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I. Genel Olarak

“Borçlanma” günümüzde devletler için olağan kabul edilen bir gereksinim haline gelmiştir. Gerek ülkemiz gibi gelişmekte olan ülkelerin gerekse gelişmiş ülkelerin yapısal özellikleri zaman zaman iç ve dış borçlanmaya başvurmayı zorunlu kılmaktadır. Ekonomi literatüründe kamu kredisi, kamusal kredi, devlet borcu, kamu borcu, kamusal borç gibi kavramlarla ifade edilen devlet borçlanması, devlet veya diğer kamu kuruluşları tarafından alınan borçları ifade etmek için kullanılmaktadır. 

Hızla gelişen piyasalara ve sermaye transferlerine paralel olarak kamusal borçlanma teknikleri de çeşitlenmekte ve bir taraftan finansman amaçlı olarak, diğer taraftan enflasyon, deflasyon, gelir dağılımı, ekonomik büyüme gibi temel makro ekonomik hedefleri gerçekleştirmek amacıyla gerçekleştirilebilmektedir. Bir başka deyişle, borçlanma, sadece gelir sağlamak için değil, bir maliye ya da para politikası aracı olarak da kullanılabilmektedir. Nitekim, 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanununun (MerBK) 25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayılı Kanun ile değişik “Açık piyasa işlemleri” başlıklı 52. maddesinde, fiyat istikrarının sağlanması ve sürdürülmesi yönünden, zaman zaman yaşanan konjonktürel dalgalanmaların yarattığı istikrarsızlığın giderilmesi için bir para politikası aracı olarak iskonto esasına dayalı “likidite senedi” ismi altında bir senet düzenlenmesi imkanı yaratılmış ve ilk likidite senedi ihracı yoluyla borçlanma da 20 Temmuz 2007 tarihinde gerçekleştirilmiştir. 

Kore (Monetary Stabilization Bonds), Şili (Central Bank Bonds), Yeni Zelanda (Reserve Bank Bills), Hollanda (Certificates of Deposit), Endonezya (Sertifikat Bank Indonesia) gibi ülkelerin merkez bankaları yanında Avrupa Merkez Bankası (ECB Debt Certificates) tarafından da bir para piyasası aracı olarak uzun zamandır kullanılan likidite senetlerinde, kamu borçlanmasında olduğu gibi ileride faizi ile beraber bir ödeme yapılacağı taahhüt edilmektedir. Bununla beraber, likidite senetleri ihracını bir “kamu borçlanması” olarak nitelendirmeye olanak yoktur. Herşeyden önce, söz konusu senetlerin ihracı, kamu borçlanmasını düzenleyen 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun hükümlerine tabi olmadığı gibi, borçlanmanın başlıca yasal dayanağını oluşturan bütçe kanunlarında da yer almamaktadır. Dolayısıyla, likidite senetlerinde kamu borçlanmasında olduğu gibi bir gelir elde etme amacından söz edilemez. Tam tersine, likidite senetlerinin ihracının sadece açık piyasa işlemlerinin etkinliğinin ve esnekliğinin artırılması amacıyla gerçekleştirilebileceği MerBK’da açıkça düzenlenmiş bulunmaktadır. Öte yandan, kamu borçlanmasında devlet sahip olduğu otoriteyi kullanarak borcunu belli bir süre veya hiç ödemeyebilmekte iken, likidite senetlerini ihraç eden Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (Banka)'nın vadesinde borcunu ödemeden kaçınabilmesi söz konusu değildir. Ayrıca, likidite senetleri kısa vadelidir ve faiz oranları yüksektir. Kamu borçlanması ise daha uzun vadeli ve nispeten düşük faizlidir. 

Bir para politikası aracı olan ve genel çerçevesi MerBK’nın 52. ve 56. maddelerinde belirlenmiş olan açık piyasa işlemlerinin amacı, para politikası hedefleri çerçevesinde para arzının ve ekonomideki likiditenin düzenlenmesidir. Piyasadaki likidite oranı, Banka'nın döviz alımlarına, Hazine'nin borç yenileme oranına ve faiz dışı fazla tutarına bağlı olarak değişmektedir. Piyasadaki fazla likiditenin, Bankalararası Para Piyasasındaki Türk lirası depo işlemleri ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) Repo/Ters Repo Pazarındaki ters repo işlemleri ile gecelik vadede çekilmesi “olağan” yöntemlerdir. Bununla beraber, bu yöntem teminat ve vergi boyutu yönüyle bankalar ve aracı kurumlar üzerine bir yük getirmektedir. Banka'nın ihraç ettiği likidite senetleri ise faiz geliri ve vergi avantajı sağladığından “alternatif” yöntem olarak değerlendirilebilir. 

Likidite senetleri birincil piyasada yalnızca Banka ile “Açık Piyasa İşlemleri Çerçeve Sözleşmesi”ni imzalamış bulunan bankalar ve aracı kurumlar arasında işlem görmektedir. Buna karşılık, söz konusu senetlerin ikincil piyasada alım-satımı da mümkündür. Bir para politikası aracı olması sebebiyle, Banka dolaşımdaki likidite senetleri miktarını gerektiğinde artıracak, gerektiğinde de itfalar yoluyla ya da ikincil piyasada alımlar yapmak suretiyle azaltabilecektir. Dolaşımdaki fazla paranın toplanması amacıyla çıkartılan bu senetler esas itibariyle MerBK ve Banka düzenlemeleri içinde yer almış, ayrıca bazı ilgili düzenlemelerde münferit hükümlere konu edilmiştir. 

II. Merkez Bankası Kanunu ve Banka düzenlemeleri yönünden likidite senetleri

Likidite senetlerine ilişkin temel düzenlemeler, MerBK’nın ve Banka Esas Mukavelesi'nin “Açık piyasa işlemleri” başlıklı 52. maddeleri; 5 Ekim 2006 tarihli ve 26310 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanarak yürürlüğe giren Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ (Sıra Numarası: 2006/1) ve Banka Açık Piyasa İşlemleri Uygulama Talimatı'dır. Buna göre, Banka, açık piyasa işlemleri çerçevesinde kendi nam ve hesabına; vadesi 91 günü aşmayan; ikincil piyasada alınıp satılabilen likidite senetleri ihraç edebilecektir. Ancak, likidite senetlerinin devamlı bir alternatif yatırım aracı olma niteliği kazanmasının engellenmesi ve ihraçlarının sadece açık piyasa işlemlerinin etkinliğinin ve esnekliğinin artırılması amacıyla gerçekleştirilebilmesini teminen ihraçlarının sınırlı tutulması esastır. Banka'nın geri alım vaadi ile satım ve geri satım vaadi ile alım işlemleriyle Türk Lirası depo işlemlerinin anlaşma süresi 91 günü aşamayacak ve sürenin başlangıcı işlemlerin valör tarihi olacaktır.

Likidite senetlerinin ihracı, itfası, teminat olarak kullanılması ve ikincil piyasada işlem görmesine ilişkin hususlar ise, MerBK’nın Banka'nın en yüksek karar organı olan Banka Meclisi'ni açık piyasa işlemlerine ve para politikası araçlarına ilişkin gerekli düzenlemeleri yapmaya görevli ve yetkili kılan 22. maddesinin birinci fıkrasının (c) bendine ve yukarıdaki 52. madde düzenlemesine dayanılarak çıkartılan Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ ile düzenlenmiştir. Likidite senetlerini düzenleyen hükümlerin çoğu bu Tebliğ'de yer almaktadır.

MerBK likidite senetleri ihracının sınırı konusunda ikili bir belirleme yapmıştır. İlk belirleme süre yönündendir. Buna göre, söz konusu senetler 91 günü aşmayan vadelerle ihraç edilecek ve sürenin başlangıcı işlemlerin valör tarihi olacaktır. Likidite fazlasını toplamak amacıyla yapılan ihraçta borçlanma süresinin uzun olmaması öngörülmüştür. Bunun sebebi bu senetlerin esas itibariyle para piyasası aracı olmalarıdır. Daha açık bir anlatımla, söz konusu senetlerin ihracı ile ekonomide yaşanan enflasyonist baskının hafifletilmesi amacıyla piyasadaki fazla parayı çekerek harcamaları kısıcı bir etki yaratmak hedeflenmektedir. Bununla beraber, tüketimin/talebin daralması ekonomik büyüme sürecini olumsuz etkileyeceğinden, bunun kısa süreli olması gerekir. Sürenin bir gün valörden başlayarak 91 gün olarak belirlenmiş bulunması, ihraç ve vade tarihleri arasındaki zaman aralığının tam hafta adedi ile ifade edilebilmesini sağlamaya yöneliktir. Böylelikle senetlerin vade gününün ihraç edildikleri günle aynı olması sağlanmış ve bir kere ihraç edildikten sonra yenilenmelerinin likidite etkisi yaratması önlenmiş olmaktadır.

İkinci belirleme amaç yönündendir. Likidite senetleri sürekli bir yatırım aracı olarak değil, münhasıran açık piyasa işlemlerinin etkinliğini ve esnekliğini artırmak amacıyla ihraç edilmektedir. Piyasadaki likidite fazlasının kalıcı olarak artması, söz konusu likiditenin mevcut para politikası araçlarıyla etkin olarak çekilmesini zorlaştırabilmekte ve Banka'nın parasal büyüklükler üzerindeki kontrolünün azalması sonucunu doğurabilmektedir. Bu olumsuzluğu gidererek para politikasının etkinliğini artırmak amacıyla fazla likiditenin ikincil piyasada alınıp satılabilen likidite senetleri ile nispeten uzun vadede daha etkin çekilebileceği düşünülmüştür. Öte yandan, süre yönünden benimsenen esasla da bağlantılı olarak, likidite senetlerinin sürekli bir yatırım aracı olamayacaklarının özel olarak belirtilmiş bulunması, Yeni Zelanda, Kore gibi bazı ülke örneklerinin aksine, Hazine ihalelerine alternatif oluşturmama amacını da yansıtmaktadır.

Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ’in 5. maddesi, likidite senetlerinin kıymetli evrak niteliğini haiz tek bir toplu senet şeklinde çıkarılacağını ve basılan toplu senedin Banka'da saklanarak bankalar ve aracı kurumların hesapları arasındaki aktarım ve mutabakatının EFT ve EMKT Sistemlerinde kaydi olarak gerçekleştirileceğini hükme bağlamaktadır. Buna göre, likidite senetleri için kıymet ve para transferleri, ihraç durumunda Banka İstanbul Şubesince, erken itfa durumunda bankalar ve aracı kurumlar tarafından EMKT Sistemi kullanılarak ve ödeme karşılığı teslimat ilkesi ile gerçekleştirilmektedir. İtfa tarihinde, itfa bedellerinin ödeme işlemleri Banka tarafından EFT Sistemi kullanılarak yapılmaktadır.

Banka nezdindeki piyasalarda teminat olarak gösterilebilecek kıymetler arasında likidite senetleri de yer almakla birlikte, söz konusu senetler Banka bünyesinde ya da İMKB’de Banka'nın taraf olduğu repo-ters repo işlemlerinde kullanılamamaktadır.

Banka gerekli gördüğü hallerde likidite senetlerini geri satın alabilmekte, bir başka deyişle, erken itfada bulunabilmektedir. Bu durum, likidite senetlerinin ikincil piyasada alım-satımının mümkün bulunması ve bu serbestinin Banka için de geçerli olması ile bağlantılıdır. MerBK'da ve Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ'de bir açıklık bulunmamakla birlikte, erken itfanın Banka'nın talebine bağlı olarak kısmen veya tamamen gerçekleştirilebileceğinde tereddüt yoktur. Kaydi ihraç durumunda, kısmen veya tamamen erken itfaya ilişkin olarak Banka tarafından Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK)'na bildirimde bulunulması ve bedeli ödenen likidite senetlerine ilişkin kayıtların MKK nezdinde iptalinin sağlanması gerekeceği de açıktır.

III. Sermaye piyasası düzenlemeleri yönünden likidite senetleri 

Likidite senetlerine ilişkin hükümler sadece MerBK ve Banka düzenlemeleri ile sınırlı değildir. Borçlanma aracı olan likidite senetlerinin ihracında ve ikincil piyasada işlem görmesinde sermaye piyasası mevzuatı hükümleri de uygulanmaktadır.

2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununun (SerPK) 4. maddesinin birinci fıkrasına göre, ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasası araçlarının Sermaye Piyasası Kurulu (Kurul)’na kaydettirilmesi zorunlu olmakla birlikte, anılan maddenin ikinci fıkrası uyarınca Banka tarafından ihraç olunacak sermaye piyasası araçları bakımından böyle bir zorunluluk bulunmamaktadır. Söz konusu düzenleme çerçevesinde, likidite senetleri ihracı için Kurul’dan izin alınması gerekmemekte, ancak ihraç işleminden sonra Banka tarafından Kurul’a bilgi verilmesi gerekmektedir.
Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ’in 5. maddesi, borsada işlem görmeleri halinde likidite senetleri hakkında Tebliğ hükümleri saklı kalmak kaydıyla sermaye piyasası mevzuatının borsada işlem görme, takas ve saklama hükümlerinin de uygulanacağını belirtmektedir. Nitekim, likidite senetleri, Menkul Kıymetler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik hükümleri uyarınca Kurul tarafından menkul kıymet olarak kabul edilmiş ve İMKB Kotasyon Yönetmeliği çerçevesinde İMKB kotuna alınmıştır.

Bilindiği üzere, İMKB tahvil ve bono piyasası işlemlerinin ödeme ve menkul kıymet mutabakatlarının Takasbank üzerinden yapılması nedeniyle, Takasbank katılımcıları EFT ve EMKT Sistemlerini kullanarak Takasbank’a olan nakit ve menkul kıymet takas yükümlülüklerini yerine getirmektedirler. Likidite senetlerinin İMKB’de işlem görmesi halinde, hamillerin itibari değeri üzerinde hisseleri oranında “müşterek mülkiyet hakkı”na sahip oldukları tek bir toplu saklama senedi düzenlenmekte ve tüm paylara ilişkin bilgiler bilgisayar ortamında kayda geçirilerek tedavüle çıkartılmaktadır. Toplu saklama senedinin temsil ettiği ortaklık payları Takasbank merkezinde hak sahipleri adına açılan saklama hesaplarına kaydedilmekte ve ödeme de havale yolu ile elektronik ortamda gerçekleştirilmektedir. Müşterek mülkiyet payının devri ise, Takasbank nezdindeki kayıtlar üzerinde değişiklik yapmak suretiyle gerçekleştirilmekte ve pay sahiplerinin söz konusu payları devir için Takasbank’a bildirimde bulunarak alıcı adına kaydın yapılmasını sağlamaları gerekmektedir. Bu açıdan, Takasbank kayıtları aleniyeti sağlayıcı bir araç görevi görmektedir. 

Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ'de ayrıca, likidite senetlerinin SerPK’ya göre kaydi olarak ihraç edilebileceği de belirtilmektedir. Bu takdirde, anılan Kanunun 10/A maddesi çerçevesinde hamiline yazılı payların MKK nezdinde kayden hesap sahipleri bazında izlenmesi gerekecektir.

Likidite senetlerinin ikincil piyasa işlemleri dolayısıyla yatırım fonları portföyüne alınıp alınamayacağı konusuna da kısaca değinmek gerekmektedir. Konuya ilişkin düzenlemelerde, yatırım fonları portföylerinin sadece menkul kıymetlerden oluşabileceği kabul edilmiştir. Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği (Seri:VII, No:10)'nin 4. maddesi yatırım fonlarının özelleştirme kapsamına alınanlar dahil Türkiye'de kurulan ortaklıklara ait hisse senetleri, özel ve kamu sektörü borçlanma senetlerine yatırım yapabileceklerini hükme bağlamaktadır. Aynı Tebliğ'in kurulabilecek yatırım fonu türlerine ilişkin 5. maddesinde ise, devamlı olarak portföyünde vadesine en fazla 180 gün kalmış likiditesi yüksek sermaye piyasası araçları yer alan ve portföyünün ağırlıklı ortalama vadesi en fazla 45 gün olanlar likit fon olarak adlandırılmıştır. Buna göre, Banka tarafından ihraç edilen likidite senetlerinin yatırım fonlarının portföylerine alınmaları da hukuken mümkün bulunmaktadır. 

IV. Vergi düzenlemeleri yönünden likidite senetleri 6802 sayılı Gider Vergileri Kanununun “İstisnalar” başlıklı 29. maddesinin birinci fıkrasının (c) bendinde 28 Mart 2007 tarihli ve 5615 sayılı Kanun ile yapılan değişiklikle, Banka tarafından ihraç edilen likidite senetlerinden elde edilen faiz gelirleri banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna tutulmuştur.
Aynı Kanunun “Nispet” başlıklı 33. maddesinde, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinin oranı yüzde 15, kambiyo muamelelerinde ise matrahın binde biri olarak belirlenmiş olup, Bakanlar Kurulu anılan maddede belirtilen vergi oranını bankalararası mevduat muameleleri, bankalar ile SerPK’na göre kurulan aracı kurumlar arasındaki borsa para piyasası muameleleri ve diğer banka ve sigorta muameleleri için ayrı ayrı veya birlikte yüzde 1’e, kambiyo muamelelerinde ise sıfıra kadar indirmeye ve yukarıdaki oranları aşmayacak şekilde yeniden tespit etmeye yetkili kılınmıştır.
Nitekim, Bakanlar Kurulu bu yetkisine istinaden aldığı 9 Temmuz 2007 tarih ve 2007/12392 sayılı “Bazı İşlemlerde Uygulanacak Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Nispetlerinin Tespitine İlişkin Karar” uyarınca, likidite senetlerinin geri alım ve satım taahhüdü ile iktisap veya elden çıkarılması karşılığında lehe alınan paralarla, bu senetlerin vadesi beklenilmeksizin satışı nedeniyle lehe alınan paralar üzerinden hesaplanması gereken Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi oranının yüzde 1 olarak uygulanmasını kabul etmiştir. Bakanlar Kurulu'nun anılan kararının isabetli bir karar olduğu açıktır. Böylelikle, yüksek verginin bankaların kaynak maliyetlerini yükseltmesi ve dolayısıyla sistemdeki genel faiz oranlarını artırarak, piyasa işlem hacmini daraltıcı yönde etkide bulunması önlenmiş olmaktadır. Öte yandan, 9 Nisan 2003 tarihli ve 4842 sayılı Kanun ile 488 sayılı Damga Vergisi Kanununa ekli (2) sayılı tabloda yapılan değişiklikle, likidite senetlerine ilişkin işlemler dolayısıyla düzenlenen kağıtlar damga vergisinden de istisna edilmiştir.
V. Likidite senetlerinin hukuki niteliği

MerBK’da likidite senetlerinin menkul kıymet niteliği düzenlenmemiş ve Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ’de de menkul kıymet olarak sayılmamıştır. Ancak, yukarıda da ifade edildiği üzere, Menkul Kıymetler Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik'te, likidite senetlerinin sermaye piyasası mevzuatı açısından menkul kıymet sayıldığı ve ilgili mevzuat esaslarına göre İMKB'ye kote edilebileceği vurgulanmıştır. Dolayısıyla, likidite senetlerinin birer menkul kıymet olarak kabul edildikleri söylenebilecektir. 

Likidite senetleri aynı zamanda birer kıymetli evraktır. Menkul kıymet şeklinde ve hamiline yazılı olarak düzenlenebileceklerinin kabulü, bu senetlerin kıymetli evrak niteliğini taşıdıklarını açıklıkla ortaya koymaktadır. Kaldı ki, Likidite Senetleri Hakkında Tebliğ'de de bunların kıymetli evrak niteliği taşıdıkları belirtilmiştir. Öte yandan, likidite senetleri 6762 sayılı Türk Ticaret Kanununda (TTK) kıymetli evrak için düzenlenen tüm unsurları da taşımaktadır. Bu çerçevede, TTK’nın hamile yazılı kıymetli evrak ile ilgili hükümleri de likidite senetleri bakımından uygulama alanı bulmaktadır.

Bununla beraber, likidite senetlerinin sermaye piyasası aracı olarak kullanılabilmeleri için TTK’da belirtilenler dışında diğer bazı unsurları da taşımaları gerekir. TTK sisteminden farklı olarak “vade” likidite senetleri bakımından zorunlu unsurdur. Keza, Banka'nın ticaret unvanı ile adresi, tertip ve seri numarası TTK’da gösterilenler dışında eklenmesi gereken unsurlardandır.

Likidite senetleri hukuki yapı ve nitelikleri bakımından banka bonoları ile benzerlik taşımaktadır. Her ikisi de iskonto esasına dayalı olarak çıkartılan menkul kıymetlerdir. Yine, her ikisinin de ikincil piyasada ihraççılar tarafından alınıp satılması mümkündür. Bununla beraber, aralarında bazı farklar da söz konusudur. İlk fark, ihraç eden kuruluşlar yönündendir. Borçlanma Araçlarının Kurul Kaydına Alınması ve Satışına İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ (Seri:II, No:22) hükümleri uyarınca banka bonolarını kalkınma ve yatırım bankaları ihraç edebildiği halde, likidite senetleri sadece Banka tarafından çıkartılabilmektedir. İkinci fark, banka bonolarının halka arzının veya tahsisli satışının Kurul iznine bağlı olmasına karşılık, likidite senetleri ihracında bu iznin aranmayacak olmasıdır. Üçüncü fark, banka bonolarının emre, nama veya hamiline düzenlenebilmeleri, likidite senetlerinin ise sadece hamiline yazılı olarak ihraç edilebilmeleridir. Bunlar dışında, ihraç limitinde, vadede, ihraç usulünde de farklılıklar söz konusudur.
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