalif-i Milliye borglanmalari da eklenebilir. 1923 yilinda
cumhuriyetin kurulmasi ile diinyaya verilen sulh/uzlasi mesaji, Osmanli’dan
kalan borglarin 6deneceginin isaretiydi. Ancak borglarin 6denmesi Lozan
Anlasmasi’'nda daha sonraya ertelenmis ve takvime baglanmasi 1928 yilina
kalmisti.

1923’te cumhuriyetin kurulmasi ile birlikte Osmanli Diyun-u Umumiyesi vergi
toplama kaynaklarini fiili olarak kaybetmisti. Buna ragmen Diyun-u Umumiye,
bir kamu borg idaresi olarak 1928 yilina kadar varligini stirdirmustir. 1928
yillinda Paris Anlasmasi ile hukuki yapisi lagvedilmis ve Paris’e tasinmistir.
Lagvedilmis olmasina ragmen cumhuriyet bitgelerinin 6nemli harcama hesabi
ve Maliye Bakanligi’'na bagli bir birim olarak 1960’h yillarin baslarina kadar
varligini stirdirmustdr. 1923-1960 déneminde kamu dis ve i¢ borglarinin itfasi,
s6zU edilen bu bitce hesabi lizerinden yapilmistir. Gider bltgesi icinde yer
alan Diyun-u Umumiye bitcesinin adi 1946 yilinda Devlet Borglari bitgesi
olarak degistirilmis; s6zi edilen bu bltceye 6denekler ayrilarak hem i¢ hem dig
borglarin itfasi ve geri 6denmesi gergeklestirilmistir.

Grafik 1’den 1923-1960 déneminin kamu borg¢ diizeyine bakildiginda biitln
dénem boyunca i¢ borglanma diizeyinin daha yliksek oldugu goriilmektedir. Dis
borglanmada -Osmanli’dan devir alinan borglarin haricinde- tahvil bazl uzun
vadeli borglanmaya gidilememis; ancak kisa vadeli borglanmalar yapilabilmistir
(Yavuz, 2009: 211-212). Cogunlukla uluslararasi kurumlardan ve bazi
devletlerden alinan kredilerden olusan dis borglarin biitiin dénem boyunca
toplam borglar igindeki orani %40'Iin Ustline ¢ikmamis ancak 1950’lerin
sonlarina dogru %50’nin (izerine ¢ikmistir. i¢ borglanma ise dénem boyunca
% 60'In Uzerinde seyretmistir. 1790’larda ABD Maliye Bakani Alexander
Hamilton’nin ulusal borglart “ulusal lutuf” degerlendirdigi gibi Turkiye'de ic
borglanma ekonomik kalkinma igin “ulusal lGtuf” olarak degerlendirilebilir.
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Turkiye’'de i¢ borglanma; kisa vadeli ve uzun vadeli i¢ borglar olmak Uzere
iki bicimde yapilmistir. Kisa vadeli borglarin ¢ogunlugu kamu kurum ve
kuruluslarinin sahip oldugu kisa vadeli bor¢clanma yetkilerinden kaynakliydi. Alt
yapl islerinden sorumlu kamu kurumlari ile kamu iktisadi tesebbusleri, kurulus
kanunlarinda veya ilgili kanunlarda kisa vadeli bono ihrag edebilme yetkileriyle
donatilmisti. Bu yetki kisa vadeli/dalgali kamu borglarinin yiikselmesine neden
olmustur. 1940’lara kadar tahvil bazh uzun vadeli borglanmalar, ulastirma
gibi alt yapi yatirimlarini gergeklestirmek icin yapiimistir. Fakat 1940’ yillarin
ortalarindan sonra butge agiklarini kapatmak, dalgali borglari konsolide etmek
ve kalkinmanin finansmani icin uzun vadeli borclanma yoluna gidilmistir. Grafik
1’de, 1940’ yillarin sonlarinda i¢ borglarin azaldigi goriilmektedir. Clnki
bu dénemde kisa vadeli/dalgali borglarin konsolidasyonu icin uzun vadeli
borglanmaya gidilmistir. Grafik 2’de de ilgili donemde borglar icin ayrilan
odenegin yiksek oldugu gortlmektedir. 1940l yillarin sonlarinda, kisa vadeli
kamu kurum ve kuruluslarina ait borglar uzun vadeli borglanmaya cevrilmistir.
Fakat 1950'li yillarin ortalarindan itibaren kamu kurum ve kuruluslarinin kisa
vadeli borglanmalari tekrar artmaya baslamis ve toplam borglar igindeki payi
yine yukselmistir. 1960’I yillarin baslarinda ise bir dizi tahkim/konsolidasyon
kanunlariyla uzun vadeli borglara gevrilmistir. Bu tahkim islemine devlet borglari
bltcesinde 6nemli bir pay ayrildig1 Grafik 2’den gorulebilir.
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Kaynak: 1939-1960 arasinda Bitce Kanunlari’na ait blitge komisyon raporlarindaki devlet borglanmasina
iliskin verilerden yararlanilarak hazirlanmistir. https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/kanunlar_erisim.Giris
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Grafik 2. i¢ ve Dis Borglarin itfasi igin Diiyun-u Umumiye/Devlet Borglari Biitgesi’'nden Ayrilan
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Kaynak: 1925-1963 donemindeki Bitge Kanunlari’na ait bltge komisyon raporlarindaki devlet borglanmasina
iliskin verilerden yararlanilarak hazirlanmistir. https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/kanunlar_erisim.Giris

1960 6ncesi kamu borglarinin geri 6denmesi ve itfasi Diyun-u Umumiye/Devlet
Borglari Biitcesi’ne ayrilan 6deneklerle yapilmis; bdylece kamu borglarinin
dizenli bir sekilde itfasi saglanmistir. Fakat 1935 yilinda Diyun-u Umumiye/
Devlet Borglari Bitcesi’'nin yaninda, olagandisi itfa islemleri ile sorumlu
Amortisman Sandigi kurulmustur.

DYB Sermayesinin Kaynagi: 1930’lardan itibaren Devlet Borcunun itfasi

1964 yilinda kurulan DYB’ye odaklanarak 1930’lu yillardan 1960’1 yillara kadarki
devlet i¢ borglanmasinda kilit rol alan Amortisman Sandigi’'nin islevi anlasilabilir.
1960 yilinda kamu kurumlarinin borg krizi agiga ¢ikmis ve bu borca iliskin
tahkim/konsolidasyon yasasi ¢ikariimistir (Akytiz, 2015: 52). Bu yasa ile birlikte
Kamu iktisadi Tesebbisleri’nin yeniden diizenlenmesi ve finansmani igin bir
yatirim bankasinin kurulmasi zorunlu hale gelmistir. Bu zorunluluga istinaden;
1960’larin baslarina kadar kamu isletmelerinin finansmanini kismen Ustlenen
Amortisman ve Kredi Sandigi (AKS), DYB’ye donustirilmustir (Akyiiz, 1973:
220). DYB, kamu yatirimlari igin gerekli kredileri saglamak ve gerektiginde
bu maksatla garanti vermek amaciyla kurulmustur. DYB’nin kurulmasiyla es
zamanl olarak iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve istiraklerinin reorganizasyonu
amaciyla yasal dizenleme yapilmistir. DYB, sozl edilen bu yasanin ve 1960
sonrasi kalkinma planlarinin tamamlayicisi olmustur. Kalkinma literatiriinde az
gelismislige iliskin “sermaye kifayetsizligi ve yatirimlarin kisa vadeli kredilerle
finanse edilmis olmasi” temel arglimani, DYB’nin 1960’lardaki islevini daha acik
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hale getirmektedir. Kalkinma hedeflerine ulasilmasindaki sermaye yetersizligi
DYB ile asilmaya ¢alisiimistir. Kalkinma hedefleri icin kamu yatirimlarina 6nem
verilmis ve DYB’ye bunun finansmani icin sinirsiz yetkiler taninmistir. En kilit
yetki, Maliye Bakanhgi’'nin kefaleti altinda sermayesiyle sinirli olmaksizin tahvil
¢itkarmak suretiyle borglanma yetkisidir. Bu bor¢glanma yetkisiyle elde edilen
kaynaklar, 1960’larin ortalarindan itibaren gergeklestirilen kamu yatirimlarinin
finansmaninda kullaniimistir (Akytiz, 2015: 67-68). 1950’li yillarin ortalarindan
1964 yilina kadar kamu yatirimlarinin finansmani DYB’ye benzer bir mantikla
AKS araciligiyla yurttilmustir. AKS, 1935 yilinda Maliye Bakanligi’na bagh borg
itfa fonu olarak kurulmus; fakat 1950’lerin sonlarina gelindiginde kamu yatirim
bankasi islevini tGstlenmistir.

Banka gibi Sandik: Amortisman ve Kredi Sandigi

AKS, 1960’li yillarin baslarinda kamu yatirimlarinin finansmanini hem (lke
ici hem Ulke disi kaynaklarla gergeklestirmistir. 1962 yilinda AKS biinyesinde
olusturulanig¢finansmanfonu, disborclanmaile elde edilen kredilerden meydana
getirilmistir. AKS’nin Ulke i¢i kaynaklari birkag kanaldan olusturulmustur. Birincisi
1953 tarihli 6115 sayili kurulus kanuna dayanarak tahvil ihrag yoluyla; ikincisi
ise 6115 sayili kanun geregince bankalarin mevduat munzam karsiliklarinin
AKS’ye aktarilmasiyla elde edilen kaynaklardir. Tablo 1'de gorildiugi Gzere,
1963 yilina kadar AKS tarafindan Tirkiye’nin sanayilesmesinde dnemli rollere
sahip kamu isletmelerine 4,5 milyar TUlik kredi saglanmistir. Bu kredinin yarisi
ic finansman fonundan, yarisi da AKS’nin 6115 sayili kanuna istinaden elde
ettigi kaynaklardan saglanmistir.

Kamu yatirimlarina verilen yaklagik 2 milyar TLlik kredi, 1962 yilinda kurulan
ic finansman fonu araciligiyla saglanmistir. i¢ Finansman Fonu, 17.04.1959
tarihinde AKS go6zetiminde/nezdinde ydnetmelikle kurulmustur (IMF, 1959:
46). Bu fonun baslica kaynaklarini; OECD ulkelerinden temin olunan kredilerin
Turk Lirast karsiliklari, Amerika Birlesik Devletleri’nden saglanan hibe ve
kredilerin Tiirk Lirasi karsiliklarindan bu maksatla ayrilan miktarlar, iktisadi
Devlet Tesebbdsleri’nin ihtiyaglarini karsilamak Gzere uluslararasi kurumlardan
temin edilen kredilerin Turk Lirasi karsiliklari ile Maliye Bakanhginca cgesitli
kaynaklardan temin olunan fonlar olusturmustur (TCMB, 1963: 12). DYB
kuruldugunda AKS kanunu ilga edilmis ve boylece i¢ finansman fonu da DYB’ye
devredilmistir.

1963 yili itibariyle AKS’nin kaynak miktari 5 milyon TLl'ye ulasmistir. Biriken bu
kaynagin mensei, 1935 yilinda Amortisman Sandigi olarak kurulan ve 1953
yilinda da kapsami genisletilerek AKS’ye dontstirilmesiyle yiritllen spesifik
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bir kamu borg¢lanma politikasinda saklidir. Kapsami genisletilen AKS, kamu
borglanma piyasasinin hem diizenleyicisi hem de bu piyasanin kreditori olarak
dizayn edilmistir.

Tablo 1. 31.12.1963 Tarihi itibariyle %1,3,5,6 (6,25), (6,5), 7 Faiz Nispetlerinde AKS
Kaynaklarindan Kamu Kurumlarina Agilan Kredi Bakiyeleri (TL)

6115 Sayili Kanuna
Gore Agilan Kredilerin
Bakiyeleri

I¢ Finansman
Fonundan Verilen
Kredi Bakiyeleri

AKS Toplam

Borglu Kurumu Unvani
or¢lu Kurumu Unva Krediler

Maliye Bakanhgi

Makina Kimya Endiistrisi K.

Etibank

iller Bankasi

T.CDD isletmesi

Et ve Balik Kurumu
Stimerbank

Denizcilik Bankasi
Seker Fabrikalari

T. Cimento Sanayii

PTT isletmesi

T. Emlak Kredi Bankasi
T. Komiir isletmeleri
Azot Sanayii

T. Seliloz ve Kagit Fabrikalari
T. Demir ve Celik is.
Petrol Ofisi

Tiirk Hava Yollan
Toprak Mahsulleri
Ankara Cimento Sanayii
Emekli Sandigi

Atatiirk; Orman Ciftligi

Toplam

177.483.684,78

139.063.341,48

199.043.677,65
192.592.719,81
357.425.535,67
10.216.935,98
190.844.024,38
166.228.312,22
284.990.319,28
97.407.500,37
69.201.974,45
827.879,43
161.210.038,78
39.903.378,52
11.835.695,30
68.342.781,18
1.040.485,37
41.921.762,65

3.000.000,00

900.000,00
2.213.480.047,30

202.175.004,84

261.701.131,64
35.248.229,10
336.720.174,14

95.863.707,28
156.321.965,02
194.137.554,12
41.335.652,30
16.283.121,90

215.005.866,70
245.258.520,03
81.930.482,47
302.609.352,32
46.000.000,00
4.218.560,01

58.163.715,25

2.292.973.037,12

177.483.684,78

341.238.346,32

460.744.809,29
227.840.948,91
694.145.709,81
10.216.935,98
286.707.731,66
322.550.277,24
479.127.873,40
138.743.152,67
85.485.096,35
827.879,43
376.215.905,48
285.161.898,55
93.766.177,77
370.952.133,50
47.040.485,37
46.140.322,66

3.000.000,00
58.163.715,25
900.000,00
4.506.453.084,42

Kaynak: TBMM. (1964). 1964 Yili Biitce Kanunu Tasarisi ve Karma Biitce Komisyonu Raporu. Ankara : TBMM
Basimevi.

AKS, 03.07.1953 tarihli ve 6115 sayili Kanun ile Maliye Bakanligi'na bagh tiizel
kisiligi olan ve 6zel hukuk ilkelerine tabi bir kamu yatirim bankasi niteliginde
kurulmustur. AKS'ye iki temel rol bigilmistir. Bu roller, kamu kurumlarinin uzun
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vadeli kaynak ihtiyacinin karsilanmasi ve devlet borglanma piyasasinin yonetimi
seklindedir. AKS’ye kamu bor¢ yonetimiyle devlete ait i¢ ve dis bor¢lanma tahvil
ve bono piyasasini dizenlemek ve bu borglarin tevhit (birlestirme), tahvil
(donlstirme), tahkim (saglamlastirma) ve itfasi icin gerekli islemleri yapilmasi
roli verilmistir. Bununla birlikte sanayi, maden, ulastirma, enerji ve su isleriyle
ugrasan veya bu gibi islerin finansmanina yardim etmekle gorevli olan kamu
kurum ve isletmelerine AKS kaynaklarindan uzun vadeli borg¢ verebilme imkani
taninmustir.

Tablo 2. 31.12.1963 itibariyle Sandigin Kaynaklan (TL)
Oz Kaynaklar

Odenmis Sermayesi 250.000.000,00
ihtiyatlar 55.887.546,35
Karsiliklar 80.396.188,51
Yabanci Kaynaklar
Tahviller 706.739.606,00
Munzam Karsiliklarindan 301 Sayili Kanun’la Sandiga Birakilan Kisim 1.247.001.472,28
i¢ Finansman Fonu
AID 1.047.396.198,14
OECD 989.471.079,70
Alman 465.852.178,12
Kambiyo Kredi Fonu 73.480.516,92
Toplam 4.916.224.786,02

Kaynak: TBMM. (1964). 1964 Yili Butce Kanunu Tasarisi ve Karma Bitce Komisyonu Raporu. Ankara : TBMM

Basimevi.

Tablo 3. 31.12.1963’e Kadar ihrag Edilmis Tahvillerin Dékiimii ve Tedaviilde Olan Miktarlari (TL)
Restilmal Bakiyesi 31.12

Tahvilin Cinsi ihrag Edilen Miktar 1963

%5 Faizli 1955 Tertip | 60.000.000,00 42.680.000,00
%5 Faizli 1955 Tertip Il 20.000.000,00 14.225.000,00
%3 Faizli 1955 Tertip I 30.000.000,00 20.072.000,00
%5 Faizli 1957 istikrazi 50.000.000,00 41.650.000,00
%5 Faizli 1958 istikrazi 40.000.000,00 33.320.000,00
%5 Faizli 1959 istikrazi | 50.000.000,00 43.490.000,00
%5 Faizli 1959 istikrazi Il 25.000.000,00 21.750.000,00
%3 Faizli 1957 istikrazi Il 25.000.000,00 21.108.000,00
%5 Faizli 1960 istikrazi 100.000.000,00 90.470.000,00
% Faizli Hususi Tertip 250.000.000,00 1.529.740.606,00
%6 Faizli 1963 istikrazi 225.000.000,00 225.000.000,00
Toplam 706.739.606,00

Kaynak: TBMM. (1964). 1964 Yili Biitce Kanunu Tasarisi ve Karma Biitce Komisyonu Raporu. Ankara : TBMM
Basimevi.
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AKS’ye bu iki rollin ifasi icin kaynaklar saglanmistir. Sandigin 6z kaynagi ve
itibari sermayesi 250 milyon TL olarak belirlenmistir. Yabanci kaynaklari ise iki
kalemden olusmaktadir. ilki sandiga itibari sermayesinin iki katina kadar uzun
vadeli tahvil ¢cikarma yetkisi verilmesi, ikincisi ise bankalarin mevduat munzam
karsiliklarinin Merkez Bankasi’nda AKS hesabina faiz karsiliginda yatirilmasi ile
elde edilen kaynaktir.

Tablo 4. 28.02.1963 Tarihi itibariyle Banklar Mevduat Munzam Karsiliklar Bakiyeleri (TL)

Banka Adi %4 Vadeli ve Vadesiz Toplam
Akbank 30.092.226,64
Osmanli Bankasi 55.300.561,25
Ziraat Bankasi 368.327.910,78
Emlak Kredi Bankasi 74.591.439,88
Garanti Bankasi 21.346.772,37
is Bankasi 313.059.078,32
Tiirk Ticaret Bankasi 47.980.136,35
Vakiflar Bankasi 29.348.894,55
Yapi ve Kredi Bankasi 150.324.056,46
Diger (42 Banka) 145.894.671,11
Toplam 1.236.265.747,71

Kaynak: Amortisman ve Kredi Sandigi. (1963). 01.03.1962-28.02.1963 Hesap Dénemi Faaliyet Raporu.
Ankara: Amortisman ve Kredi Sandigl, ss. 72-73

Sandigin tahvil ¢ikarma yetkisi 6115 sayili yasa ile itibari sermayesinin iki kati
ile sinirlandirilmisken 1959 tarihli 7348 sayili yasa ile bu yetki genisletilerek
U¢ katina g¢ikarilmistir. 1955 ile 1963 yillari arasinda 2 6zel amacgh toplam 11
tertip tahvil ihrag edilmis ve piyasadaki AKS tahvilleri 700 milyon TLyi agsmistir.
S6z0 edilen tahvile iliskin 6115 sayili yasada dizenleme yapilarak tahviller, 20
yilda ifta olmak Gizere hamiline muharrer ve faiz kuponlu olarak dizenlenmistir.
ihrac edilen tahvillerin kamu kurum ve kuruluslarinin ve yerel yénetimlerin
ihalelerinde teminat olarak kullanilmasi hilkkmi de konulmus; boylece sandik
tahvillerine likit bir nitelik kazandiriimistir. Likit nitelik kazandirmanin yaninda
daha 6nce hazine tahvillerine taninan imkan AKS tahvillerine de taninmistir.
Hazine tahvillerine taninan bu imkadn iki bicimdedir: Birincisi bankalarin
ve sirketlerin ayirmaya mecbur olduklari yedek akgeleri karsiliginda devlet
ic istikraz tahvilleri almak zorunda olmalaridir. ikincisi ise kamu kurumlari,
yerel yonetimler, kamu iktisadi tesebbusleri ve her tirli emekli ve yardim
sandiklarinin Ustlendikleri isleri yaptiktan sonra kalan kaynaklariyla herhangi
bir islemde kullanmamak Uzere devlet i¢ istikraz tahvilleri satin almak
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zorunlulugudur. Bu yontemle sirketlerde, bankalarda ve kamu kurumlarinda
atil duran kaynaklarin kalkinmanin finansmaninda kullanilmasi saglanmistir.
AKS tahvillerinin ekonomide atil duran kaynaklara yatirilma zorunlulugu, onu
vergi benzeri bir yapiya kavusturmustur. AKS, tahvil ihrag yetkisi ile ekonomide
atil kaynaklari hamiline muharrer menkul kiymet haline getirerek sermayenin
dolasim hizini artirmistir.

Yukarida ifade edilenle beraber 1953 tarihli 6112 sayili yasa ile bankalarda atil
duran bazi kaynaklarin AKS aracihigiyla kalkinmanin finansmaninda kullaniimasi
saglanmistir. S0zl edilen bu kaynak, bankalarin Bankalar Kanunu uyarinca
ayirmak zorunda olduklari mevduat munzam karsiliklaridir. 1936 tarihli Bankalar
Kanunu’nda bu karsiliklarin devlet tahvillerine ve menkul kiymetlere yatiriimasi
hikm konulmustur. 1942 yilinda mevduat munzam karsilik orani %15’ten %20
'ye ylkseltilmistir. 1953 tarihli 6112 sayil yasa ile bankalar; mevduat munzam
karsiliklarini tahvillere degil, Merkez Bankasi’'nda AKS adina acilmis hesaba
nakden yatirmak ile mikellef kiinmistir. Yatirilan bu kaynaga uygulanacak faiz
orani %4 olarak belirlenmis ve boylece 1963 yili itibariyle yaklasik 1 milyar 250
milyon TLlik kaynak elde edilmistir. Tablo 4, 1963 yil itibariyle s6zl edilen bu
kaynaklarin banka dagilimini géstermektedir. 1963 yilinda 50’yi askin banka
arasinda en ¢ok pay Ziraat Bankasi ve is Bankasi’na aittir. S6zii edilen bu yasal
dizenleme ile Merkez Bankasi hesabinda atil duracak olan mevduat munzam
karsiliklarinin kamu finansmaninda kullaniimasi saglanmistir.

Tablo 5. AKS’nin Yaptigi Kamu Borg itfasi (deger TL)

Donem i¢ Borglar Dis Borglar
i¢ Borg Tahvil Alimi i¢ Borg Tahvil itfasi Dig Borg Tahvil Alimi Dis Bi(:;;:;ahv'l
Degeri Adedi Degeri Adedi Degeri Adedi Degeri itfa
10.07.1953-
7.397.200 73.972 205.203 2.053 62.155 2.157
28.02.1954
01.03.1954-
14.841.400  143.779 5.678.940 56.983  1.083.887,26 63.869  819.452,28 2,839
28.02.1955
01.03.1955-
13.284.776,93  128.801 2.307.342,99 23.621 184.189,26 4428  818.656,96 3.141
29.02.1956
01.03.1956-
21.153.113,63  816.232 5.116.205,82  539.744 2.363 20  701.01847  7.626
28.02.1957
01.03.1957-
40.388.394,55 26.480.119,52
31.05.1957
Kaynak: Devlet Arsivleri Baskanligi, Cumhuriyet Arsivleri, 030.00.001.000.000.88.553.9
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1953 yilinda AKS’nin kurulmasiyla es zamanh olarak Merkez Bankasi Kanunu’nda
degisiklik yapilarak AKS’ye kaynak yaratiimistir. Bu kaynaklar, kamu yatirimlarinin
finansmaninda kullanilacak sekilde dizenlenmistir. Kamu yatirimlarinin
finansmani AKS’nin ikincil isleviydir. Temel gérevi ise kamu borglanma piyasasini
duzenlemek, denetlemek ve borglarin itfasini saglamaktir. Kurulus gerekgesinde
AKS’ye kamu borglarinin itfasina ek olarak bu borglarin her tirli diizenlenme
yetkisi de verilmistir. Bu diizenlemedeki amag, devletin yeniden borglanabilmesi
icin gliven tesis etmek ve kamu borg piyasasinin temizlenmesini saglamaktir.
Degeri disen ve bu nedenle bor¢lanma piyasasinda giiven zedeleyen tahvilleri
satin alip itfasini saglayarak kamu borglanma piyasasini temizlenmesi
amaclanmistir. Tablo 5’te gosterildigi gibi, 1953 ile 1957 yillar arasinda AKS kamu
borg itfasini gergeklestirmistir.

Bu tasari ile Sandigin eski gorevlerinde yapilan genisleme, devlet borglarinin
azaltilmasi ve itfasina zamimeten (ek olarak) kendisine bunlari tevhit, tahvil
ve tahkim vazifelerinin verilmesi suretiyledir. Diger taraftan sandigin devlet
tahvilat piyasasinin ndzimi oldugu ve kendisine bu defa tahvil ihrag yetkisinin
de verildigi g6z 6nlne alinarak, kanunlarinda tahvil ihrag salahiyeti mevcut olan
idare ve tesekkillerin malf piyasaya tevcih edecekleri gelisi glizel taleplerin menfi
neticelerini 6nlemek maksadiyla bunlarin istikraz salahiyetlerini kullanmalari
Sandigin mutaldasina ve Maliye Bakanhginin muvafakatine tabi tutulmustur.
(Basbakanlik, 1953: 2)

AKS, kamu borg itfasini yapmak tGizere Maliye Bakanligi’'ndan avans almaya yetkili
kilinmistir. Bununyaninda 1955 yil1 6544 sayili Yasa ile Merkez Bankasi Kanunu’nda
degisiklik ile kamu tahvillerinin satin alinmasi amaciyla AKS’nin 120 giin vadeli
borg¢ alabilmesi yoniinde diizenleme yapilmistir. Bu borglanabilme yetkisi Merkez
Bankasi’nin ticari senetler hesabinin ligte biri oraninda diizenlenmistir.

AKS 1953 yilinda kuruldugunda kamu kurumlarina ait kisa vadeli bor¢clanma
piyasasi ¢ok genislemis ve bunun enflasyonist etkisi artmistir. 1923’ten sonra
kurulan kamu bankalari, kamu iktisadi tesebbdsleri ve alt yapidan sorumlu bazi
kamu kurumlarina kendilerine ait kurulus kanunlarinda uzun ve kisa vadeli ve
tahvil ve bono bazl borglanma yetkileri verilmistir. 1953 yili blitgesine yansiyan
kisa vadeli bor¢lanma miktarlarina bakildiginda bu yetkilerin genis 6lglilerde
kullanildig gérilmektedir. AKS’nin kurulmasiyla bu yetkiler Sandigin ve Maliye
Bakanligi’'nin iznine tabi kilinmistir. Kamu borglanma piyasasinin tanzimi
iki bicimde yapilmistir. Birinci olarak sermayesine devletin istiraki bulunan
bankalarla, katma butgeli kuruluslar ve bunlara bagli yardim ve emeklilik
sandiklarinin, ellerinde bulunan tahvilleri satis kosullarini AKS’nin belirleyecegi
hilkmi getirilmistir. ikincisi olarak ise tahvil ihracina yetkili katma biitceli
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kurumlar, belediyeler, kamu bankalari, iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve ileride ayni
yetkiye sahip olacak kurumlarin, Sandigin ve Maliye Bakanhgi’'nin izni olmadan
tahville veya tahvilsiz uzun vadeli borglanamayacagi hikmi konulmustur. Béylece
AKS kamu borclanma piyasasinin kilit kurumu haline gelmistir. Bir yandan tahvil
ihra¢ ve tahvil piyasasini diizenleyici yetkileriyle donatilmis olarak, bir yandan
da kamu kurumlarina uzun vadeli kaynak saglayici olarak gblge merkez bankasi
konumunu Ustlenmistir.

AKS, 1953 yilinda kalkinmada 6nemli roller Ustlenen kamu kurumlarina uzun
vadeli bor¢glanma imkani taniyan kredi kurumu olarak insa edilmistir; bunun
yaninda Amortisman Sandig'ndan kalan esas islevini de yerine getirmektedir.
Amortisman Sandigi’'nin ilgasiyla AKS’ye 35 milyon TLlik sermaye aktariimistir.
Bu sermaye, Sandigin 1935 yilindan 1953 yilina kadar yirGttigl kamu borg itfa
islevini yerine getirmesiyle elde edilmistir.

Tablo 6. 1935-1952 Yillari Arasinda Amortisman Sandiginin Gelir Gider Durumu (TL)

Tahsis

Yillar  Gelir Edilen Gider Yillar  Gelir Tahsis Edilen Gider
Kaynak Kaynak

1935 12.235,50 46.163,00 1945 2.254.974,05 372.374,01 219.439,58
1936 31.464,18 774.155,71 46.163,00 1946 13.518.079,16 11.298.996,44

1937 196.829,95 5.135.423,90 44.946,66 1947 14.402.669,08 466.731,77 8.140.787,00
1938 944.867,87 973.332,89 142.677,99 1948 2.304.535,99 2.304.535,99

1939 1.089.723,00 1.027.533,90 1.016.973,48 1949 3.672.390,58 3.672.390,58

1940 1.734.169,17 261.232,17 13.682,99 1950 3.085.748,17 3.085.748,17

1941 3.168.786,66 948.098,78 316.562,00 1951 2.871.692,04 2.871.692,04

1942 1952 2.181.607,57 2.181.607,57

1943 4.977.406,17 5.231.180,32

1944 820.182,00 187.056,05 14.371,15

Kaynak: 1935-1952 yillarina ait Kesin Biitge Kanun verilerden yararlanilarak hazirlanmistir. https://www.tbmm.
gov.tr/develop/owa/kanunlar_erisim.Giris

Amortisman Sandigi'na iliskin niceliksel veriler ancak 1935-1953 yillari arasindaki
kesin bitce kanunlarindan elde edilebilmektedir. Tablo 6’daki verilere bakildiginda,
sandiga vyillar itibariyle tahsis edilen kaynak arttigi goérilmektedir. S6z konusu
kaynak ileride anlatilacagl Uzere devlet borglanma piyasasina olan givenin
surdurilmesi amaciyla kullaniimistir. Bunun yaparken sandik gelir elde etmistir.
Bu sirecte, sandigin tek islevinin itfa ile kalmayacagi; 1953’te lstelenecegi kamu
kredi kurumu islevinin sinyalleri 1947 yilindaki dénisiimde agiga ¢ikmustir.
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Kamu Borg itfasindan Kredi Sandigina: Amortisman Sandigi

1946 yilinda Amortisman Sandigi'nin aktif mevcudu 65 milyon liraya ulasmis ve
Sandik, Maliye Bakanligi'na bagh tlizel kisiligi olan ve 6zel hukuk hikimlerine
bagl bir kurum olarak kurgulanmis ve Sandigin itibari sermayesi de 150 milyon
TL olarak belirlenmistir (Basvekalet, 1946: 2). Sandigin sermayesinin artirilmasi
ve yasal yapisinin yeniden diizenlenmesi, 1935 -1946 vyillari arasinda kamu
borglarinin itfasinin bir sonucuydu. S6z konusu olan borglar, Osmanli’dan kalan
Dlyun-u Umumiye borglari ile 1918’de yapilan i¢ borclanmadir. S6z konusu iki
kamu borcu, ilgili donemdeki kamu borglanmasi sirekliligi agisindan énemli
engeller olmuslardir. Amortisman Sandiginca 1935-1946 yillari arasinda 6zel
kanunlarla 1918 Osmanli i¢ Borglanmasi, Tiirk Borcu Tahvilleri ve Anadolu
Demiryolu ve Haydarpasa Limani Sirketleri hisse senetleri ve tahvillerinin itfasi
gerceklestirilmistir. Yukarida belirtildigi gibi, kamu borglarinin geri 6denmesi
genel bltce Uzerinden rutin olarak tahsisat ayrilarak yapilmistir. Fakat
Amortisman Sandigi'nin kilit roli, devlet itibarini her daim canli tutmak igin
olaganusti itfalar gerceklestirmek olmustur.

Turk borcu tahvilleri, 1854 yilindan itibaren yapilan uzun vadeli bor¢lanma
tahvillerinden 6denmemis olanlarin konsolide/tahkim edildigi bor¢lanma
tahvilleridir. 1928 yilindaki anlasma ile Osmanli imparatorlugu’ndan kalan dis
borglarin Tirkiye'ye kalan kisminin tespiti ve kabull saglanmistir (Basvekalet,
1928). 1929 diinya krizi ve bitceye 6nemli bir ylik getirmesi nedeniyle borglarin
geri 6denmesi Kasim 1929 ve Mayis 1930 taksitleri disinda yapilamamistir
(Soylu, 2015).1 Bu nedenle 1933 yilinda yapilan yeni bir anlasma ile sozi
edilen borglar %7,5 faizli ve 50 yil vadeli Turk Borcu Tahvilleri (Akdeniz, 1964,
Ozdemir, 2010) ile konsolide edilmistir. Konsolidasyon sonucunda Osmanli dis
borglarindan Tirkiye’ye 8.5 milyon altin Tirk Lirasi miktarinda borg kalmistir.
1933 yilindayapilan bor¢canlasmasinda iki 6nemli avantaj elde edilmistir. Birincisi
borglanmada altin kaydi reddedilmis ve alacakli Glkelerin ulusal paralariile borg
ddemesinin yolu agilmistir. ikincisi ise konsolide Tiirk Borcu Tahvilleri’nin erken
odeme imkani elde edilmistir (Basvekalet, 1933: 5).

1930’larda bircok Avrupa (lkesinde altin para sistemi asamali olarak terk edilmis
ve 1929 durgunlugunun giderilmesi icin devallasyon yayginlik kazanmistir.
1930’lardaki bu devallasyonlar, rekabetci devalliasyon veya komsuyu
yoksullastiran (beggar-thy-neighbor) devaliiasyon olarak tarif edilmektedir
(Rickards, 2013: 82). Rekabetci devalliasyonlar, Avrupa Ulkelerinin 1929
krizinin etkilerini bertaraf etmek igin kendi aralarinda uyguladiklari kisa vadeli
bir stratejidir. 1928 ve 1933 yillarinda yapilan Diyun-u Umumiye borglarinin
geri 6deme anlasmalari Fransiz Frangl Uzerinden yapilmistir. 1936 yilinda
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Fransiz ve isvicre Frangi’nin %30 civarinda devaliie edilmesiyle bu borglarin
geri 6denmesinde avantaj elde edilmistir. Avrupa’da bulunan %7,5 faizli
Tark Borcu tahvillerinin piyasa degeri de azalmistir. Bu azalma zaman icinde
dalgalanma gosterse de 1937’nin Kasim ayinda 14,31 frank degerine kadar
dismustlr (Aksam Gazetesi, 1937). S0z konusu tahvillerin degerinin dislsu
firsat bilinerek tahvillerden erken itfa, satin alma ve i¢ borglanma tahvilleri
ile mibadele gibi bir dizi yontemle kurtulmanin yollari aranmistir. Doviz bazli
tahvillerin i¢ borglanma tahvilleriyle miibadelesi gérevi Amortisman Sandigina
verilmistir.

...Dévize natik borg¢larimizin déhili bor¢ haline ifragi (déniistiirme) yolunda
takip olunan gayeye vusul (erisme) icin Amortisman Sandigina verilmis
olan saldhiyetlere misteniden mezklr sandigin giristigi taahhittiin gerine
getirilebilmesi ve miibadele miiddetinin 22 kanunusani 1940 da hitam bulmasi
dolasiyla fazla miktarda arz edilecegi tahmin olunan Turk borcu tahvillerinin
alinabilmesi i¢in sandiga 3,5 milyon liralik avans verilmesi zarurf gorilmustar.
(Basvekalet, 1939: 1)

Tahvil mlbadelesiigin iki 6zel kanun hazirlanmistir. Birincisi Anadolu Demiryolu
ve Haydarpasa Limani Sirketleri esham, tahvil ve mimessil senetlerinin
Sivas-Erzurum ile Ergani Tahvilleri ile miibadeleyi 6n géren 1937 tarihli 3136
sayili Kanun’dur. ikincisi ise ile 1918 Dahili istikraz Tahvilleri ve Tiirk Borcu
Tahvillerinin 1938’de ¢ikarilacak olan devlet tahvilleriyle mibadeleyi 6n géren
1938 tarihli 3322 sayili Kanun’dur. Tirk borcu tahvilleri Osmanli dis borglarinin
konsolide edildigi tahvillerdir. 3322 sayili yasa ile bu kez konsolide edilmis
Osmanli dis borglarinin i¢ borglanmaya tahvili saglanmistir. Yani Osmanli’dan
kalan borglar, tahkim/konsolide edilerek cumhuriyet donemi i¢ bor¢lanmasi
ile bagi kurularak sirekli borg¢ haline getirilmistir.

Her iki kanunda da bor¢ miibadelesindeki temel vurgu altin para sisteminin
terk edilmis olmasi ve Fransiz ve isvicre Franki’nin devaliie edilmesi lizerinedir.
Bu kanunlarla Avrupa ulkelerinde doéviz bazh tahvillerin mibadelesi yapiimak
istenmesinden 6te esas mesele sozi edilen tahvillere sahip Turk yatirimcilari
korumak olmustur. S6z konusu kanunlarin iki temel amaci vardir. Tahvillerin
Turkiye’deki sahiplerinin, Avrupa’daki devalliasyon nedeniyle karsilastiklari
zararlar gidermek ve devlet tahvil piyasasindaki dalgalanmaya neden olan
1933 Tirk Borcu Tahvilleri ve Anadolu Demiryolu ve Haydarpasa Limani
Sirketleri Tahvilleri gibi tahvilleri satin alarak devlet tahvil piyasasinin istikrarini
saglamaktir.
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Bu yeni vaziyet altin esasina istinat eden ve daima isvicre Milli bankasinca
altin ile tediye edilmesi mecburi olan frankla yapilmis istikrazlarin hepsinin
altin esasindan ayrilmis frankla tediyesini kanuni kilmistir. Hikimet su
kanuni vaziyet karsisinda bugiin gecer ak¢e mahiyetini kaybetmis olan eski
altin frank esasi Gzerinden tediyeye devamda israri Turk vergi mikelleflerine
karsi caiz gorilemeyecek bir haksiz muamele teskil edecegini dislinerek Tiirk
miikelleflerini Isvicre Hilkiimetinin yukarida sézii gecen kanunun (1929 tarihli
1375 sayili kanun) bilumum borglulara temin ettigi vaziyet ve menafiden
istifade ettirmegi kendisine terettiip eden vazifelerden biri olarak gérmustur.
(Basvekalet, 1937a: 1).

Devalliasyondan sonra Anadolu Demiryolu ve Haydarpasa limani sirketleri
istira mukavelenamelerinde mevcut altin kayitlarinin bertaraf edilmesi
Uzerine tahvilat kayitlarinda vukua gelen mihim sukutlardan Turk hamilleri
vikaye (koruma) maksadiyla 3136 sayili kanunla alman tedbirlerin, Tiirk borcu
tahvillerine de tesmil edilmesi bir taraftan hak ve adalet icabi diger taraftan
Devlet kredisi i¢in lizumludur. Hak ve adalet icabidir. Clinkii bu tahvillerin
servisini devallie frank veya dolarla yapmaga karar verdikten sonra Anadolu
Demiryolu ve Haydarpasa Limani Sirketleri Tahvillerinde oldugu gibi bunlarda
da vukubulan sukut yiziinden Tirk hamiller miihim zararlara maruz kalmislardir.
(Basvekalet, 1937b: 1).

S6z konusu tahvillerin i¢c borglanma tahvilleriyle miibadelesi, bir yandan tahvil
piyasasinda istikrari saglarken bir yandan da Hazine’ye/Maliye Bakanligi’'na bazi
avantajlar saglamistir. 3322 sayili ve 3136 sayili Kanunlar ile tahvilleri miibadele
islemi Amortisman Sandigi’'na verilmistir. Hem bu iki kanunla hem ek kanunlarla
Amortisman Sandigi’na ek avans verilmistir. Verilen avanslarin yaninda sandigin
sermayesini artiracak olanaklar saglanmistir. Tablo 6’da 1935 yilindan itibaren
Amortisman Sandigi’'na kaynak tahsisi yapilmakta oldugu gorilmektedir. Yapilan
tahsisle yukarida ifade edilen borglarin erken itfasi saglanarak gelir elde etmis
oldugu goriilmektedir.

Miibadeleye konu olan 1918 Dahili istikraz Tahvilleri 20 yil itfa siireli ve 16
milyon liralik (Osmanli imparatorlugu Lirasi) ihrac edilmistir (Georgeon, 2006).
Bu miktarin 8 milyon TLlik kismi 1938’e kadar itfa edilmistir; 7 milyon TL'nin
Hazine’de, 700.000 TL'nin Merkez Bankasi’'nda, Ziraat Bankasi ve diger ozel
bankalarda, 300.000 TUnin ise piyasada oldugu tahmin edilmektedir (Basvekalet,
1937b: s. 4). 3322 sayilh Kanun ile Hazine’nin elindeki 7 milyon TUlik sozi
edilen tahvil Amortisman Sandigi portféyiine devredilmistir. itfa siiresi sonuna
gelinmis 1918 dahili istikraz tahvillerinin 1938 ikramiyeli devlet tahvilleri ile
miibadele edilmesiyle tahvillerin 6mri 20 yil daha uzatilmistir. 1918 tahvilleri
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devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilabilmekteydi. Boylece bu tahvillerin
devlet ihalelerinde tekrar kullanilma siiresi de 20 yil uzatiimis oldu.

Mibadeleye konu olan 1933 Tirk Borcu Tahvilleri 50 yil itfa siireli %7,5 faizli
olarak ihrag¢ edilmistir. Bu tahvillerin kupon faizleri ise 180 kurustur. Nominal
degeri 500 Fransiz Frangi olarak 1.925.272 adet 3 tertip olarak ihrag edilmesi
planlanmistir. Tahvillerin ihrag edildigindeki piyasa fiyati 27 TL iken 1934’te 29
TLl'ye kadar ylkselmistir (Aksam Gazetesi, 1934). Fakat yukarida belirtildigi gibi
1937 yilinda tahvillerin piyasa fiyati 14,31 Tl'ye kadar dismustir. Tahvillerin
degeri iki nedenle dlismustir. 1936°daki Fransiz Frangi’nin devalliasyonu birinci
nedendir. ikinci neden ise 1935 yilinda Dilyun-u Umumiye Meclisi ve Fransiz
Hikumeti ile yapilan anlasma ile borcun yarisinin malla ddenmesinin kabul
edilmesidir.

Tahvillerin deger vyitirmesi karsisinda mali piyasalara etkisini azaltmak igin
ikili bir yol izlenmistir. Once 3322 sayil kanunla 1933 Tiirk Borcu Tahvillerine
sahip Tark hamillerini korumak igin %7 faizli 20 yil itfa tarihli ve kupon faizi
140 kurus olan 1938 ikramiyeli dahili istikraz tahvilleri ile mibadelesi yapiimistir.
Turkiye’de bulunan Tirk Borcu Tahvilleri’nin miktari 578.000 TL olarak tahmin
edilmektedir. Bunlarin miibadelesi ile tasarruf saglanacagl 6ngorilmustir.
Mibadelesi 6ngorilen tahviller hem kupon faizi hem de tahvil faizi daha diisik
olan tahvillerdir. 50 yil itfa streli tahvil yerine 20 yil itfa siireli tahvil verilerek
devlet tahvil piyasasinin glivenilirligi tesis edilerek baska bir avantaj daha elde
edilmis olacaktir. Tahvil mibadelesi haricinde s6z konusu tahvillerin Avrupa
piyasalarindan satin alinmasi ile devlet tahvil piyasasina etkisi azaltilmaya
calisilmistir. Nitekim 1940 yilinda Tirk Borcu Tahvilleri'nin 840.738 adedine
-745.132 adedi Hazine’de olmak Uzere- Tiirkiye sahip olmustur.

Amortisman Sandigi s6z konusu tahvillerin mibadelesinden ve satin
alinmasindan sorumlu kurumdur. 1939 vyilinda 12.041.170 TUlik tahvili
blinyesinde toplamis ve vyaptigl islemler sonucunda 31.10.1939 hesap
doneminde 7.282.926 TL'lik 6denmis sermayeye sahip olmustur. Bu sermayenin
kaynagi haricte tahvil mubayaasi dahilde tahvil miibadelesi gorevini yliriitmesi
sonucunda elde edilmistir. 1940’ yillara gelindiginde Amortisman Sandigi,
Hazine igin tasarruf ve ihtiyat sandigi ve doviz temin eden bir kurum olarak tarif
edilmistir (Basvekalet, 1939: 3).

Sandigin 1939 yilinda, kamu borglanma piyasasinda ‘harigte tahvil mubayaasi,
dahilde tahvil mibadelesi’ biciminde islevi belirgin hale gelmistir. Bu isley,
Sandigin kuruldugu dénem ve Oncesindeki kamu borglanma piyasasinin
gerekliliginde sakhdir. 1920'li yillarin ortalarindan itibaren ulastirma oncelikli
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olmak dzere alt yapi yatirimlari hiz kazanmistir. Altyapi yatirimlari dnce bitce
olanaklariile dahasonraise kisa vadelidevlet bor¢clanmalariile finanse edilmistir.
Bu, kisa vadeli/dalgal devlet bor¢clanma piyasasini genisletmis ve 1930 yilinda
bu piyasanin islerligini saglayacak Merkez Bankasi kurulmustur. Bunun yaninda
devlete ait borgclanma senetlerini takip, denetleme, diizenleme ve itfasini
yapacak bir yapiya ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyaca dayanarak 1935 tarihli 2794
sayili Kanun ile bir Amortisman Sandigi (fonu) kurulmustur. Sandik, Maliye
Bakanlig'na baglh fakat yonetimi Merkez Bankasi ile ortak ylritilecek sekilde
kurgulanmistir. Sandigin temel goérevi devlet i¢ ve dis borglanma tahvillerini
satin almak ve bu piyasayi dizenlemek amaciyla midahale etmek seklindedir.

Devlet tahvilleri piyasasinin kontrolsiiz kalmasi spekilatif muamelelerin ve
bazi arazi ve istisnai ahval ve seraitin tesiriyle tahvilat kiymetlerinde zaman
zaman temevviicler vukua gelmesine sebebiyet verebilir. Hakiki ve tabil
sebeplere istinat etmeyen bu temevviiclerin hem devlet itibarini ve hem de
devlet istikrazlarina paralarini yatirmis olan tasarruf erbabini muteessir etmesi
tabiidir. Bircok memleketlerde zamaninda piyasaya midahale edebilmek ve
bu gibi ahvalin 6nline gegebilmek igin Maliye vekaleti emrine hususi (fond)’ler
verilmektedir. Bazi memleketlerde ise devlet borglarinin sureti muntazamda
ve en musait sekillerde ifasini temin edebilmek maksat ile idaresi mistakil
(autonome) amortisman sandiklari viicuda getirilmis ve bir kisim Devlet varidati
bu sandiklara sureti daimede tahsis edilmistir.

iste bu amortisman sandigi viicuda getirilmesi hakkinda merbut kanun layihasi
projesi bizde mevcut olan bir boslugu doldurmak maksat ile tanzim edilmistir. Bu
projenin iki hedefi vardir. Birisi devlet tahvilleri piyasasinin tanzimi icin icabinda
miidahalelerde bulunmak ve digeri de devlet bitcesine her sene vazedilen
taksitlerle yapilan normal itfa haricinde olarak misaid ahval ve seraitten istifade
ederek fevkaldde itfalarla Devlet borglarini hafifletmek ve mimkin mertebe
suratle 6demek. (Basvekalet, 1935: 2)

Amortisman Sandig'nin kurulmasindaki temel gaye; hem ilgili kanunun
genel gerekgesinde hem maliye ve blitce komisyon zabitlarinda “Hem devlet
itibarini ve hem de devlet istikrazlarina paralarini yatirmis olan tasarruf
erbabini miiteessir etmek” olarak belirtilmistir (Basvekalet, 1935: 2). Sandiga
bu temel gayeyi yerine getirebilmesi icin genis yetkiler verilmistir. Bu yetkiler,
devlet borglanma piyasasinin kontroli igin iki bicimde kurgulanmistir. Birincisi;
Glke capinda devlete ait borglanma senetlerinin hangi kurumda ve ne kadar
oldugunun tespiti amaciyla, katma ve 0Ozel bitge ile yonetilen kurumlara
ve bunlara bagl her tirli sandiklara ve bitlin bankalara ellerindeki devlet
tahvillerini Amortisman Sandig’'na bildirme zorunlulugu getirilmistir. ikincisi
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ise devlet borglanma piyasasindaki dalgalanmayi kontrol etmek Uzere sozii
edilen kurumlarin ellerindeki tahvillerin satisinin kontrollii yapilmasi hiikmi
konulmustur. Tahvillerin satisi iki kurumun sorumluluguna birakilmistir. Devlet
tahvillerinin satis sartlari, ilgili kurumlarin Amortisman Sandigi'na miracaat
ve Maliye Bakanligl ile Sandik yonetim kurulunun ortaklasa kararlastirmasi
planlanmistir (Amortisman Sandigi Hakkinda Kanun, 1935). Sandiga tarif edilen
isleri yapilabilmesi icin Maliye Bakanhgi 5 milyon TLlik sermaye vermeye yetkili
kihnmistir. Verilecek bu sermaye; biitge fazlalari, zaman asimina ugramis devlet
tahvillerinin kupon ve amortisman bedelleri, zaman asimina ugrayan mevduatlar,
zaman asimina ugrayan sirket kupon, esham ve tahvilat bedelleri gibi olagan disi
gelirlerden olusmaktadir.

1935 yilinda 5 milyon TL sermaye ile kurulan Amortisman Sandigi, 1964 yilinda
1 milyon TL sermaye ve bu sermaye ile sinirli olmaksizin tahvil ihrag yetkisi ile
donatilmis, kalkinma planlarinin finansmanindan sorumlu kamu bankasi haline
donustllmustir. 1935-53 yillar arasinda gorevi kamu borglanma piyasasinda
glven inga etmekken, 1953-64 yillari arasinda s6z konusu piyasada hem giiven
insa eden hem de bu piyasadan kamunun finansmani i¢in borglanan bir yari
kamu bankasi niteligindedir. Kamu bor¢lanma piyasasini siipirmekle sorumlu
olan s6z konusu sandik, 30 yillik strecte evrilerek bir kamu yatirrm bankasina
donustlrtlmustdr.

Sonug

1920’li yillarin ortalarindan itibaren “memleketi imar edecek sermaye” yeni
cumhuriyetin 6niinde duran kilit bir sorundu. Bu sorunu daha da agirlastiran,
Osmanl imparatorlugu’ndan kalan uzun vadeli dis borglardi. Her iki sorunun
temeli kamu gelirleri/vergiler ile kamu harcamalarinin zaman ve miktar
bagdasmazligina dayanmaktaydi. 1923 yilinda asar vergisinin kaldirilmasi, s6zi
edilen bagdasmazhgl daha artirdi. Buna bulunan ¢6ziim kamu borg¢lanmasiydi
ve bu da i¢ bor¢clanma ile sinirli kaldi. Clinkd I. Dlinya savasi sonrasi uluslararasi
sermaye akimlarinin sekteye ugramasiyla dis bor¢clanmaimkani ortadan kalkmisti.

Dahili istikraz sistemi milli kalkinmanin en emin vasitasidir. Bu siyaset: vatandasin
devletine itimadina, milli paranin kiymetine glivenmesine, memleket imarini
ve inkisafini bir bor¢ bilmesine ve bitin bu yollarda kendi sahsinin ve ailesinin
menfaatini emniyette bilmesine baglidir.

Yeni vataini dabhili istikrazlar yapabilir. Vatandaslarin anlayisina, gonulli
rizasina istinat eden dahili istikraz siyaseti sermaye noktai nazarindan icinde
bulundugumuz dar ve sakat daireyi, genis, dogru ve muspet isler bir dizen haline
getirecek tek vasita ve caredir. (inénii, 2003: 52)
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Cumbhuriyetin insasinda dis borglanma degil de i¢ borglanma kaynaklarinin
daha c¢ok kullanildigi Grafik 1'de de gorilmektedir. 1960’h yillara kadar ig
borglanma dis borglanmadan yiksek olmustur. Bununla beraber Grafik 2’de i¢
borglanma itfasiicin ayrilan bitce 6denegii¢c borglanma yiksekligi ile paralellik
godstermektedir. ic borglanmanin cumhuriyet insasindaki &nemi bir yana, tstelik
gonilli nizaya istinat” etmesi gerektigi vurgulanmigtir. Gondllulige dair yapilan
vurgu, devlet borglanma piyasasinin glvenilirliginin saglanmasini gerektirir
ki i¢c sermaye kaynaklari bu piyasaya aksin. Bu nedenle 1935 yilinda devlet
borglanma piyasasinda giivenilirligi saglayacak Amortisman Sandigi kurulmustur.
Osmanli‘dan kalan dis ve i¢c borglanma tahvilleri ve bununla beraber cumhuriyet
donemindekiic borglanma tahvillerinin piyasa degeri distiginde “haricte tahvil
mubayaasi dahilde tahvil miibadelesi” mantigiyla hareket edilmistir. Bununigin
sandiga biitce disi kaynaklardan sermaye verilmistir. Tablo 6’te, 1935-1953 yillari
arasinda erken itfa islemlerini yapmak Uzere ayrilan kaynak gosterilmektedir.
Tahviller icin ayrilan kaynaklar ile dis borglarin satin alinmasi gergeklestirilmis,
ic borclarin mibadele edilmesi ile sandigin sermayesi artirilmistir. 1935 yilinda
5 milyon olarak tarif edilen sermaye ile 1939°da 12.041.170 lirahk tahvil
satin alinmis ve Sandik 7.282.926 liralik 6denmis sermayeye sahip olmustur.
Devlet, borglanma piyasasinin degersizlesmis tahvillerini geri satin alarak bu
piyasayl temizlemeye calismis; bunu yaparken sermaye elde etmistir. 1946
yilina gelindiginde Sandigin 65 milyonluk aktif mevcudu olusmus ve itibari
sermayesi de 150 milyon olarak belirlenmistir. Yari banka niteligi 1953 yilindan
once fiili olarak gergeklesmistir. 1953 yilinda yeni bir yasa ile AKS adi altinda
bir yapiya kavusturulmustur. Amortisman Sandig’'ndan 35 milyon liralik
sermaye devredilmistir. AKS’nin Amortisman Sandigindan devraldigl piyasa
stpdricusi islevini devam ettirdigi Tablo 5'te de gorilmektedir. Bunun yaninda
AKS slplrdUgu piyasaya tahvil ihrag eden bir aktor olarak katilmistir. AKS,
genisleyen kapsami ile farkh kaynaklardan da sermaye elde etmistir. Clinki
AKS ayni zamanda kamu yatirimlarinin finansmanindan sorumlu kamu yatirim
bankasi olarak tarif edilmistir. Tablo 1’de gorildigi gibi 1963 yilina kadar ¢ok
saylda kamu kurum ve kurulusu AKS’yi finanse etmistir. 1963 yilina gelindiginde
sandigin Tablo 2 ‘de gorildUgu gibi yaklasik 5 milyar liralik kaynagi mevcuttur.
1964 yilinda AKS bitlin yapisiyla lagvedilerek DYB’ye dontstlrtlmustir.

¢

1964 yilinda kamu yatirimlarinin finansmanindan sorumlu olarak kurgulanan
DYB bir birikimin Grinlydi ve kendisinden 6nceki bir dizi yapi ve iliskinin
Gzerine insa edildi. DYB’nin dnkosullari, 1930’lu yillarin ortalarindan itibaren
gerceklestirilen kamu i¢c ve dis borg¢ itfasinda acgiga c¢ikan Amortisman
Sandigi'nda sakhydi. DYB, 1953’te kurulan Amortisman ve Kredi Sandigi'nin
sonucu; Amortisman ve Kredi Sandigi ise 1935 yilinda kurulan Amortisman
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Sandigi’'nin sonucuydu. Amortisman Sandigi 1935’te hem i¢ borglar hem dis
borglarin itfasi ve yonetimi/denetimi amaciyla kurulmus;. 1953 yilinda siireg
icinde faaliyet alani genisleyerek yari kamu bankasi (Amortisman ve Kredi
Sandigr’'nin) niteligine kavusmustur.

Sonnot

1 Osmanli imparatorlugu’ndan kalan dis borglarin icin 1933 yilindan énce de
o6demeler yapilmistir. Bu konuda en somut ve dogru veriler, 1929 ve 1930 Hesabi
Kati Kanunlarindaki verilerdir. 1929 yilinda 3.833.500 TL 1930 yilinda ise 4.960.000 TL
“Mirettebat seneviyeye ve meclis masarifi umumiyesinden Tirkiye’ye aid hisse” adi
altinda 6demeler yapilmistir. 1931 ve 1932 Hesabi Kati Kanunlarina bakildiginda bu
odemelerin yapilmadigi gérilmektedir.
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