e’

BASBAKANLIK
HAZINE MUSTESARLIGI

KAMU
BORC YONETIMI RAPORU

2018






T.C.
BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI

Inéni Bulvar: No:36
06510 Emek /| ANKARA

Bilgi igin:
(312) 204 72 87
(312) 204 61 28

www.hazine.gov.tr
e-mail: kbyr@hazine.gov.tr



.’ 2013 KBYR

iCINDEKILER

* GIRIS

Bakan Sunusu

Onsoz

Bor¢ Yonetimi Organizasyon Yapisi

Bor¢ Yénetiminde Temel llkeler ve Uygulamalar

‘ GELISMELER VE GORUNUM

Makroekonomik ve Finansal Cerceve
Biitce Uygulamalari
Nakit Yonetimi
Bor¢ Yonetimi
¢ Ic Borclanma
¢ Dis Borclanma
¢ Bor¢ Stoku

Kosullu Yiikiimliiliikler ve Alacak Yonetimi
e Hazine Garantileri
e Hazine Alacaklar

Risk Yonetimi
¢ Piyasa Riski Yonetimi
e Kredi Riski Yonetimi
e Operasyonel Risk Yénetimi

* ANALIZ VE DEGERLENDIRMELER

Hazine Nakit Yénetiminin Borg, Risk ve Likidite Yénetimiyle Etkilesimi
Altyap1 Yatirimlarnin Finansmaninda Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kullanim

# YATIRIMCILAR ICIN BILGILER

Devlet Borclanma Senetleri

DIBS lhalelerine Katilim Esaslar

Geri Alim / Degisim Ihaleleri

Hazinece lhrac Edilen Senetlerin Vergilendirilmesi
Piyasa Yapiciligi Sistemi

Yatirimet Iligkileri Ofisi

i+ OZET ISTATISTIKLER

Merkezi Yonetim Borc Stoku

Avrupa Birligi Tammli Genel Y6netim Nominal Bor¢ Stoku
Kamu Net Bor¢ Stoku

Turkiye Briit Dis Bor¢ Stoku

Tirkiye Net Dis Bor¢ Stoku

Toplam Kamu Sektérii Faiz Dist Fazlast (Program Tanimli)
Hazine Garantili Kredilerin Geri Odemeleri

Hazine Alacak Stoku



TABLO LISTESI

Tablo 1 2012 Yili Merkezi Yonetim BUtcesi........coooeeeieeiiiiiiiii 18
Tablo 2 Hazine Nakit Gergeklesmeleri.................ccoooiiiin 20
Tablo 3 Gerceklestirilen Kira Sertifikast Thraclar.............c.ocooooeioeoecoeeeceeeee, 23
Tablo 4 Hazine Finansman Durimu..............ccooiiiiiiiiiiiiniiiccce 25
Tablo 5 2012-2013 Yillarinda Gerceklestirilen Yurtdis: Tahvil Thraclari ................. 26
Tablo 6 IMF’den Saglanan Net Finansman ................ccccciiiiiiiiiiin 28
Tablo 7 Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gére Dagilimi ...l 30
Tablo 8 Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gére Dagilimi (%) ...........ooveeeeeiiinnnne... 30
Tablo 9 Merkezi Yoénetim Toplam Bor¢ Stoku Faiz Yapist (%0) .......vvvvvviiiiiiiinnnn. 31
Tablo 10 Merkezi Yénetim Ic Borc Stoku Faiz Yapist (%0).......ovoeveveeeeereeeereeeenn. 31
Tablo 11 Borg Stoku Gostergeleri............ooooooiiiiiiiiiiiii 32
Tablo 12 Hazine Garantili Kredi Geri Odeme Miktarlar1....................................... 33
Tablo 13 Hazine Alacak StoKU ........covvvviiiiiiiiiiiieeeee e 34
Tablo 14  Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat ................cccocvviiicn 35
Tablo 15  Hazine Destegi ile KGF Tarafindan Saglanan Kefaletler........................... 41
Tablo 16  Nakit Yonetimi Uluslararast Uygulamalari,

Para ve Bor¢ Politikasiyla Etkilesimleri...................ccccooiiiin 52

Tablo 17 Altyap: Yatinmlarinda Tahvil ve Kredi Uygulamalarnmn Karsilastirlmast .... 66

GRAFIK LISTESI

Grafik 1 Toplam Kamu Kesimi Program Taruml Faiz Dist Dengesi / GSYH (%)..... 19
Grafik 2 2012 Y1 I¢ Borclanmanin Enstriimanlara Gére Dagilimi (%) ................... 24
Grafik 3 Uluslararas: Tahvil Thraclarimiz icin Odenen Risk Primleri........................ 27
Grafik 4 IMFve Geri Odeme ve Bor¢ Stoku Verileri ..............ccocvoiioioeoeieeee . 28
Grafik 5 Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun Kurumlar Bazinda Dagilimi (%)......... 33
Grafik 6 2012 Yilinda Hazine Alacaklarindan Yapilan

Tahsilat Tiirtine Gére Dagilim (%) .........ovvvviviiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee e 36
Grafik 7 Vadesi 12 Ay icerisinde Dolacak Borcun ic Borc Stoku icerisindeki Pay: ... 37
Grafik 8 Merkezi Yonetim TL Cinsi Bor¢ Stokunun Faiz Kompozisyonu................ 38
Grafik 9 TL Cinsi Ic Borc Stokunun SUIesi ...........cocoovoeveveeeeoeeeesoeeeeeeeeee 38
Grafik 10 Merkezi Yonetim Borc Stokunun TL/Déviz Kompozisyonu..................... 38
Grafik 11 Hazine Garantili Kredi ve Alacak Stokunun

Kredi Notu Bazinda Dagihimi (%) ... 40
Grafik 12 Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku ve Hazine Garantilerinden Ustlenim ....... 41
Grafik 13 Operasyonel Risk Yénetimi Stirec DONGUSH .....vvvvvvvvveieeeeiiiiiiiiiieeeeee, 43
Grafik 14 Operasyonel Risk Matrisi ...........coooiviiiiiiiiiieiiiiiiiiiceee e 44
Grafik 15  Risklerin Izlenmesi ve Raporlanmasi..............c.oovooveioeeeioeeeeeeeeeeeee, 45
Grafik 16 Ic Borg Itfa Gerceklesmeleri............ooooveiieceeoee oo 50
Grafik 17 Avrupa’da Proje Finansmaninin Kaynaklarina Gére Dagilimi ................... 67
Grafik 18 Veri Seffaflgi ve Yatiimei lliskileri Siralamasi (IIF — Ekim 2012) ............... 87

SEMA LISTESI

Sema 1 Kira Sertifikast Tnract ..........oococoevoveceeeeeeeee,

Sema 2 Nakit Yonetimi ve Diger Politikalarla Etkilesimi

Sema 3 Avrupa 2020 Proje Tahvili Girisimi i§leyi§ Mekanizmasl ................c......... 63

Sema 4 Tahvil Sigortasi Mekanizmasi




JAgA €107

SN




[
GIRIS (e



JAgA €107

nSNNNS NWIvd




egilimine girdigi bir dénem olmustur. Ozellikle Avrupa Birligi bolgesi

tilkelerinde kriz siirecinde alnan onlemlerin {ilkelerin mali yapilarim
biiyiik dlciide sarstigi ve krizin derinlestigi gézlenmistir. Krize yol acan sorunlarin
¢coziimiine yonelik kalici adimlann atilamarmis olmasi ve alinan gecici énlemlerin
mali dengeleri bozmasi Avrupa Birligi ekonomisinde krizin yeni bir boyut
kazanmasina, bankacilik sektériiniin ve reel sektdriin derinden etkilenmesine yol
acmustir.

: 3012 yili, kiiresel kriz sonrasinda gériilen toparlanma siirecinin yavaslama

Tiirkiye, kiiresel ekonomik kriz dénemi ve sonrasinda makroekonomik ve finansal
istikrar1 koruma konusunda onemli bir basari gostermis, bu doénemde hem
biiyiime performansini siirdiirmiis hem de yapisal degisiklikleri hayata gecirmeyi
basarmistir. Alinan énlemler cercevesinde cari islemler agiginin GSYH'ye orani
2011 wyiinda yiizde 9,7 iken 2012 wilsonunda yiizde 6’ya gerilemistir. Aym
zamanda enflasyonla miicadele kapsaminda atilan adimlar neticesinde enflasyon
orani son 44 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir.

2002 yilindan bu yana kamu maliyesinde izlenen istikrarh politikalar cercevesinde
Uluslararasi Para Fonu'na olan borcumuz 201 3 yili Mayis ayi itibanyla sifirlanmstir.
2012 yilinda bor¢lanma enstriimanlarinin cesitlendirilmesi calismalari cercevesinde
Hazine Miistesarhg tarafindan hem yurticinde hem de yurtdisinda ilk defa kira
sertifikasi ihraci basan ile gerceklestirilmistir.

Gecmiste Tiirkive ekonomisinin temel sorunu olarak goriillen kamu borc
yiikiiniin GSYH'ye orani giderek azalmis, bor¢ stokunun vade, faiz ve déviz
kompozisyonunda kalic iyilestirmeler yasanmustir. Bu ¢ercevede déviz cinsi i¢
bor¢ stoku 2012 yili Subat ayinda sifirlanmustir. [zlenen borclanma politikasi
neticesinde stokun dissal soklara duyarliigi da biiyiik 6lctide azalmustir.

Giiclii kurumsal altyapist ve nitelikli insan kaynag@ ile kiiresel krizin etkilerinin
lilkemizde en alt seviyede hissedilmesinde &nemli katki saglayan Hazine
Miistesarligi seffaflik ve hesap verilebilirlik bakimindan da kamu yoénetiminde
ornek bir uygulama olarak yilhk Kamu Bor¢ Y6netimi Raporunu yayinlamaktadir.

Miistesarlik  calisanlarna bor¢c yonetimi alaminda gosterdikleri  basarili
calismalarindan dolayi tesekkiir ediyorum.

Ali BABACAN
Basbakan Yardimcisi
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Raporda, kamu bor¢ yénetiminin genel cercevesinin yani sira, gectigimiz
1l boyunca kamu borclanmasina iligkin gelismeler, sayisal veriler ve genel
degerlendirmeler kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

iju Bor¢ Yoénetimi Raporunun altinct sayisini - yayimlamaktayiz.

2010-2011 yillarinda 6zel sektér dnciiliigiinde ic talep kaynakl giiclii bir biiyiime
gerceklestirerek yiizde 9,2 ve yiizde 8,8 biiyiime rakamlarina ulasan Tiirkiye, bu
performanst ile diinyada kriz sonrasi en hizli biiyiiyen ekonomiler arasinda yer
almigtir. 2012 yih ise tiim diinyada kriz sonrasi alinan énlemlerin yeni riskleri de
giindeme getirmesi ile kiiresel ekonomide belirsizliklerin arttigi ve toparlanma
siirecinin ivme kaybettigi bir yil olmustur. Avro bolgesinde ekonomik Krizin
derinlestigi, jeopolitik gerginliklerin arttigi, petrol fiyatlarinin yiiksek seyrettigi
2012 yilinda, Tiirkiye uzun dénemli makroekonomik ve finansal istikrar korumak
amacwyla gerekli tedbirleri almistir. 2012 yilinda yiizde 2,2 olarak gerceklesen
biiyiime orammn 2013 yih Orta Vadeli Program kapsaminda yiizde 4 diizeyinde
gerceklesmesi hedeflenmektedir.

Ulkemiz ekonomisinin giiclii mali yénetiminin bir parcast olan kamu borg
yonetiminde de énemli gelismeler kaydedilmistir. Yiiriitilen kamu bor¢ yénetimi
politikalan sonucunda AB tanimli genel yénetim bor¢ stokunun milli gelire
orani gerilemeye devam ederek 2012 yilinda yiizde 36,1’e inmistir. Bu diizey,
Maastricht kriteri olan yiizde 60’ 1n ve yiizde 85,3 olan 27 AB iilke ortalamasinin
oldukca altinda bulunmaktadir. Kamu net borcumuzun milli gelire orani ise yiizde
17’ye gerilemistir. 2012 yilinda nakit i¢c borclanmanin ortalama vadesi artmaya
devam ederek 60,8 aya ulasmis, ABD Dolar cinsinden ihrac edilen uluslararasi
tahvillerin vadesi ise 15,3 vil olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli bor¢lanabilme
kapasitesinin artmasi ile kamu bor¢ yénetimi daha etkin bir yapiya kavusmustur.

Ozellikle gelismis tilkelerde kamu maliyesine iliskin endiselerin arttigi bu dénemde
bor¢ stokunun dissal makroekonomik soklara karsi duyarliliginin azaltilmasi hedefi
dogrultusunda stokun yapisinda da énemli gelismeler kaydedilmistir. Merkezi
yonetim bor¢ stokumuz icerisinde degisken faizli borclarn payir énemli dlciide
azaltihrken, merkezi yonetim i¢ borg stoku icinde déviz yitkiimliiliiklerinin tamami
6denmis, déviz cinsi kamu net borcunun GSYH'ye oram yiizde -3,3 seviyesinde
gerceklesmis ve kamu sektériiniin net doviz cinsi varlik-yiikiimliiliik dengesinde
ciddi bir iyilesmeye isaret etmistir.

Hazine Miistesarhdi, oniimiizdeki dénemde de para ve maliye politikalan ile
uyumlu borclanma  stratejileri izlemeye, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri
dogrultusunda stz konusu politikalarin uygulama sonuglarm kamuoyu ile
paylasmaya devam edecektir.

2013 yih Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu’nu sizlerin bilgisine sunarken, bu vesile
ile bu 6nemli dokiimanin hazirlanmasinda emegi gecen tiim mesai arkadaslarima
tesekkiir ederim.

forahim H. CANAKCI
Hazine Miistesari
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Borc ve Risk Yonetimi Komitesi (BRK)

Hazine Miistesarligi biinyesinde, temel borclanma politikalarim olusturmak ve

kamu bor¢ yonetiminden sorumlu birimler arasinda koordinasyonu saglamakla

gorevli olan BRK'nin gérevleri, 4749 sayih Kamu Finansmam ve Borg

Y6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 12. maddesi ile diizenlenmistir.

Bu kapsamda Hazine Miistesari, Miistesar Yardimcilari, Kamu Finansman Genel

Miidiirii, Dis Ekonomik {liskiler Genel Miidiirii ve Ekonomik Arastirmalar Genel

Miidiirii'niin goérev aldigi BRK've Hazine’den sorumlu Basbakan Yardimcisi

baskanlik etmekte ve uygulamalarin izlenmesi ile koordinasyon saglanmasina

iliskin toplantilar Hazine Miistesari’nin baskanhginda gerceklestirilmektedir.




BORC YONETIMINDE TEMEL
ILKELER VE UYGULAMALAR

ILKELER

Borc Yénetiminin Temel ilkeleri 1 Eyliil 2002 tarih ve 24863 sayili Borc ve Risk
Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiirtitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yénetmelikle;

* Makroekonomik dengeleri gézeterek para ve maliye politikalar ile uyumlu,
stirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir borclanma politikasi izlenmesi,

e Finansman ihtiyaclarinin, ic ve dis pivasa kosullar1 ve maliyet unsurlan goz
oniine alinarak belirlenen risk diizeyi cercevesinde, orta ve uzun vadede
miimkiin olan en uygun maliyetle karsilanmasi

seklinde belirlenmistir.

UYGULAMALAR

v Borclanma stratejileri maliyet ve risk dengesini gdzeten orta ve uzun vadeli
programlar esas alinarak yiriitiilmektedir.

*  Bor¢stokunun temel olarak maruz kaldigi riskler likidite riski, faiz riski ve déviz
kuru riskidir. Bor¢ yoénetimi, stokun séz konusu risklere olan duyarlihginin
azaltilmasina yénelik olarak asagidaki yontemleri kullanmaktadir.

+ Likidite riskini yonetmek amaciyla giiclii nakit rezervinin tutulmast,
borclarin dénemler arasinda diizgiin sekilde yayilmasi ve bor¢clanmanin
vadesinin uzatilmasi temel prensiplerdir.

+ Faiz riski yonetimi kapsaminda bor¢lanmanin agirhikl olarak sabit faizli
enstriimanlarla yapilarak, faize kars: duyarliigin azaltilmas: esastir.

+ Doviz kuru riskini yonetmek amaciyla, borclanmanin agirlikl olarak
Tirk Lirast cinsinden yapilmasi ve déviz cinsi borclanmanin capraz kur
riski dikkate alinarak belirlenmesi esastir.

* Bor¢ dinamiklerinin risk ve maliyet gostergeleri ¢esitli senaryo analizleri ile
degerlendirilmektedir.

v" Hesap verilebilirlik, seffaflik ve éngoriilebilirligin saglanmasini teminen;

e Yilk ve ticer aylhk kayan donemler halinde olmak tizere yaymnlanan
finansman programlarinin yar sira aylik ihale takvimi aciklanmaktadir.

e Yillik ve Aylik Kamu Bor¢ Yénetimi Raporlan hazirlanmakta, Bakanlar
Kurulu'na, ilgili kamu kurumlarina ve kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.
Ayrica, TBMM Plan ve Biitce Komisyonu 6zel giindemli bir toplanti ile borc
yonetimine iligskin gelismeler hakkinda diizenli olarak bilgilendirilmektedir.

v" Birincil ve ikincil piyasalarda etkinligin giiclendirilmesi amaciyla;
e Piyasa Yapiciigi Sistemi cercevesinde Piyasa Yapici bankalar ile her ay
diizenli toplantilar gerceklestirilerek yatirimect iliskileri gelistirilmektedir.

e Yerli ve yabanci yatinmcilarla diizenli gériismeler yapilarak yatirimci
tabaninin genisletilmesine katki saglanmaktadir.
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¢ Yeniborclanma araclan gelistirilerek finansman araclar cesitlendirilmektedir.
o Olciit senet politikast uygulanmast ile etkin bir getiri egrisi olusturulmaktadir.

v Hazine Mistesarliginca saglanan garanti ve dis borcun ikrazi kapsaminda
olusabilecek kredi riskinin yénetilmesine yonelik olarak risk hesabi olusturulmus
olup ayrica garanti {icreti, kismi garanti ve garanti limiti uygulamalari yiirtirlige
konmustur.

v" Operasyonel risklerin kontrol altina alinabilmesi icin teknik analiz ve
raporlamalar yapilmaktadir.



GELISMELER .

VH ®

GORUNUM °
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FINANSAL CERCEVE

2008 yihinda ABD’nin konut piyasasinda baslayip kiiresel ekonomiyi etkisi altina
alan krizin {izerinden vaklasik 5 yil gecmis olmasina ragmen, diinya ekonomisi
heniiz istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime patikasina ulasamamustir. Politika
vapicilar tarafindan alinan tiim 6nlemlere ragmen, krizin olumsuz etkileri halen
hissedilmeye devam etmektedir.

Krize neden olan temel problemlerin c¢éziimiine yonelik kalici adimlarin
atilamamis olmasi krizin fazlar degistirerek siirmesine yol acmaktadir. Krizin ilk
safhasinda, politika yapicilar sorunlu finans kuruluslarim kurtarmaya calismis
ve genisleyici politikalar uygulamistir. Hiiklimetler ile merkez bankalarinin kriz
sonrast donemde uyguladiklar: olagandisi tesvik 6nlemleri, kiiresel ekonominin
toparlanmasi siirecinde 6énemli katki saglamstir. Ayrica, uygulanan bu 6nlemler
hiikiimetlere sorunlan c¢cézmeye ve ekonomileri giiclendirmeye yonelik gerekli
politikalarn uygulamak icin zaman kazandirmistir. Uygulanan politikalarin etkisiyle
liretici ve tiiketici giiveninde, sanayi iiretiminde, tiiketimde ve diinya ticaretinde
iyilesme gorilmiis; diinya ekonomisi 2010 yilinda yiizde 5,2 oraninda biiyiime
kaydetmistir. Ancak; Kkrizin ikinci safhasinda 6ézellikle Avrupa’da ortaya cikan
bor¢ krizine bagh olarak, diinya ekonomisinin gériiniimii yeniden koétiilesmeye
baslamustir. Merkez bankalari ile hiikiimetlerin uyguladiklar1 énlemlere ragmen,
kriz sistemik bir boyut alarak bankacilik sektoriiniin genelini ve reel sektérii
derinden etkilemistir. Biiyiime oranlari gerilemeye baslamis ve Avro Bélgesi'nde
yasanan sorunlar diinya ekonomisine iliskin belirsizliklerin artmasina neden
olmustur. Bunun sonucunda, 2011 vilindan itibaren toparlanma hizinda kiiresel
Olcekte bir yavaslama gézlenmistir. 2011 yilinda yiizde 3,9 olan kiiresel biiyiime
orani, 2012 yilinda yiizde 3,2’'ye gerilemistir.

Kiiresel ekonomideki asa@ yonlii risklere bagh olarak, uluslararasi kuruluslar da
kiiresel biiyiime ve diinya ticaret hacmine iliskin tahminlerini asagi yonlii revize
etmislerdir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2013 yili Nisan ayinda yayimladigi son
tahminlerde, 2012 yili Ekim ayinda yiizde 3,6 ve yiizde 4,2 olarak acikladigi 2013
ve 2014 yillarina iligkin kiiresel biiytime tahminlerini sirasiyla yiizde 3,3 ve yiizde
4,0 diizeyine ¢ekmistir. Benzer sekilde 2013 il icin yiizde 4,5 olmast beklenen
diinya ticaret hacmi biiyiimesi tahmini de yiizde 3,6’va diistirtilmiistiir. Boylece,
2013 yilinda biiyiimeye dis ticaret kanaliyla gelecek katkimin diisiik seyretmeye
devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Avro Bolgesi ekonomisi gelismis iilke ekonomileri icinde en sorunlu ekonomi
goriiniimiindedir. 2012 wvili son ceyregi itibaryla bolgedeki iilkelerin  7’si
resesyonda olup, issizlik orani bélge tarihinin en yiiksek seviyesi olan yiizde 12've
ulasmustir. Issizlik oraninin yiizde 26’nin iizerine ciktigi Yunanistan ve Ispanya’da
geng issizlik orani yiizde 55 ila 60 arasinda seyretmektedir. Issizlik oranlarina
ek olarak uygulanan tasarruf tedbirleri de bolgede sosyal huzursuzluklara neden
olmaktadir. Ozellikle cevre iilkelerde viiksek diizeylere ulasan issizlik oranlar bslge
ekonomisi icin tehdit unsuru olmaya devam etmektedir. Diger yandan, karar



alma mekanizmalarinda yasanan sorunlar ve kararlarin uygulama siirecindeki
vavaslik bolge ekonomisinin toparlanma siirecine girmesini geciktirmektedir.

ABD ekonomisi, Merkez Bankasimin (FED) uyguladigi destekleyici para
politikasinin da etkisiyle, 2011 wyilinin son aylarindan itibaren toparlanma
sinyalleri vermeye baslamistir. Ancak, 2012 wyiinda Sandy kasirgasinin
olumsuz etkileri ve mali ucurum tartismalari toparlanma siirecinin sekteye
ugramasina neden olmustur. ABD ekonomisinin biiyiime orani, 2012 yil
son ceyreginde yillik bazda yiizde 0,4 seviyesine gerilemistir. Bununla birlikte,
ilke ekonomisinin yeniden toparlanma siirecine girerek 2013 yilinda ivme
kazanmasi beklenmektedir. Son dénemde istihdamda kaydedilen giiclii artislar
sonrasinda ABD’de issizlik orani yiizde 7,6'va kadar gerilemistir. Yine de,
tarim digi istihdam diizeyi kriz 6ncesi seviyesinin yaklasik 3 milyon altindadir.

Japonya ekonomisi, kiiresel kriz sonrasindaki désnemde dalgali bir seyir izlemistir.
Japonya Hiikiimeti ve Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan alinan onlemlere
ragmen, iilke ekonomisi 2012 yilinda da zayiflamaya devam etmistir. Bununla
birlikte; 2012 yili Aralik ayinda goéreve gelen yeni hiikiimet, genisleyici politikalar
uygulayarak son 20 yilda yasanan durgunluga son vermeyi amaclamaktadir. Bu
amac¢ dogrultusunda, Japonya Hiikiimeti genis kapsamli bir tesvik programi
aciklamis; BOJ ise enflasyon hedefini yiikseltmek ve yeni bir acik uclu varhik alim
programin yiiriirliige koymak suretiyle para politikasini genisletme karari almstir.
Alinan bu 6nlemlere bagh olarak yende son ii¢c ay icerisinde yaklasik yiizde
25 oraninda deger kaybi meydana gelmistir. Yendeki deger kaybimin ilerleyen
doénemde Japonya 'nin ihracatini ve biiylimesini olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Gelismekte olan iilkeler giiclii kamu mali yapilari ve makroekonomik temelleri
sayesinde Kkiiresel krizden gelismis {iilkelere kiyasla daha az etkilenmistir. Diger
taraftan, kriz déneminde diinya biiyiimesini sirtlayan bu {ilke ekonomilerinin
Avrupa’da ortaya cikan bor¢ Kkrizinin uluslararas: ticaret iizerindeki olumsuz
etkilerine bagli olarak, 2011 ve 2012 villarinda yavasladigi gériilmektedir. Cin’de
biiyiime uzun yillar sonra ilk kez yiizde 8’in altina inerken, Hindistan’da son 10
yihn en koétii ekonomik biiyiimesi kaydedilmistir. Bununla birlikte; aciklanan son
oncli gostergeler, bu tilkelerde 2013 yilindan itibaren bir toparlanma siirecinin
basladigina isaret etmektedir. IMF'nin Nisan ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik
Goériiniim Raporu’nda, gelismekte olan tilkelere iliskin biiyiime tahmini 2013 ve
2014 wyillan icin siraswyla yiizde 5,3 ve 5,7 olarak aciklanmustir.

2009 yili son ceyreginden itibaren kiiresel krizin etkilerinden kurtulan Tirkiye
ekonomisi 2010-2011 villarinda 6zel sektér dnciiliigiinde ic talep kaynakh giiclii
bir bliyiime gerceklestirmistir. S6z konusu iki yilda ortalama yiizde 9,0 oraninda
biiyiiyen Tiirkive ekonomisi, bu performansi ile diinyada kriz sonrasi en hizh
biiyiiyen ekonomiler arasinda yerini almistir. Bu dénemde 6zellikle i¢ talebin
bilesenlerinden &zel sektor tiiketim ve yatinm harcamalarindaki istikrarh artis
egilimi giiclii biiyiime performansinda belirleyici olmustur. Bununla birlikte, kiiresel
kriz sonrasi donemde ic talebin dis talebe gore giiclii seyretmesi cari islemler
dengesinde bozulmaya neden olmus ve talep bilesenlerini dengelemeye yénelik
makro-ihtiyati dnlemler paketi uygulamaya konulmustur. Alnan &nlemlerin
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etkisiyle Tirkiye ekonomisi, 2011’in ikinci yarisindan itibaren dengelenme
siirecine girmis ve biiyiimenin kompozisyonu dis talep lehine degiserek daha
saglikl bir yapiya kavusmustur. Nitekim 2012 yil genelinde yiizde 2,2 seviyesinde
gerceklesen biiyiimeye, dis talep 4,1 puanlik pozitif katki saglamustir. Kiiresel
ekonomide belirsizliklerin artarak devam ettigi bu dénemde Tiirkiye ekonomisi
istikrarh biiyiime stirecine devam etmektedir. 2013 wvili ik ceyregine iliskin
aciklanan éncii géstergeler, biiyiimenin 2012 yili son ¢eyregine gore bir miktar
toparlanarak yukari yonlii ivmelenecegine isaret etmektedir. 2013-2015 Orta
Vadeli Program (OVP) cercevesinde 2013 yilinda biiyiime oranmnin yiizde 4
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Kiiresel krizden cikis siirecinde Tiirkiye, giiclii biiyiime performansi ve alinan
tedbirler sayesinde istihdam yaratma konusunda da diinyada en fazla mesafe
kaydeden tilkelerden birisi olmustur. Nitekim kiiresel krizin isgticii piyasasindaki
olumsuz etkilerini en aza indirmek icin gerekli énlemler siiratle alinmis, kamu
calisma programlari, mesleki egitim, girisimcilik danismanhgi, sosyal giivenlik
prim destegdi, aktif isgiicii programlan gibi tedbirler gecikmeksizin uygulamaya
konulmus ve istihdam seviyesinde ©nemli oranda artislar meydana gelmistir.
Nitekim gelismis bircok iilkede istihdam kayiplarinin telafi edilemedigi bir ortamda
Tirkiye’de 2009-2012 déneminde toplam 4,6 milyon kisive yeni istihdam
varatilmustir. Istihdam pivasasinda vasanan bu giiclii seyir sayesinde issizlik
oranlar da hizli bir diistis egilimine girmis, 2009 yilinda yiizde 14 seviyesine
kadar cikan issizlik oran1 2012 yilinda yiizde 9,2 seviyesine gerilemistir. Bu oran
2002 yilindan bu yana ulasilan en diisiik issizlik oranin géstermektedir. Issizlik
oranindaki bu iyilesme krizden bu yana 6nemli 6lciide artan isgticiine katilim orani
da dikkate alindiginda kayda deger bir gelisme olarak éne ¢ikmaktadir.

Ihracatta kriz sonrasi dénemde baslayan ihmh ve istikrarl artis siireci 2012
yiinda da devam etmistir. 2012 yihinda yiizde 13 oraninda artan ihracat 152
milyar ABD Dolarina ulasmustir. Tiirkiye'nin en biiyiik ihracat pazar olan Avrupa
Birligi iilkelerindeki talep daralmasina karsin ihracatin bolgesel ve sektérel
bazda cesitliliginin artirlmasiyla Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerine yapilan
ihracat yiiksek oranda artis gostermis ve Avrupa Birligi kaynaklh olumsuzluklar
telafi edilebilmistir. Uygulanan ekonomiyi dengeleme politikalar1 sonucu kredi
biiylimesinin yavaslamasi ve zayf i¢ talep ithalatta 2011 yili son ceyreginden
itibaren daraltici etkide bulunmus ve ithalat 2012 yilinda 237 milyar ABD Dolart
olarak gerceklesmistir.

2012 yihnda ihracatin artis egilimini siirdiirmesi, ithalatin ise daralmasi sonucu
azalan dis ticaret acigi cari islemler aciginin azalmasina neden olmustur. 2011
yihinda yiizde 9,7 olarak gerceklesen cari islemler aciginin Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH)'va orani 2012 wilinda yiizde 6’ya gerilemistir. Bununla birlikte, enerji
hari¢ cari islemler a¢igi, 2011 yilinda 27,5 milyar ABD Dolar1 agik verirken,
2012 yihnda 5,5 milyar ABD Dolarn fazla vermistir.

2012 yilinda bir 6nceki yila gére cari agigin finansmaninda, dogrudan yatirimlar
ve uzun vadeli sermaye girislerinin pay1 azalirken, portféy vatirimlari ve kisa vadeli
sermaye girislerinin arttigi gézlenmektedir. Kriz sonrasi dénemde kiiresel dlcekte



artan likidite ve risk istahindaki artis ile birlikte gelismekte olan tilkelere yonelik
sermaye girisleri hizlanmustir. Buna ek olarak, Tiirkiye'nin kredi notunun yatirim
vapilabilir seviyeye cikmasinin da etkisiyle 2012 yilinda portfdy yatirimlar: kaynakh
sermaye girisleri yiiksek oranda artmustir. Ayrica, 2012 yilinda bankalar ve diger
sektorlerin uzun vadeli yurt dist tahvil ihraglarinin artmasi portféy yatirimlar:
kaynakh sermaye girislerinin vade vapisinin diizelmesine katki saglamstir.

Giiclii yurtici talep, déviz kuru gelismeleri, kiiresel emtia fiyatlarindaki artislar
ve bazi triinlerdeki vergi ayarlamalarn nedeniyle 2011’in ikinci varnsindan
itibaren yiikselen enflasyon, yilsonunda yiizde 10,45 seviyesinde gerceklesmistir.
Enflasyonla miicadele konusunda &nemli bir basari yih olan 2012 boyunca
enflasyon, asagi yonli egilimini stirdiirerek wilsonu itibariyla son 44 yilin en
dusiik degeri olan yiizde 6,16 seviyesinde gerceklesmistir. Ayrica, 2012 yilinda
uzun zamandan beri ilk defa orta vadeli enflasyon beklentilerinde de iyilesme
gozlenmistir. 2013 il ilk ceyreginde cekirdek enflasyon ve hizmetler grubu
fiyatlar iliml seyrini korurken Mart ayi itibaryla villik enflasyon yiizde 7,29 olarak
gerceklesmistir.

2012 yilinda, basaryla gerceklestirilen dengelenme siirecine bagl olarak ic talepte
meydana gelen vyavaslama biitce gelirlerindeki artist smirlandirmistir. Bununla
birlikte, biitce giderlerinde personel ve yatirim harcamalarindan kaynaklanan bir
artis meydana gelmistir. Bu gelismelerin biitce acig1 {izerindeki olumsuz etkileri
il icerisindeki vergi ve fiyat diizenlemeleri ile biiyiik dlctide dengelenmistir. 2012
vihinda merkezi yonetim biitcesi faiz disi fazlasimin GSYH'ye orani yiizde 1,4
olarak gerceklesmistir.

2012 yilinda, bor¢ yonetiminde saglanan esnekligin ve ekonomideki istikrarin bir
sonucu olarak, kamu borc yiikii éngériilenden daha iyi bir performans géstermistir.
Avrupa Birligi tanimli genel yonetim bor¢ stokunun GSYH've orani, kiiresel
krizin etkilerinin azaltilmasina yonelik tedbirlerin uygulandigi 2009 yilindaki
seviyesine gore 10 puan azalarak 2012 yilinda yiizde 36,1 olarak gerceklesmistir.
Bor¢ stokunun GSYH’ye oranmnin 6niimiizdeki dénemde de gerileme egilimini
stirdiirmesi ve 2015 yili sonunda yiizde 31,0 olmasi beklenmektedir.

Kamu maliyesindeki basarili gériintimle birlikte bankacilik sektorii, son dsnemde
vasanan kiiresel finansal kriz sirasinda giiclii durusunu korumus; béylece dis soklarin
ekonomi {izerindeki etkilerini sinirlandirma ve kriz sonrasi désnemde toparlanmayi
destekleme acisindan biiyiik katki yapmistir. Bankacilik sektorii, 2012 yilinda
toplam varliklarim kredi agirhkl olarak biyiitmeyi stirdiirmiis ve 1,4 trilyon TL
bilanco biiyiikligiine ulasmistir. Ekonomideki toparlanmayla birlikte, 2009 il
Ekim ayinda yiizde 5,4°liik seviyesinde gerceklesen takipteki alacaklarin toplam
kredilere oram, 2012 yilinda yiizde 2,94 seviyesine gerilemistir. Aym zamanda,
sermaye yeterlilik oram 2012 yilinda yiizde 17,9 seviyesinde gercekleserek yiizde
8 olan yasal alt sinirin ve yiizde 12’lik hedef rasyonun iizerinde kalmustir. Bankacilik
sektérii yabanci para net genel pozisyonu kur riski olmadigini géstermekte ve
sektoriin saglamhg@ini teyit etmektedir.




‘e’ 2013 KBYR

BUTCE UYGULAMALARI

BUTCE UYGULAMALARI

2012 yih Merkezi Yonetim Biitce Kanunu'nda yiizde 1,5 olarak belirlenen biitce
aciginin GSYH've oram, 2012 yili Ekim ayinda aciklanan 2013-2015 OVP’de
yiizde 2,3 olarak revize edilmis ve yil sonunda alinan mali tedbirlerin etkisiyle
ylizde 2 olarak gerceklesmistir.

2012 yilinda merkezi yénetim biitce acigimn revize hedefe gore yiizde 0,3 puan
daha diistik gerceklesmesinin temel nedeni gelirlerde gerceklesen artistir. Revize
OVP’de GSYH'’ye oran olarak yiizde 22,9 olarak 6ngériilen gelirler yiizde 23,4
olarak gerceklesirken, artisa en biiyiik katki 6zel titketim vergisi (OTV), kurumlar
vergisi ve vergi disi gelirlerden olmustur. Bu dénemde biitce harcamalarindaki artis
ise sinirh kalmis ve OVP’de GSYH'ye oran olarak yiizde 25,3 olarak éngériilen
harcamalar yiizde 25,4 olarak gerceklesmistir. OVP’ye gére 0,1 puan yiiksek
gerceklesen faiz haric biitce giderlerindeki artis ise temel olarak saglik, emeklilik
ve sosyal yardim giderleri ile yatinm harcamalarindan kaynaklanmustir.

2012 yili biitce acig1 bir 6nceki il ile karsilastirildiginda, GSYH'ye oran olarak
yiizde 1,4ten vyiizde 2’ve yiikselmistir. Bunun temel sebebi GSYH'’ye oran
olarak 1,2 puan seviyesinde harcama artisina karsin gelirdeki artisin yiizde 0,5
puan seviyesinde kalmasidir. Artisin temel kaynaklari harcamalarda, personel
harcamalan ve Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) transferi; gelirlerde tesebbiis ve
miilkiyet gelirleridir. SGK transferinde bir énceki yila gore yiiksek artisin énemli
bir sebebi 6111 sayili Kanun kapsaminda yeniden yapilandirilan prim borcu
pesinatlarmin 2011 yilinda tahsil edilerek SGK dengesini iyilestirmesi, dolayisiyla
MYB harcamalarini azaltmasi ancak bahse konu Kanun kapsaminda yapilan taksit
6demelerinin 2012 yilinda ayni olumlu etkiyi olusturmamasidir.

Tablo 1 - 2012 Yil Merkezi Yonetim Bitcesi (Milyar )
Biitce Kanunu | OVP Tahmini | Gergeklesme
Biitce Dengesi -21.1 -33,5 -28,8
Faiz Disi Denge 29,2 15,5 19,6
Gelirler 329,8 329,2 331,7
-Vergi Gelirleri 271,7 278,8 278,8
-Diger Gelirler 52,2 50,4 52,9
Harcamalar 350,9 362,7 360,5
-Faiz DigI Harcamalar 300,6 313,7 3121
-Faiz Harcamalari 50,3 49,0 48,4

(1) Gegici

Kamu kesimi program tanimli dengesi incelendiginde, merkezi yonetim biitcesi,
mahalli idareler ve Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) éngériilenden daha iyi
performans gdstermesi sonucunda, 2011 yilinda kamu kesimi faiz disi dengesi
GSYH'ye oran olarak viizde 1,8 fazla vermistir. OVP (2013-2015)'de kamu
kesimi faiz dist dengesinin GSYH've oraninin 2012 yilinda yiizde 0,5 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.



Grafik 1 - Toplam Kamu Kesimi Program Tarmimh Faiz Dist Dengesi/GSYH (%)

2,0
1,54

éé[fuﬂhwh

-0,5
1,0
1,54
2,04 2008 2009 2010 2011 20120VP 2013 0VP 2014 OVP 2015 QVP

@ Toplam Kamu Faiz DigI Dengesi @ MYB Faiz Digi Dengesi C1Diger Kamu Faiz Digi Dengesi

Mahalli idarelerin program tarumli faiz disi fazlasinin GSYH'ye orarmi 2011 yilinda
yiizde 0,2 olarak gerceklesmis olup 2012 vili hedefi yiizde 0,1 dir.

KiT’ler 2011 yiinda GSYH've oran olarak yiizde 0,1 seviyesinde program taniml
faiz dis1 acik vermistir. OVP’de KIT faiz disi aciginin 2012 yilinda da GSYH'ye
oran olarak yiizde 0,1 olaca@ éngériilmektedir.

2011 yihnda biitce dist fonlarin faiz harcamalann haric biitcesi dengede
gerceklesirken, OVP’de 2012 yiinda GSYH'ye oran olarak yiizde 0,1 faiz dist
fazla vermesi ongériilmektedir. 2012 yilinda Ozellestirme Fonu'nun KiT’lere
transfer ve bor¢ verme kalemlerinde énceki villara gére diisiis gerceklesmesi
fonun dengesini iyilestirirken, Savunma Sanayi Destekleme Fonu ve Sosyal
Yardimlasma ve Dayanismayi Tesvik Fonunun MYB vergi gelirlerindeki artisa bagh
olarak gelirden aldiklan paylarin artmasmin etkisiyle faiz disi dengesi iyilesmistir.
Issizlik Sigortasi Fonunun (ISF) 2011 yilinda viizde 0,3 olarak gerceklesen faiz disi
fazlas1 2012 yilinda da ayni seviyede kalmustir.

2011 yilinda 0,1 seviyesinde faiz disi fazla veren déner sermayelerin 2012 yihinda
faiz harcamalar1 disinda kalan biitcesinin dengede gerceklesmesi beklenmektedir.
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2011 yilinda baslayan ve 2012 yiinda da devam eden 13.02.2011 tarihli ve
6111 sayih Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmas: ile Sosyal Sigortalar
ve Genel Saglik Sigortast Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun kapsaminda vyapilan
tahsilatlann etkisiyle, 2012 yilinda nakit esash gelir tahsilah 2011 yilina gore
ytizde 13,4 artarak 326,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Devreden emanetler
ile cari yil biitce 6deneklerinden yapilan nakit bazh faiz disi harcamalar 354,6
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu kapsamda 2012 yilinda nakit bazda
20,1 milyar TL faiz disi1 fazla olusmustur.

Tablo 2 - Hazine Nakit Gerceklesmeleri(!) (Milyar b)
2009 2010 2011 2012
1. Gelirler 202,8 240,4 288,1 326,8
2. Giderler 259,7 282,1 306,6 354,6
Faiz Disi Giderler 207,2 234,2 264,9 306,7
Faiz Odemeleri 52,5 47,9 M7 47,9
3. Faiz Digi Denge -4,4 6,2 23,2 20,1
4. Issizlik Fonu Nema ve Ozellestirme Gelirleri(®) 7,7 6,7 33 3,1
5. Nakit Dengesi (1+4-2) -49,2 -34,9 -15,2 =247
6. Finansman (7+8+9+10+11) 49,2 34,9 15,2 24,7
7. Borclanma (Net) 53,8 26,9 12,4 19,2
Dis Borglanma (Net) 3,0 42 -2,2 1,7
Kullanim 11,3 14,9 9,3 13,6
Odeme 8,3 10,7 11,5 11,9
i¢ Borglanma (Net) 50,8 22,8 14,6 17,5
Kullanim 138,9 159,0 111,6 101,5
Odeme 88,1 136,2 97,1 84,0
8. Ozellegtirme Geliri @) 0,0 0,0 0,0 0,0
9. TMSF'den Aktarimlar 0,6 0,7 1,3 0,6
10. Devirli - Garantili Borg Geri Doniisleri 0,8 1,4 2,9 2,1
11. Banka Kullanimi ) -(5+7+8+9+10) -6,1 6,0 -1,4 2,8
12. Kur Farklar ®) 0,6 -0,4 1,6 0,5
13. Kasa/Banka Net @) (11-12) -6,7 6,4 -3,0 3,2

(1) Gegici

(2) lssizlik Sigortasi Fonu ve Ozellestirme idaresinden (O) GAP yatinmlarinda kullanimak iizere aktarlan ve Kamu
Hesaplar Biilteni (KHB)'nde bitge gelir kalemleri arasinda yer alacak tutarlar burada gosteriimektedir.
(3) Bitcenin finansmani amaciyla Hazine'ye aktarilan tutarlan gostermektedir.
(4) Porzitif tutar Kasa/Banka hesaplarinda meydana gelen azalislari, negatif tutar artiglan gdstermektedir.
) Kur farklar Kasa/Banka hesabina iligkin kur hareketlerinden kaynaklanan farklan gostermektedir.
Pozitif tutar Kasa/Banka hesabinda artil, negatif tutar azalig! isaret etmektedir.



Diger taraftan 2008-2012 déneminde Hazine hesaplarina aktanlacak olan Issizlik
Sigortast Fonu nema gelirlerinden 2012 yiinda 1,3 milyar TL, Ozellestirme
Fonundan ise nakit fazlasi olarak 1,7 milyar TL aktarim yapilmustir. Faiz 6demeleri
ise 47,9 milyar TL olarak gerceklesmis ve 2012 yili Hazine nakit dengesi 24,7
milyar TL acik vermistir.

Genel biitce kapsamindaki kamu idarelerinin nakit ihtiyaclarinin belirlenmesine,
6demelerin gercgeklestiriimesine ve bu kurulusglar tarafindan gerceklestirilen
tahsilatin Tek Hazine Hesabina aktarilmasma iliskin tiim islemlerin elektronik
ortamda verilecek talimatlarla yapilmasi amaciyla, Hazine Miistesarh@i, Maliye
Bakanhg ve Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan ortaklasa
olusturulan Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS) 13 Nisan 2012 tarihinde
diizenlenen Tamtim ve Elektronik Imza Sertifikasi Dagitm Téreniyle kademeli
olarak uygulanmaya baslanmisti. KEOS’e iliskin kanuni diizenlemeler 2011
yilinda tamamlanmis olup 11 Haziran 2012 itibariyla da genel biitce kapsamindaki
biitiin kurumlar ile vergi dairelerinde tam olarak devreye alinmustir. KEOS'le
birlikte, kamu &demelerinde 1slak imzal belge yerine elektronik imza kullanilarak
6demelerin daha hizli gerceklestirilmesi saglanmistir. Dolayisiyla kamu nakit
yonetimi kapsaminda édeme sistemimiz uluslararasi en iyi uygulamalar diizeyine
ulasmistir. Ay zamanda sistemin elektronik ortamda isletilmesi, biirokrasiyi
azaltic1 bir adim olmustur.

Kamu Haznedarhg:

Kamu kaynaklarinin etkin sekilde kullanilmasini amaclayan Kamu
Haznedarhig: uygulamasi kapsaminda, bankalardan kamu kurumlarina
ait Vergi Kimlik Numarasma (VKN) dayal veriler ile kurum bazinda
teblig uygulamalanna iliskin detayh raporlama ve kontrol faaliyetleri
yurttilmektedir.

S6z konusu raporlamalar kullanilarak Hazine Miistesarh@inca yiiriitiilen
izleme faaliyetleri ve bunun yam sira kamu kurumlarinin goriis ve énerileri
dogrultusunda uygulamanin daha saghkh bir sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla
07.05.2012 ve 11.10.2012 tarihlerinde mevcut Kamu Haznedarlhigi Genel
Tebligi'nde cesitli degisiklikler yapilmustir.

Ayrica, Hazine Miistesarligi internet sayfasina Kamu Haznedarligina yénelik
olarak kamuoyunu ve ilgili kurumlarn bilgilendirme amach “Sikca Sorulan
Sorular” boliimii eklenmistir. Buna ilaveten, kurumlarin mali kaynaklarini
degerlendirirken Teblig’e gore baz alacaklar1 gésterge faiz oranim otomatik
olarak hesaplayabilmelerini teminen internet sayfasina Faiz Hesaplama
Modiilii eklenmistir.

Diger taraftan, yine VKN veri tabani kullamlarak, kamu kurum ve
kuruluglarinin  bankacilik sektériine olan i¢c yiikiimliilikleri de Hazine
Miistesarliginca izlenmeye baslanmustir.
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Kiiresel ekonomide yasanan dengesizliklerin i¢ borclanma piyasasina etkilerinin
asgari seviyede tutulabilmesi ve son villarda bor¢ dinamiklerine iliskin elde
edilen kazanimlarin korunabilmesi amaciyla para ve maliye politikalan ile
uyumlu borclanma stratejilerine 2012 yilinda da devam edilmistir. Gerek yurtici
gerekse yurtdisindaki ekonomik kosullar ve piyasa gelismeleri géz oniinde
bulundurularak bor¢ yonetiminin orta ve uzun vadeli hedefleri dogrultusunda
yiiriitilen finansman programi sayesinde 2012 yilinda merkezi yénetim i¢ borg
stokunun gerek vade yapisinda gerekse faiz ve déviz kompozisyonunda &nemli
kazamimlar kaydedilmistir. Bu kapsamda, 2003 yilindan itibaren uygulanmakta
olan risk analizine dayanan borclanma stratejileri cercevesinde ic piyasadan
yapilan borclanmalarin agirlikl olarak TL cinsinden yapilmast sonucu Subat 2012
itibanyla déviz cinsi i¢c borcun tamamu itfa edilmis ve i¢c borc stoku icerisindeki
doviz cinsi senetlerin pay sifirlanmustir. Béylece déviz kuru oynakhgindan dolay:
i¢ bor¢ stokunda olusabilecek kur riski ortadan kaldirilmuistir.

2012 yilindan bu yana 2, 5 ve 10 il vadeli TL cinsinden sabit faizli kuponlu
senetlerin diizenli olarak ihracina baslanmistir. Bu cercevede, daha énce gosterge
tahvil olarak ihra¢ edilen kuponsuz bor¢lanma senetlerinin yerini 2 yil vadeli TL
cinsinden sabit kuponlu tahviller almistir. Ayrica, borclanma vadesinin uzatilmasina
yonelik ilk olarak 2010 vilinda ihrac edilen 10 wil vadeli enflasyona endeksli
ve sabit faizli devlet ic borclanma senetleri (DIBS) ihraclarma 2012 yilinda da
devam edilmistir. Bu gelismeler; likiditenin, getiri egrisi tizerinde daha genis bir
vade araligina yayilmasin saglayarak gerek birincil gerekse ikincil piyasada fiyat
etkinliginin de artmasina katkida bulunmustur.

2012 yiimn ilk yarisindaki parasal sikilasma, borclanma maliyetleri tizerinde yukari
yonlii bask: olusturmus ancak yilin ikinci yarisinda para politikasinin gevsemesi,
{ilkemiz kredi notunda meydana gelen artis ve azalan finansman ihtiyacina paralel
olarak Hazine i¢c bor¢ cevirme oranimmin diismesiyle birlikte yilin son ceyreginde
hem birincil hem de ikincil piyasada DIBS faiz oranlarinda tarihi diisiik seviyeler
g6zlenmistir.

Yurt ici tasarruflarin artinlmasi, yatirimci tabaninin gelistirilmesi ve finansman
araclannmn cesitlendirilmesi amacwyla ik defa 2012 yilinda yurt ici ve yurt dist
pivasalarda kira sertifikasi ihraci gerceklestirilmistir. Eyliill ayinda yurt disinda
gerceklestirilen ihrac ile 1,5 milyar ABD Dolan, Ekim ayinda yurt icinde
gerceklestirilen ihrac ile 1,6 milyar TL tutarinda finansman saglanmustir. Ayrica,
2013 yili Finansman Programi'nda TL cinsi kira sertifikasinin Subat ve Agustos
aylarinda ihra¢ edilmesinin planlandigi duyurulmus olup 2013 yili Subat ayinda
gerceklestirilen ihrac ile 1,5 milyar TL tutaninda finansman saglanmustir.



KIRA SERTIFIKALARI

Tanim: Kira sertifikalar, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika
sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya Kkiralamak suretiyle
devralinan varhklarin finansmamni saglamak amacwyla diizenlenen ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir.

Piyasa: Diinyada gelismis ve gelismekte olan bircok iilkede kira sertifikalan
ihrac edilmektedir. Kira sertifikalar1 hizla biiyiiyen bir piyasadir. 1996-2012
arasinda global piyasalarda ihrac edilmis olan kira sertifikalarinin toplam hacmi
yaklasik 400 milyar ABD Dolandir.

*  Ihrac Siireci: Hazine Miistesarh@: Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS)
tarafindan ihrac edilecek olan kira sertifikasinin yapisini gésterir sema
asagida yer almaktadir

Sema 1 - Kira Sertifikasi Ihraci!
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HAZINE MUSTESARLIGININ IHRACLARI: 2012 yih icerisinde biri yurtici biri
de yurtdisi piyasada olmak {izere iki adet, 2013 yilinda ise yurtici piyasada bir
adet kira sertifikas: ihraci gerceklestirilmistir. hraclara iliskin detaylar asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3 - Gergeklestirilen Kira Sertifikasi ihraclari

ihrag Tarihi Valor Tarihi itfa Tarihi ihrag Miktari Yillik Kira Orani (%)
18.09.2012 26.09.2012 26.03.2018 1,5 milyar ABD Dolari 2,80
03.10.2012 03.10.2012 01.10.2014 1,6 milyar TL 7,54
20.02.2013 20.02.2013 18.02.2015 1,5 milyar TL 5,78

AVANTAJLARI: Kira sertifikast ihraclaryla, yatirimci tabaninin genisletilmesi
ve finansman araclarinin cesitlendirilmesi saglanmustir. Bu nedenle, ihraclara
yillik finansman programlarinin bir parcasi olarak onitimiizdeki yillarda da
devam edilmesi planlanmaktadir.

1 Semadaki siralama kira sertifikasina iliskin genel isleyisi gstermekte olup zaman siralamasi anlamina
gelmemektedir.




‘e’ 2013 KBYR

iC BORCLANMA

Grafik 2 - 2012 Y1l ic Borclanmanin Enstriimanlara Gére Dagilimi (%)
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2012 yilinda nakit bazda toplam i¢ bor¢lanmanin yiizde 65,7’si TL cinsi
sabit kuponlu, yiizde 18,8’i TL cinsi enflasyona endeksli, yiizde 13’ti TL cinsi
kuponsuz, yiizde 0,9'u TL cinsi degisken faizli devlet i¢ borclanma senedi ihraci
ile saglanirken, TL cinsi kira sertifikasi ihraci yiizde 1,6 ve TL cinsi gelire endeksli
senet (GES) ihraci yiizde 0,1 olarak gerceklesmistir.

2012 yilinda yapilan 38 adet ihale ile i¢ bor¢lanmanin yiizde 98,3’ saglanirken,
bor¢lanmamn kalan yiizde 1,7’si dogrudan satis yoluyla gerceklestirilmistir.
Ozellikle iilkemize yonelik risk algilamalarindaki iyilesmeye paralel olarak hem
verli hem de yabanci vatinmecilarin DIBS'lere ilgisi 2012 yili icerisinde énemli
dlctide artmustir. Yapilan ihalelerde ortalama olarak teklifin satis miktarina orani
2011 yihinda kaydedilen 1,9 seviyesinden 2012 yilinda yaklasik 2,4 e yiikselmistir.
Yurtdist yerlesiklerin i¢ bor¢ stoku icerisindeki payi da ayni dénemde yiizde 17,3
seviyesinden yiizde 23,2 seviyesine yiikselmistir. Bunun yam sira, 2011 yilinda
44,7 ay olan piyasadan yapilan i¢ borclanmamn agirlikh ortalama vadesi 2012
yihinda 60,8 aya yiikselmistir. Ayni dénemde, TL cinsi sabit faizli i¢c borclanmanin
agirhikl ortalama maliyeti yiizde 8,7 seviseyinden yiizde 8,8 seviyesine yiikselmistir.

2013 yih Ocak-Mart déneminde ise piyasadan yapilan i¢ borclanmanin agirlikh
ortalama vadesi 68,3 ay, TL cinsi sabit faizli ic borclanmanin agirhkh ortalama
maliyeti yiizde 6,4 seviyesinde gerceklesmistir.



Tablo 4 - Hazine Finansman Durumu (1) (Milyar )

Program | Gerceklesme | Program |Gerceklesme @)

I- TOPLAM BORG SERVISi 141,2 143,8 188,6 46,8
ic Borg Servisi 122,0 124,7 1721 39,6
Anapara 81,6 84,0 130,8 27,6
Faiz 40,4 40,7 41,3 12,0
Dig Borg Servisi 19,1 19,1 16,5 7,2
Anapara 12,0 11,9 8,8 4,2
Faiz 7,2 7,2 7,7 3,0
II- KAYNAKLAR VE BORGLANMA 1412 143,8 188,6 46,8
Borglanma Digi Kaynaklar ) 29,8 28,7 24,3 9,6
Toplam Borglanma 111,4 115,1 164,3 37,2
Dis Borglanma 9,5 13,6 13,7 3,4
i¢ Borglanma 101,9 101,5 150,6 33,8
TOPLAM iG BORG GEVIRME ORANI (%) 83,5 81,4 87,5 85,4
Bilgi Icin
NET BORGLANMA (Kullanim - Anapara) 17,8 19,2 24,7 54
Net ig Borclanma 20,3 17,5 19,8 6,2
Net Dig Borglanma -2,5 1,7 49 -0,8
(1) Nakit Bazh.

) Ocak-Mart aylari arasindaki gerceklesmeyi gostermektedir.
) Nakit bazli faiz disi denge, ozellestirme gelirleri, 2/B satig gelirleri, issizlik Sigortasi Fonundan yapilan aktarimlar, TMSF'den
saglanan gelirler, devirli/garantili borg geri donusleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.

—_ =
wW N

2012 yiinda 124,7 milyar TL tutarinda gerceklesen i¢ borg servisi karsiiginda
101,5 milyar TL tutarinda i¢c borclanma yapilmis ve yiizde 83,5 olarak éngériilen
2012 il i¢ borg cevirme orani yiizde 81,4 olarak gerceklesmistir.

2012 wyih Ekim ayinda aciklanan 2013 Yili Finansman Programi, gecmis
villarda oldugu gibi Hazine borc stokunun likidite, faiz orani ve déviz kuru
hassasiyeti dikkate alinarak maliyet ve risk dengesini gézeten orta-uzun vadeli
stratejik olclitlere uygun olarak hazirlanmistir. Bu kapsamda, 2013 yilinda ic
borclanmanin TL cinsi yapilmas: éngériilmektedir. Bununla birlikte, TL cinsi
borclanmanin agirhikli olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilarak gelecek 12
ayda faizi yenilenecek senetlerin payinin azaltlmasi ve 5 ile 10 yil vadeli sabit
kuponlu senetlerin, toplam sabit kuponlu borclanma icerisindeki agirhgmnin
dengeli bir sekilde artirilmasi hedeflenmektedir. Thalelere endeksli degisken faizli
tahvil itfalari, pivasa kosullarina bagh olarak biiyilk oranda sabit kuponlu senet
ihraclan ile gevrilecektir. Bu cercevede, 2, 5 ve 10 yil vadeli TL cinsinden sabit
kuponlu tahviller 2013 yilinda diizenli olarak her ay ihrac edilecektir. Nakit ve
bor¢ yoénetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasini amaclayan ve 6zellikle
kiiresel ekonomik kriz sirasinda bor¢ yénetimine énemli bir esneklik saglayan
giiclii rezerv politikasina 2013 yilinda da devam edilecektir.

2013 yilinin ilk ti¢c aylik déneminde, 39,6 milyar TL ic bor¢c édemesine karsihk
33,8 milyar TL i¢ bor¢lanma yapilmis olup bu cercevede ilk {i¢ aylik dénemde i¢
bor¢ cevirme orani viizde 85,4 olarak gerceklesmistir. Ic borc cevirme oranmnin
2013 yilinda yiizde 87,5 seviyesinde gerceklesmesi éngoriilmektedir.
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Program Finansmani

Uluslararast Sermaye Piyasalarindan Saglanan Program Finansmani

2012 wyilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 5 tahvil ve 1 kira sertifikasi
ihraciyla toplam 7,1 milyar ABD Dolar tutarinda finansman saglanmistir. 2012
yih Ocak ayinda 10 yil vadeli ve yiizde 6,35 getiri oranina sahip bir tahvil ihraci
gerceklestirilmistir. Ayni tahvilin 2012 wyili Subat ayinda yiizde 5,75 getiri oran
ile artirimi yapilmistir. Mart ayinda gerceklestirilen Yen cinsinden tahvil ihract ise,
2009 yilindan bu yana Japon Uluslararasi Isbirligi Bankasi (JBIC) garantili Yen
pivasasinda 7 farkl iilke tarafindan gerceklestirilen toplam 10 ihrac arasindaki
en diistik getiri oranli ihrac olmustur. 2012 yili Haziran ayinda gerceklestirilen
30 il vadeli tahvil ihraci, yiizde 5,75’lik getiri oranwyla ayni vadeli ihraclarimiz
arasindaki en disiik maliyetlisi olmustur. 2012 yilinin Eyliil ayinda yatinmci
tabarumin genisletilmesi ve finansman araclarnin ¢esitlendirilmesi amaciyla 1,5
milyar ABD Dolar tutarinda kira sertifikasi ihrac edilmistir.

2013 yilh dis borclanma programinin én finansmar cercevesinde 2012 Arahk
ayinda, 14 Ocak 2041 vadeli tahvilin artirimi gerceklesmis, 1 milyar ABD Dolar
tutarindaki ve getirisi yiizde 4,35 olan ihrac, o giine kadar Hazine Miistesarh@i
tarafindan dolar piyasasinda yapilan en diisiik maliyetli tahvil ihraci olmustur.
Ocak — Mart 2013 doneminde uluslararas: tahvil ihraclan yoluyla toplam 1,7
milyar ABD Dolan tutarinda kaynak saglanmustir. Ocak ayinda 2023 vadeli, 1,5
milyar ABD Dolarn tutarindaki ilk ihracin ardindan, Subat ayinda, 20 yil vadeli
ve 18,4 milyar Yen tutarinda &zel tertip Yen ihraci gerceklestirilmistir. 2013
finansman programinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 6,5 milyar ABD

Dolari finansman saglanmasi éngériilmektedir.

Tablo 5 - 2012-2013 Yillarinda Gerceklestirilen Yurtdisi Tahvil ihraclar

. - - o . Yatinmeiya Getirisi
Ihrag Tarihi | Vade Tarihi | Para Birimi Miktar Kupon (%)

Spread (bp)
26.01.2012 | 26.09.2022 | ABD Dolar | 1.500.000.000 6,250 6,350 UST + 445 bp
16.02.2012 | 26.09.2022 | ABD Dolari | 1.000.000.000 6,250 5,750 UST + 378 bp

15.03.2012 | 15.03.2022 Yen 90.000.000.000 1,470 1,470 | 10y ¥ Swap + 40 bp

26.06.2012 | 14.01.2041 | ABD Dolar | 1.000.000.000 6,000 5,750 UST + 302 bp
26.09.2012 | 26.03.2018 | ABD Dolar | 1.500.000.000 2,803 2,803 MS + 185 bp
11.12.2012 | 14.01.2041 | ABD Dolarn | 1.000.000.000 6,000 4,352 MS + 158 bp
15.01.2013 | 23.03.2023 | ABD Dolan | 1.500.000.000 3,250 3,473 UST + 160 bp

06.02.2013 | 15.03.2022 Yen 18.400.000.000 | 2,680 2,680 | 20y ¥ Swap + 89 bp



Grafik 3 - Uluslararas: Tahvil Thraclarmiz icin Odenen Risk Primleri ()
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(1) Kullanilan veriler, yil igerisinde belirtilen vadede gergeklestiriimig olan tahvil ihraglarinin risk primlerinin tahvil miktarlar ile
agirliklandinimig ortalamalaridir.

Uluslararasi Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

2012 yils, kiiresel ekonomi icin bir yavaslama yil olmustur. Ozellikle kiiresel
mali krizden sonra baslayan toparlanma siireci 2012 yilinin ilk yarisindan
sonra ivmesini kaybetmistir. 2012 yilinda kiiresel ekonomi icin en énemli
sorunlar, ABD’de baskanlhk secimlerinin ve mali ucurumun yarattigi
belirsizlik ve Avro Bolgesi'ndeki bor¢ krizi ile ilgili devam eden endiseler
olarak gorilmiistiir. Kiiresel piyasalarda yasanan yavaslama sadece gelismis
ekonomilerle simrl kalmarmis aym zamanda gelismekte olan piyasalar da
etkilemistir. 2011 yih icerisinde uluslararasi piyasalar tarafindan yakindan
takip edilen diger bir konu ise FED tarafindan aciklanan yeni bir niceliksel
genisleme programi olmustur.

Kiiresel piyasalardaki toparlanmaya paralel olarak gosterge niteligindeki
2030 vadeli tahvilimizin getirisi, 2011 yili sonunda yiizde 6,02 seviyesinden,
2012 yih Aralik sonu itibaryla yiizde 4 seviyesine gerilemistir. Ayni tahvilin
2012 yihindaki maksimum getirisi yiizde 6,40, minimum getirisi yiizde 3,82
olmustur. Ulkemiz 5 yil vadeli CDS primi de 2011 yili sonundaki 287 baz
puan(bp) seviyesinden 2012 yih sonunda 127 bp seviyesine gerilemistir.

Ulkemiz 5 yil vadeli CDS primi, 2012 yilinda maksimum 343 bp, minimum

121 bp seviyelerini gérmuisttir.

2013 yili ik geyregine bakildiginda ise, 2030 vadeli tahvilimizin getirisi ve
CDS primimiz Mart ay1 sonu itibaryla siraswyla yiizde 4,68 ve 146 baz puan
seviyelerindedir.
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Uluslararast Para Fonu'ndan Saglanan Program Finansmani

2012 yilinda Uluslararasi Para Fonu'na (IMF) 1,31 milyar SDR’si anapara ve
16 milyon SDR’si faiz olmak iizere toplam 1,33 milyar SDR 6deme yapilmustir.
2012 yili sonu itibariyla IMF'ye Stand-by diizenlemeleri kapsaminda kullanilan
kaynaklardan kalan borcumuz 562 milyon SDR olarak gerceklesmistir.

14 Mayis 2013 tarihinde yapilan 281 milyon SDR’lik son anapara geri édemesi
ile birlikte tilkemizin IMF'ye Stand-By diizenlemelerinden kaynaklanan borg
yUkimliltigli sona ermistir.

Tablo 6 - IMF’'den Saglanan Net Finansman (V@ (Milyon SDR)

2000-2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |TOPLAM

. Kullanim 30.093 0 0 0 0 | 30.093
1. Borg Servisi 29.313 582 | 1508 | 1.826  1.328  34.557
Anapara 25.208 458 | 1423 | 1.780  1.312 | 30.180
Faiz 4105 124 85 46 16 | 4.377
III. Net Kullamim (I-11) 780 | -582 | -1.508 @ -1.826 = -1.328 | -4.463
IV. Faiz Hari¢ Net Kullanim 4886 | -458 @ -1.423 @ -1.780 | -1.312 -87
V. IMF Borcu (Dénem Sonu) 5534 | 5.076 | 3.654  1.874 562

(1) Hazine Mistesarli§i ve TCMB toplamini iermektedir. TCMB en son 2001 yilinda kaynak kullanmis olup, borg
geri 6demelerini ise 2005 yilinda tamamlamistir.
(2) 31 Aralik 2012 tarihi itibariyla $/SDR kuru 1,536920°dir.

Grafik 4 - IMF'ye Geri Odeme ve Bor¢ Stoku Verileri
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Avrupa Yatirrm Bankast’'ndan Saglanan Program Finansmani

Tiurkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK) tarafindan,
tilkemizde yiiriitiilen bilimsel arastirma ve gelistirme yatirimlarimin desteklenmesi
amaciyla 09.11.2012 tarihinde imzalanan bir anlasma ile Avrupa Yatirim
Bankasindan 175 milyon Avro tutarinda bir kredi temin edilmistir. Ayrica,
Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii tarafindan viiriitiilen taskin énleme ve koruma
faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla 20.12.2012 tarihinde imzalanan anlasma
ile Avrupa Yatirim Bankasindan 100 milyon Avro tutarinda bir program kredisi
temin edilmistir.

Dtinya Bankasi’ndan Saglanan Program Finansmani

Ulkemiz tarafindan cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasina yénelik viiriitilen
cahismalar ve eneriji sektériinde gerceklestirilen yapisal reformlarin desteklenmesi
icin Dinya Bankasindan saglanan Uciincii Program Amach Cevresel
Stirdiiriilebilirlik ve Enerji Sektorii Kalkinma Politikasi Kredisi (Third Programmatic
Environmental Sustainability and Energy Sector Development Policy Loan —
ESES DPL II) 455,4 milyon Avro tutarinda (yaklasik 600 milyon Dolar) olup,
27 Mart 2012 tarihinde Diinya Bankasi icra Direktérleri Kurulu'nda gériisiilerek
onaylanms ve Kredi Anlasmast 6 Nisan 2012 tarihinde imzalanmustir. Kredinin
tamami 19 Haziran 2012 tarihinde kullanilmis olup, kredinin ortalama vadesi
vaklasik 12 yildir.
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Proje Finansmani

2012 yili sonu itibariyla yabanci hiikiimetler, ticari bankalar, ihracat kuruluslari ve
uluslararasi kuruluslardan proje finansmani amaciyla 2.101 milyjon ABD Dolar
karsiligi dis finansman temin edilmistir. S6z konusu proje kredilerinin, yiizde 84’ti
uluslararas: kurulus, yiizde 6’s1 hiikiimet kredisi, yiizde 10’u ticari kredi olarak
temin edilmistir. 2012 yilinda temin edilen kredilerin yiizde 64’{i garantili, yiizde
36’s1 ise tahsisli olarak saglanmistir. Boylece 2012 yili Merkezi Yonetim Biitce
Kanunu uyarinca belirlenen 3 milyar ABD Dolan tutarindaki garantili imkan ve
dis borcun ikrazi limitinin 1,34 milyar ABD Dolan tutarindaki kisrm kullarlmustr.

2011 yihnda 23,4 il olarak gerceklesen a@irlikli ortalama toplam vade, 2012
yiinda 12 yil olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda saglanan ticari kredilerin
toplam vadelerinin agirlikh ortalamast 6,7 yil, geri 6demesiz donemlerinin agirhikl
ortalamasi ise 5,3 yildir. S6z konusu kredilerin agirlikli ortalama vadesi de 6 il
olarak gerceklesmistir.

2006-2012 doneminde saglanan proje kredilerinin, yiizde 54t uluslararast
kuruluslardan, yiizde 26,2’si ticari kredi, yiizde 14,5’i ihracat kredisi ve yiizde
5,3’li hiikiimet kredisi olarak temin edilmistir.

Tablo 7 - Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gére Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |Toplam

Hikiimet Kredisi 255 0 182 304 541 245 125 | 1.652
Ticari Kredi 1.644 | 2.650 797 867 | 1.843 127 195 | 8.123
ihracat Kredisi 321 | 1.439 221 11 2511 0 10 | 4513
Uluslararasi Kuruluglar 2.571 | 1.556 | 2.935 | 3.885 | 1.922 2136 | 1.771 |16.776
Toplam 4791 | 5.645  4.135 | 5.067 | 6.817 | 2.508 @ 2.101 |31.064
Tablo 8 - Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gore Dagilimi (%)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |Toplam

Hikiimet Kredisi 53 0 4,4 6 79 10 59 53
Ticari Kredi 343 | 469 193 171 27 5 93 262
ihracat Kredisi 6,7 | 255 53 02 368 0 05| 145
Uluslararasi Kuruluglar 53,7 | 27,6 7| 767 | 282 85 | 843 54



BORC STOKU

Merkezi yonetim bor¢ stoku 2012 wilsonunda 532,2 milyar TL tutarinda
gerceklesmistir. Stokun GSYH'ye oranindaki gerileme trendi 2012 yilinda da
devam etmis ve s6z konusu oran 2011 yiinda yiizde 39,9 iken, 2012 wilsonu
itibanyla yaklasik 2,4 puanlk bir diistisle yiizde 37,6 diizeyinde gerceklesmistir.
2013 yili Mart sonu itibaryla ise s6z konusu stok 537,2 milyar TL seviyesindedir.
Merkezi yénetim bor¢ stokunun yiizde 73,1’ini i¢ borclar, yiizde 26,9’unu dis
borclar olusturmaktadir. Déviz cinsi ic bor¢ yiikiimliligiiniin - bulunmamasi
nedeniyle i¢c bor¢ stoku {izerindeki kur riski ortadan kalkmustir.

Bununla birlikte, 2011 yilsonu itibaryla yiizde 59,2 olan merkezi yénetim toplam
borg¢ stoku icindeki sabit faizli bor¢larin agirhgi, 2012 yilinda yiizde 59,8’e ¢ikmus,
boylece borc stokunun faiz degisimlerine olan duyarhhdindaki azalma devam
etmistir (Tablo 9).

Tablo 9 - Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku Faiz Yapisi (%)
2013

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 Mart

Sabit 54,0 | 558 570 534 560 592 | 598 590
Degisken 408 | 375 373 380 328 284 | 259 259
Tufeye Endeksli 5,2 6,7 57 85 12| 124 143 151

Merkezi yénetim ic borc stokunun faiz kompozisyonuna bakildiginda degisken
faizli DIBS stokunun toplam i¢ borc stoku icerisindeki payinda 2011 yilina gére
2,4 puanlik bir azalma goriiliirken, sabit faizli senetlerin toplam stok icerisindeki
payinin sabit kaldigi, enflasyona endeksli senetlerin payinda ise 2,5 puanhk bir
arhis yasandigi gdzlemlenmistir. Bu baglamda 2012 yilsonu itibanyla degisken faizli
DIBS stokunun toplam stok icindeki orani yiizde 28, sabit faizli DIBS stokunun
toplam icerisindeki payi yiizde 52,2 ve enflasyona endeksli senetlerin pay: ise
ylizde 19,7 olarak gerceklesmistir (Tablo 10).

Tablo 10 - Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ Stoku Faiz Yapisi (%)
2013

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 Mart

Sabit 48,1 50,2 512| 470/| 498 522| 522 512
Degisken 448 410/| 409 46 352 304 280 | 282
Tufeye Endeksli 71 8,8 79 11,4 150 174 197 | 206

Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler, yurticinde saglanan giiven ortami
ve giicliit makroekonomik performans neticesinde tilkemize olan yabanci ilgisi
son yillarda artmustir. Bu cercevede i¢ borc stoku icindeki yabanci yatinmecilarin
payiin 2012 yilinda arttigh gériilmekte olup bu oran 2012 yilsonu itibaryla 2011
yihina kiyasla 5,9 puan artarak yiizde 23,2 diizeyine ¢ikmustir.
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Tablo 11 - Borg Stoku Gostergeleri
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku (Milyon £) 333.485| 380.321) 441.508| 473.561) 518.350/ 532.198
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku /GSYH (%) 39,6 40,0 46,3 43,1 39,9 37,6

AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku (Milyon £) | 336.490| 380.067  438.870 465.180  507.976 510.888
AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku / GSYH (%) 39,9 40,0 46,1 42,3 39,1 36,1

Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyon t) 248.441) 267.992| 309.886 317.783| 290.080  240.622

Kamu Net Borg Stoku / GSYH (%) 29,5 28,2 32,5 28,9 22,4 17,0
Not: Dis borg verilerinin giincellenmesinden dolay yillar itibariyla stok rakamlar degisebilmektedir.

Diger taraftan AB tanimli genel yénetim borc stokunun GSYH'ye orani, 2008
yilinda yasanan global kriz sonrasinda alinan énlemler cercevesinde tekrar diisiis
egilimine girmis ve 2012 yilinda bir énceki yil sonuna goére 3,1 puanlik bir
gerileme sonucu yiizde 36,1 olarak gerceklesmistir. S6z konusu oran, pek cok
AB tiyesi tilkenin aksine Maastricht Kriteri olan yiizde 60 limitinin oldukca altinda
seyretmektedir. Bu hali ile genel yonetim borg yiikiimliiliiklerindeki kalici iyilesme
ve siiregelen asagi yonlii trendin bir sonucu olarak 2012 yilsonu itibanyla saglanan
olumlu performansin, 2013-2015 déneminde de devam edecegi ve 2015 yilsonu
itibaryla bahsedilen oranin yiizde 31 oraninda gerceklesecegdi éngoriilmektedir.

2012 yih igerisinde kamu sektérii net borg stokunda da merkezi yonetim ve genel
yonetim sektérti yiikiimliiliiklerinde yasanan gerceklesmelere paralel gelismeler
yasanmis olup, 2012 yih sonu itibariyla kamu net bor¢ stokunun GSYH'ye orani
2011 yih sonuna goére 5,4 puanlhk bir azalma ile yiizde 17 seviyesine gerilemistir.
Kamu sektorii finansal varlik ve mevduatlarimin, briit bor¢ stokundan oransal
olarak daha hizli artmis olmasi kamu net bor¢ stokunun GSYH'ye oranmnin
azalmasma imkan vermistir. Kamu net borcundaki yapisal iyilesmenin énemli bir
etkisi de kamunun déviz cinsi net yiikiimliiliiklerinde gériillmektedir. 2012 yili sonu
itibanyla déviz cinsi kamu net borcunun GSYH'ye orani yiizde -3,3 seviyesinde
gercekleserek kamu sektoriiniin net déviz cinsi varlik-yiikiimliiliik dengesinde
ciddi bir iyilesmeye isaret etmistir.
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HAZINE GARANTILERI

Hazine geri ddeme garantili kredi stoku 2011 yih sonundaki 8,3 milyar ABD
Dolan seviyesinden 2012 yilsonu itibaryla 9,5 milyar ABD Dolan seviyesine
yiikselmistir. Bu artista kamu bankalar: ile vatirim ve kalkinma bankalarinin KOBI
finansmanina ve enerji verimliligine iliskin hazine garantili kredilerinin seyri
belirleyici olmustur.

Grafik 5 - Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun Kurumlar Bazinda Dagilimi (%)
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Hazine garantili krediler kapsaminda yapilan iistlenim orami 2011 yilinda yiizde
6,3 seviyesinde iken 2012 yilinda yiizde 5,7 seviyesine inmistir. Mahalli idarelerin
tistlenim oranindaki azalis ve KiT’lerden iistlenim vapilmamasi bu diisiiste
belirleyici olmustur. 2012 yilinda yapilan tistlenimlerin 74,0 milyon TL’si Hazine
geri 6deme garantisi, 138,9 milyon TL’si ise Hazine yatirim garantisi kapsaminda
olmak {izere toplam 212,9 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2013 yili Mart ayi
sonu itibaryla Hazine geri 6deme garantili kredilerden 19,9 milyon TL ve Hazine
yatirim garantisi kapsaminda ise 41,9 milyon TL {stlenim yapilmis olup ayni
donemde kuruluslar 139,5 milyon TL 6deme yapmuslardir.

Hazine garantili kredilerin 6demelerinin yapildigi Risk Hesabina bir énceki yildan
devreden bakiye ve hesaba yapilan geri édemeler nedeniyle 2012 yilinda Risk
Hesabi i¢in aynlan 6denekten kullanim gergeklestiriimemistir. Hesaba 2009
yilindan bu yana biitceden édenek aktarminda bulunulmamustr.

Tablo 12 - Hazine Garantili Kredi Geri Odeme Miktarlari (¥

(Milyon b)

2012 Mart 2013

Hazinece |Kurulugca | Ustlenim | Hazinece |Kurulusca | Ustlenim

Odenen | Odenen |Orani (%) | Odenen | Odenen |Orani (%)

Mahalli idareler 74 146 33,6 20 2 90,2
Fonlar 15 0
Finansal Kuruluglar 93 8
Finansal Olmayan Kuruluglar 307 49
(Ozel Kesim Finansal Kuruluglari 601 73

(Ozel Kesim Finansal Olmayan Kuruluglar . 45 . . 7 .

Toplam 74 1.205 5,7 20 140 14,2

(1) Gegici
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HAZINE ALACAKLARI

Hazine alacak stoku 2012 yili sonu itibariyle 21,8 milyar TL olarak gerceklesmistir.
S6z konusu alacaklarin 7,9 milyar TLlik kismi vadesi gegmis?, 13,9 milyar TL'lik
kismi vadesi gelecek? alacaklardan olusmaktadir. 2013 yili Mart ayi sonu itibariyle
24,1 milyar TL'lik alacak stokunun 9,1 milyar TL'’si vadesi gecmis alacaklardan
olusmaktadir.

2012 yiinda vadesi ge¢mis alacak stoku bir énceki yila gére 0,7 milyar TL
azalmustir. Bu azalis, 6111 sayili Kanun kapsaminda Ankara Biiyiiksehir Belediyesi
Su ve Kanalizasyon Idaresi Genel Miidiirliigii (ASKI) ile EGO Genel Miidiirliigiiniin
vadesi gecmis borclar icin gerceklestirilen uzlasmadan ve TCDD nin vadesi gecmis
bor¢larindaki azalistan kaynaklanmaktadir. Borclu kurulus bazinda en biiyiik
pay1 mahalli idarelerden olan vadesi gecmis Hazine alacaklarinin olusturdugu
gériilmektedir. Mahalli idarelerin ardindan KiT’ler ve diger borclu kuruluslardan
olan vadesi gecmis alacaklar gelmektedir.

Tablo 13 - Hazine Alacak Stoku(! (Milyon )
2012 Mart 2013
gt | e | g | e | |
Mahalli idareler 7.480 7.039 | 14519 7.448 6.981 | 14.429
KiTler @) 304 2.978 3.282 105 2.855 2.959
Bankalar 0 712 712 0 681 681
Sosyal Guvenlik Kuruluglar 0 9 9 0 9 9
Kamu Bankalar 0 524 524 0 531 531
Kamu Igletmeleri 0 962 962 0 921 921
Merkezi Yonetim 80 1.631 1.711 81 1.619 1.700
Organizasyonlar ©) 0 10 10 0 9 9
Sigorta Kuruluglari 0 22 22 0 23 23
Ozel Kuruluglar ) 0 4 4 0 4 4
Vakflar ©) 0 16 16 0 14 14
Toplam 7.864 13907 21.771 7.634 13.646  21.280

(1) Gegici. Vadesi gegmis ve gelecek alacak stok verilerini icermektedir.

(2) TMO tarafindan Kasim 2012’de gerceklestirilen 843,3 milyon TL tutarindaki erken itfa, gorev zarari olarak mahsup edilmistir.
(3) Organize sanayi bolgeleri, birlikler ve istanbul Olimpiyat Oyunlar Hazirlik ve Diizenleme Kurulu’ndan olugmaktadir.

(4) Ozellestirilmis KiT'ler ve vakif sirketlerinden olusmaktadir.

(5) Vakif universiteleri ile Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi’ndan olusmaktadir.

2 Hazine alacaklarina iliskin bir itfa plani kapsaminda takip edilmekte olan alacaklardan vadesinde 6denmeyen
tutardir. S6z konusu stok, vadesinde 6denmeyen anapara, faiz ve masraf tutarlan ile bu tutarlar igin islemis
olan gecikme faizinin toplamindan olugmaktadir.

3 Hazine alacaklarina iliskin bir itfa plani kapsaminda takip edilmekte olan alacaklardan vadesi gelecek anapara
tutanini gdstermektedir.



2011 il ile karsilastinldiginda 2012 yilinda vadesi gelecek alacak stokunda
vaklasik 2,0 milyar TL azalis meydana gelmistir. Vadesi gelecek alacak stoku,
gerceklestirilen yiiksek tahsilat ve Toprak Mahsulleri Ofisince (TMO) yapilan
0,8 milyar TL'lik erken itfa neticesinde azalmistir. Bor¢lularin kurumsal bazda
dagiimia bakildiginda vadesi gelecek alacak stoku icerisinde mahalli idareler ile

KiT lerin en biyiik paya sahip oldugu gérilmektedir.

2012 yihinda Hazine alacaklan kapsaminda yapilan tahsilat toplami 2,7 milyar TL
olmustur. 2012 yilinda yapilan tahsilata kurumsal bazda bakildiginda, KIT lerden
vapilan tahsilat 1,3 milyar TL ile ilk sirada yer almakta, bunu 0,8 milyar TL ile

mahalli idareler ve 0,3 milyar TL ile kamu isletmeleri takip etmektedir.

Tablo 14 - Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat(!)

2012 Mart 2013
Milyon © (%) Milyon © (%)
Mahalli idareler 779 29,0 238 58,5
KiTler @ 1.297 48,2 72 17,8
Bankalar 164 6,1 27 6,7
Kamu Bankalari 1 0,1 10 2,6
Kamu Igletmeleri 88 3,3 53 13,1
Merkezi Yonetim 260 9,7 2 0,4
Organizasyonlar 75 2,8 2 0,4
Sigorta Kuruluglan 7 0,3 0 0,0
Ozel Kuruluglar 14 0,5 0 0,0
Vakiflar 1 0,0 2 0,5
Sosyal Giivenlik Kurumu 4 0,2 0 0,0
TOPLAM 2.689 100 407 100

(1) Gegici
(2) TMO tarafindan Kasim 2012’de gerceklestirilen 843,3 milyon TL tutarindaki erken itfa, gorev zarar olarak
mahsup edilmistir.

S6z konusu tahsilatin 0,8 milyar TL’si TMO tarafindan gorev zararina mahsuben
vapilan erken itfa, 1,2 milyar TL’si kuruluslar tarafindan yapilan édeme, 0,6
milyar TL’si vergi gelir paylarindan kesinti ve 39 milyon TL’si ise 6183 sayili
Kanun kapsaminda tahsilat seklinde gerceklestirilmistir.




Grafik 6 - 2012 Yilinda Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat Tiirline Goére
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Hazine Alacaklarinin Kaynaklar

Hazine alacaklarinin kaynaklann 4749 Sayili Kanunun 3 {incli maddesinde
asagidaki sekilde sayilmustir:
Herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan finansman imkéanlan icin
verilen Hazine garantileri
Saglanan dis finansmanin ikraz yoluyla kullandirlmasi
ligili mevzuattan kaynaklanan islemler nedeniyle dogan ve Hazine tarafindan
tistlenilen her tiirlti 6deme
Hazine tarafindan ikrazen ihrag edilen Devlet i¢ bor¢lanma senetleri.

Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat Cesitleri

Nakdi Tahsilat
e Kurulus Tarafindan Odeme: Kurulus tarafindan bir Hazine alacagina iliskin
anapara, faiz, masraf ve her tiirlii borca iliskin vadesinde yapilan édemedir.
e Baska Bir Kurumdan Aktarilan Para: Herhangi bir Hazine alacagina iliskin
baska kurulus adina séz konusu alacaga iliskin vadesinde yapilan 6demedir.

Vergi Paylarindan Kesinti

Mahalli idarelerin vadesi ge¢mis borclarina iliskin genel biitce vergi gelirleri
ve lller Bankasi paylarindan séz konusu borclarna mahsup edilmek iizere
vapilan kesintilerdir. Kesintiler, biiyiiksehir belediyeleri ve bagh kuruluslari
icin Maliye Bakanhg, diger belediyeler icin ise iller Bankasi A.S. tarafindan
gerceklestirilmektedir. Mahalli idarelerin genel biitce vergi paylarindan yapilacak
kesintilerin oram1 1 Mart 2010 tarihinden sonra olusan vadesi gecmis borglar
bulunmamast halinde yiizde 25, aksi takdirde yiizde 40 olarak diizenlenmistir.
Diger
e 6183 Sayili Kanun Kapsaminda Yapilan Tahsilat: Herhangi bir Hazine

alacagmin ilgili borglu kurulus tarafindan vadesinde &denmemesi

durumunda, édenmeyen kisim ile ilgili Maliye Bakanh@: tarafindan 6183

sayili Kanun kapsaminda gergeklestirilen cebri tahsilattir.

Mahsuben Odeme: Sermaye mahsubu, gérev zarar, borclu kuruluslar

ve borclu kuruluslar adina baska kuruluslar tarafindan yapilan mahsuben

6demelerdir.




RISK YONETIMI

4749 sayih “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yoénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun” ve ikincil mevzuati cercevesinde, kamunun varlik ve yiikiimliiliiklerinin
yonetimine iliskin genel stratejilerin belirlenmesi BRK'nin sorumlulugundadir.
BRK'nin belirledigi esaslar ve politikalar kapsaminda, kamu bor¢ ve alacak
portféyiine iliskin temel riskler olarak belirlenen piyasa riski, kredi riski ve
operasyonel riskler yonetilmekte ve diizenli olarak raporlanmaktadir.

PIYASA RISKI YONETIMI

Kamu bor¢ ve risk yénetiminin yiiriitiilmesinde esas alinan ilkeler kapsaminda
2003 yilindan beri stirdiiriilmekte olan stratejik dlciit uygulamasi ile kamunun
genel risk ve maliyet hedefleri gézetilmektedir. Bu cercevede cari yil ile onu izleyen
iki yih kapsayan bir dénem icin borclanma politikalar belirlenmekte ve finansman
programlan belirlenen &lgiitler cercevesinde yiiriitilmektedir.

Bu kapsamda, 2013-2015 dénemi i¢in tespit edilen stratejik dlciitler asagida yer
almaktadir:
» Likidite Riski:
¢ Ortalama vadenin piyasa kosullar elverdigi 6lciide uzatilarak, vadesine 12
aydan az kalmis senetlerin paymnin azaltilmast.
e Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi amaciyla
gliclii rezerv tutulmast.
> Faiz Riski:
e TL cinsi borclanmanin agirlikh olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilarak
faizi gelecek 12 ay icerisinde yenilenecek senetlerin payinin azaltilmasi.

> Doviz Kuru Riski:
* Bor¢lanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmast.

Grafik 7 - Vadesi 12 Ay icerisinde Dolacak Borcun
ic Borg Stoku icerisindeki Payi
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Grafik 8 - Merkezi Yénetim TL Cinsi i¢ Bor¢ Stokunun Faiz Kompozisyonu
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(1) Nakit disi senetleri ve TUFE’ye endeksli devlet tahvillerini iermemektedir.

Grafik 10 - Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun TL/D6viz Kompozisyonu
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Kamu Borg¢ Yonetiminde Alternatif Maliyet ve Risk Kavramlari*

Kamu bor¢ yoneticileri bor¢lanma stratejilerinin yiiriitiilmesinde maliyetlerin en
aza indirilmesi ile risklerin en aza indirilmesi arasinda bir ikilemle (trade-off) kars
karsiya kalmaktadir. Bu durum yatirrmecilarin farkh finansal enstriimanlarin risk
ve getirileri arasinda karsilastigi ikilemin borglamci birimler acisindan izdiistimii
olarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda, kamu bor¢ yoénetimleri bor¢lanma
politikalarini belirlerken alternatif stratejilerin beklenen maliyet ve risk degerlerinin
karsilastirilmasina olanak saglayan analitik yontemler kullanmaktadir. S6z konu-
su analitik yontemlerin en 6nemli kavramsal girdilerinden bir tanesi de maliyet
ve risk kavramlarimin nasil tanimlanacag: hususudur.

Kamu bor¢ yénetimi acisindan “maliyet” kavramu farkh sekillerde tanimlanabilir.
Bu kapsamda, tahakkuk bazli ya da nakit bazl faiz 6demeleri, faiz édemelerinin
biitce harcamalarina, gelirlerine veya milli hasillaya oram, bor¢ stokunun
pivasa ve/veya nominal degerindeki degisimler ve borclanma faiz oranlan
gibi biyiklikler “maliyet” gostergesi olarak belirlenebilir. Bir tilke agisindan
maliyet kavraminin belirlenmesinde bor¢ portféyiiniin risk profili, borclanma
enstrimanlarnin yapist ve kullanllan muhasebe ve raporlama standartlan
gibi lilkeye &zgii faktérler biiyikk énem tasimaktadir. Geleneksel olarak faiz
6demeleri ve faiz 6demelerinin biitce biiyiikliiklerine ya da milli gelire orani en
sik kullanilan maliyet kavramlaridir. Buna ilaveten, Tiirkiye gibi yabanci para
cinsinden borclanmalar gerceklestiren iilkeler icin déviz kurlarinda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin  borclanma dinamikleri {izerindeki etkisi faiz
6demelerinden ziyade bor¢ stokunda goriilebilmektedir. Bu kapsamda, yabanci
para cinsinden borclanma gerceklestiren {ilkeler icin bor¢ stokunun nominal
degeri veya bor¢ stokunun GSYH gibi ekonomik biiyiikliiklere oranini esas alan
gostergeler de maliyet kavramu olarak kullanlabilmektedir. Bunun yani sira senet
degisimi, geri alim ve tiirev tirtinler gibi pivasa islemlerini siklikla kullanan borg
yonetimleri acisindan borg stokunun piyasa de@eri bir maliyet kavrami olarak
izlenebilmektedir.

Ote yandan, alternatif borclanma stratejilerinin birbirlerine karsi géreceli
tistiinliiklerinin analiz edilmesinde maliyet kavram kadar “risk” kavrami da biiyiik
6nem tasimaktadir. Kamu borc yénetimleri acisindan risk, finansal degiskenlerde
meydana gelen dalgalanmalar cercevesinde bor¢ portféyiiniin beklenen maliyet
degerinde artis yasanmasidir. Risk kavramimin secilmesinde kullanilan analitik
yoéntemin niteligi oldukca énemlidir. Ornegin, senaryo analizi yaklasimini esas
alan bir kamu bor¢ yénetimi acisindan risk en kétii (veya ug) senaryonun maliyet
degerinin beklenen maliyetten (baz senaryodan) sapmasi olarak belirlenebilir.
Ote yandan, binlerce senaryonun esas alindigi simiilasyon yaklasimlarinda
risk, maliyetlerin dagiimimin belirli bir giiven diizeyinde olusan degeri olarak
belirlenebilecegi gibi, dagihmin kuyruk tarafinda olusan risk degerleri esas
alinarak da secilebilmektedir.

4 Hazine Mistesarligi tarafindan kamu borg portfdyinin maruz kaldigr maliyet ve risklerin analiz edilmesine
yonelik olarak kullamilan Riske-Maruz Maliyet modelleme yaklasiminda esas alinan maliyet ve risk kavramlari
2010 ve 2011 yillan Kamu Borg Yonetimi Raporlarinda sunulmaktadir.
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KREDI RISKI YONETIMI

Hazine Miistesarliginca saglanan garanti ve dis borcun ikrazi imkanlar kapsaminda
lehtar kuruluslarin, garanti ve ikraz anlasmalari ¢ercevesinde taahhiit ettikleri
yiikiimliiliikleri tam ve zamaninda yerine getirememe riski kredi riski olarak ifade
edilmektedir. Kredi riskinin gerceklesmesinin neden olacag: éngériilemeyen nakit
ihtiyaci, borclanma tizerinde olumsuz etki olusturabilmektedir. S6z konusu etkinin
azaltilmasini amaclayan kredi riski yonetimi, bu risklerin tahmin edilmesi ve gerekli
dénemlerin alinmasinm hedeflemektedir.

Hazine kredi riski yonetimi cahismalar kapsaminda gelistirilen kredi derecelendirme
modeli aracihigyla iiretilen, Hazine garanti ve alacak portféyiinde yer alan
kuruluglarn kredi notlarinin dagihmina bakildiginda, alinan énlemlere® paralel
olarak 2011 sonu itibaryla portféy icindeki agirh@: yiizde 37 olan A kredi notlu
kuruluslarin agirhgr 2012 sonu itibaryla yiizde 47 ve yiikselmistir (Grafik 11).

Grafik 11 - Hazine Garantili Kredi ve Alacak Stokunun Kredi Notu Bazinda
Dagilimi (%)
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Hazine garantili dis bor¢ stokunda 2007 yilindan bu yana devam eden artisa karsin,
etkin kredi riski yénetimi prensiplerinin uygulanmaya devam edilmesi sonucunda,
Hazine garantili kredilerden Miistesarlikca gerceklestirilen tistlenimlerin azalma
trendi stirmiistiir. Bu cercevede, 2003 yilinda 672 milyon ABD Dolan iistlenim
gerceklestirilmis olup, séz konusu tutar 2012 yiinda 118 milyon ABD Dolarina
gerilemistir (Grafik 12).

5 Kredi riski yonetimi gercevesinde alinan 6nlemler, Kredi Derecelendirme Modeli ve kredi notunun
hesaplanmasina iligkin detayl bilgiler igin bkz Kamu Borg Yonetimi Raporu, 2011 syf. 39-42.



Grafik 12 - Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku ve Hazine Garantilerinden
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Diger taraftan, mali disiplinin saglanmasi ve garantilerden dogan {istlenimlerin
biitcelestirilmesi amaciyla kurulan Risk hesabi kapsaminda gerceklestirilen tahsilat
2009 yilindan itibaren tistlenimleri karsilayacak diizeye ulasmistir. Bu kapsamda,
son ti¢ yilda oldugu gibi 2012 yilinda da btitceden bahse konu hesaba herhangi
bir 6denek aktarimina gerek duyulmamustir.

Hazine Destekli Kredi Garanti Uygulamasi® kapsaminda kaydedilen gelismelere
bakildiginda, Temmuz 2009-Aralk 2012 déneminde toplam 1.048 milyon TL
Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaleti altinda 1.545 milyon TL'lik kredi hacmine
ulasilmistir. S6z konusu destek cercevesinde 2012 yilinda KOBI'ler tarafindan
598 milyon TL, denizcilik sektorii isletmeleri tarafindan ise 29 milyon TL kredi
kullanimu gerceklestirilmistir. Ayni yilda KGF tarafindan saglanan kefalet tutar ise
452 milyon TL olarak gerceklesmistir (Tablo 15).

Tablo 15 - Hazine Destegi ile KGF Tarafindan Saglanan Kefaletler (Milyon )

Acilan Kredi Verilen Kefalet
KOBI Denizcilik Toplam KOBI Denizcilik Toplam
2010 218 17 234 140 11 151
2011 482 201 683 318 128 445
2012 598 29 627 431 21 452
Toplam 1.298 247 1.545 889 159 1.048

2012 yih sonu itibariyla Hazine destekli sistem kapsaminda takibe diisen
krediler kapsaminda yapilan kefalet ddemelerinin toplam kefalet tutarina orani
yiizde 3 ile siurh kalmustir. Isletme Hesabinin gelirleri, bahse konu ddemelerin
karsilanmasinda yeterli oldugundan 2012 yilinda biitce 6deneklerinden herhangi
bir aktarima ihtiya¢ duyulmamistir. 2013 yilinda Nisan ayi sonu itibaryla KGF'ye
aktarilan toplam tutar 6,1 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

6  Tirkiye'de kredi garanti uygulamalarina iliskin ayrintili bilgi bkz Kamu Borg Yonetimi Raporu 2010 syf. 63-71.
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Kamu Ozel Isbirligi (KOI) Projelerinde Bor¢ Ustlenimi

Borg tistlenimi temel olarak, KOI projeleri kapsaminda proje sahibi idare
ile projeyi gerceklestirecek olan sirket (gorevli sirket) arasinda diizenlenen
s6zlesmelerin siiresinden énce feshedilmesi durumunda, proje icin saglanan
finansmanin fesih tarihi itibariyla bakiye yiikiimliiliiklerinin kamu tarafindan
iistlenilmesini ifade etmektedir. Bor¢ iistleniminde amacg, projeye iliskin
risklerin bir kisminin kamu tarafindan iistlenilmesi yoluyla projeye finansman
saglanmasini kolaylastirmaktir. Ulke uygulamalarinda iistlenim taahhiitleri
finansmanin tamamina ya da bir kismina verilebilmekte, baz1 uygulamalarda
ise bakiye yiikiimliiliiklerin iistlenimi yerine miktan énceden belirlenen fesih
ddemesi adi altinda tek bir 6deme éngériilmektedir. Ulkemizde yurtdisindan
saglanan finansman ve bu finansmanin teminine yonelik mali yiikiimliiliiklerin
kismen ya da tamamen tistlenime konu edilmesi yéntemi benimsenmis olup
borg tistleniminin yasal cercevesini olusturmak amaciyla cesitli diizenlemeler
getirilmistir.

Bu kapsamda 21.02.2013 tarih ve 6428 sayili Kanun ile 28.3.2002 tarihli
ve 4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun’a 8/A maddesi eklenmis ve 8.6.1994 tarihli ve 3996
sayilll Bazi Yatinim ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde
Yaptirilmas: Hakkinda Kanun’da 11/A maddesi degistirilmistir. S6z konusu
degisiklikler ile tilkemizde KOI projeleri ile yirtitilen yatinm ve hizmetlerin
uygulama sézlesmelerinin siiresinden &nce feshi halinde Hazine/Idare
tarafindan borg¢ iistleniminin genel cercevesinin olusturulmasi ile mevzuatta
yeknesakhigin saglanmasi amaclanmustir.

Genel biitce kapsamindaki kamu idareleri ile &6zel biitceli idareler
tarafindan 3996 sayih Kanun hiikiimlerine gére yap-islet-devret modeli ile
gerceklestirilmesi planlanan projelerinin bor¢ iistlenimine konu olabilmesi
icin asgari yatinm tutar1 1 milyar TL olarak belirlenmistir. Bunun yam sira,
Saglik Bakanligi ve MEB projelerinde borg {istlenimi taahhiidii verilebilmesi
icin asgari yatinm tutarn 500 milyon TL olarak belirlenerek bor¢ tstlenimi
taahhiidii icin bir proje biiyiikliigii dlcegi tespit edilmistir.

Ayni diizenleme ile borg tistleniminin kismen yapilabilmesi imkan: getirilmis,
fesih halinde Hazine tarafindan tistlenilen tutarlarin ilgili idare biitceleri ile
iliskilendirilerek giderlestirilmesi ve devlet dis borcu olarak kayit altina alinmasi
hiikiimleri diizenlenmistir. Ayrica her yil Biitce Kanunu ile belirlenmek tizere
Hazine tarafindan saglanacak borg iistlenim taahhiidiine yillik bir st limit
getirilmesi hitkme baglanmustir.




OPERASYONEL RiSK YONETIMI

Hazine Miistesarligi Kamu Finansmani Genel Mudiirliigii (KAF) risk yénetimi
calismalart biinyesinde 2008 wyilinda baslatilan operasyonel risk yonetiminin
(ORY) amacqy, is siireclerinde yasanan operasyonel risklerin kontrol altina alinarak
ortaya ¢cikma olabilirliklerinin diisiiriilebilmesi sonucunda, siireclerin en az hata ile
sonuglanmasini saglayabilecek bir ¢alisma planinin olusturulmasidir. Bu kapsamda
bor¢ yonetiminde operasyonel riskler, borclanmanin ilk asamasindan édemelerin
vapildigi son asamaya kadar olan siirecte ilgili aktivitelerin tiimiine iliskin olarak
olusabilecek potansiyel kayiplar ifade etmektedir.

Borg, alacak ve nakit islemlerinin yiiriitilmesinde operasyonel risklerin yonetilmesi,
risklerin tanmimlanmasindan baslayarak, olciilmesi, yeni kontrol mekanizmalari
liretilmesi ve diizenli olarak raporlanarak olabilirliginin azaltilmasim hedefleyen
bir siire¢ déngtisiidiir. S6z konusu siire¢ dongtisii Grafik 13’te yer almaktadir.

Grafik 13 - Operasyonel Risk Yonetimi Sure¢ Donglisu
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Operasyonel risk yonetim siirecleri, risklerin tanimlandigi risk profili ile bu risklere
iliskin durumlarin raporlandi@i iki tablo araciigyla izlenmektedir.
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KAF Risk Profili ve Durum Bildirimi Tablolar

Bor¢ yonetimi cercevesinde viiriitillen islemler sirasinda karsilasiimast muhtemel
riskler belirlenerek “KAF Risk Profil Tablosu” olusturulmustur. Risk Profil
tablosunda, oncelikle faaliyet alanlarn ve bu faaliyet alanlarina ait alt aktiviteler
belirlenerek, risk iceren islemler ve is siireclerinin hangi asamasinda ne tiir risk
olasih@i bulundugu ortaya cikarilmstir. Boylece KAF Genel Miidiirliigiine ait tiim is
slireclerine ait aktivitelerde karsi karsiya kalinmast muhtemel riskler belirlenmistir.

Belirlenmis olan risklerin tamimlanmasi amacyla, riskin kaynagi, olabilirlik diizeyi,
riskin etki diizeyi ve énem derecesi de Risk Profil Tablosuna dahil edilmistir.
Tanimlanan risklerin azaltilmasina yonelik mevcut kontroller ve &nerilen yeni
kontrol mekanizmalari da Risk Profil Tablosunda ayrica yer almaktadir.

Risk Profil tablosunda belirlenen risklerin dlciilmesi ve simflandirilmasi amaciyla,
“Risk Matrisi” tablosu olusturulmaktadir. Grafik 14’te yer alan Risk Matrisi, riskin
olabilirlik diizeyi (riskin tahmini gerceklesme sikhgi) ve etki diizeyinin (finansal,
siyasi, itibari etkisi) birlikte ele alinmasi sayesinde risklerin énem derecelendirilmesi
vapilmasina imkan tarmmaktadir.

Grafik 14 - Operasyonel Risk Matrisi
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Risk matrisinde belirlenen éncelikli risk alanlarina ait faaliyetler olabilirlik ve etki
diizeyleri yiiksek riskler olarak takip edilmekte ve éncelikli risklerin azaltilmasi ve
¢coziimii adina yapilmast gereken calismalara da éncelik verilmektedir.

KAF personeli, gorevlerini yerine getirirken Kkarsilastigi her tiirlii olumsuz
islemleri Durum Bildirimi Tablosunu kullanarak Risk Profili Tablosunda yer alan
ilgili risk ile eslestirmektedir. Bdylece girilen durum bildirimleri, hem riskin olma
olasiliginin bir géstergesi olmakta hem de s6z konusu aktivitenin yillik islem sayisi
ile karsilastirilarak riskin izlenmesi ve kontrol altina alinmasinda kullarulmaktadir.

Operasyonel Risk Yonetimi Bilgi Sistemi

Operasyonel risklerin daha etkin takip edilmesini saglamak amaciyla, Hazine
Miistesarligr Bilgi islem Merkezi ile KAF Operasyonel Risk Yonetimi Subesi
(OPRY) ortak calismasi sonucu tiretilen Operasyonel Risk Yonetimi Bilgi Sistemi
(ORYBS) yaziimi 2010 yii Mayis ayinda KAF personeli kullanimina acilmstir.
S6z konusu sistem, KAF personelinin gorevlerini yerine getirirken karsilastiklar:
her tiirlii riski “durum bildirimleri” ile kayit altina alabilmeye ve rapor iiretmeye
imkan saglamaktadir.



Sistem biinyesindeki is siireclerine ait risklerin izlenmesi ve raporlanmasina
yonelik islemler Grafik 15'te yer almaktadir.

Grafik 15 - Risklerin izlenmesi ve Raporlanmasi
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Kontrol Mekanizmalar ve Saglanan Faydalar

Risklerin en aza indirilmesi amacma yénelik, uygun yonetim stratejilerinin
gelistirilmesi kapsaminda;

e Kontrol Listeleri

e Teknoloji Kaynakh Coziimler
e Protokoller/Anlasmalar

o s Siireclerinin Gelistirilmesi

e Egitim Plani

o Is Kilavuzu

o s Siirekliligi Plan:

gibi ¢oztim Snerileri gelistirilmistir.

2008 yilinda calismalara baslanarak uluslararast uygulamalara paralel olarak KAF
Genel Mudiirligii biinyesinde yiiriitillen operasyonel risk yonetimi calismalari,
is siireclerinin saglikli ve etkin bir sekilde olusturulmasi acisindan cesitli faydalar
saglamustir. {lgili calismalar sonucunda;

e Personelinin risk farkindahg: arttirilmistir.

¢ Risklerin daha etkin izlenmesi ve azaltlmasi saglanmustir.

o Ust yoneticilerin risk éncelikleri konusunda erken uyariimas: saglanmstur.
e Durum bildirim (hata) sayilarinda azalma gézlenmistir.

e Diger ilgili birim y&neticilerinde de risk farkindaligi olusturulmustur.
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HAZINE NAKIT YONETIMININ BORC,
RISK VE LIKIDITE YONETIMIYLE ETKILESIMI”

1. Giris

Devlet; vergi ve vergi dist gelir tahsilatlari, bor¢clanmalar, borclarin geri ddenmesi
ve kamu kurumlarinca gerceklestirilen faaliyetler cercevesinde devlet biitcesinden
harcamalarin yapilmasi gibi islemler nedeniyle ekonomideki reel ve finansal sektérle
yakin bir etkilesim icindedir. Tiim bu islemler sonucu piyasalarda gerceklesen nakit
hareketlerinin de oldukca yiiksek tutarlarda olmasi genel ekonomik politikalar
izerinde dnemli etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle, kamu nakit y&netiminde
iyi uygulamalara ge¢menin, kamu kaynaklarimin bosa harcanmasini, risklerin
azaltilmasini ve bor¢ ydnetimi, maliye ve para politikalarinin da desteklenmesini
sa@layaca@ vurgulanmaktadir (Storkey, 2003; Williams, 2009).

Williams 2004 tarihli ¢alismasinda kamu nakit yonetiminin iyi uygulamalarimin
temel 6zelliklerini kamu nakit kaynaklarimin merkezilestirilmesi ve Tek Hazine
Hesabi'nin (THH) kurulmasi; nakit akimlarina iliskin giiclii tahmin kapasitesi;
gelismis 6deme sistemlerinin varh@i; giiclii kurumsal iligkiler; nakit ve borg
yonetiminin entegrasyonu; nakit yonetimi, gelir idareleri ve harcamaci birimler
arasinda bilgi paylasimmin saglanmasi; hazine nakit rezervindeki degisimlerin
dengelenmesi icin kisa vadeli araclarla islemlerin yapilmasi, hazine hesaplarindaki
atil rezervin degerlendirilmesi gibi islemlerin gerceklestirilmesi (rough tuning)
ve nakit rezervindeki kisa dénemli dalgalanmalarin daha cesitli araclarla en aza
indirilmesi (fine tuning) olarak belirtmistir. Dolayisiyla, modern nakit yonetiminde
nakit yonetiminin bor¢ yénetimi; biitce; likidite yonetimi ile iliskisinin yani sira para
politikast ve finansal piyasalarin gelisimine yonelik etkilerinin degerlendirilmesi
o6nem arz etmektedir. Ancak, Hazine nakit ydnetiminin kendi énceliklerinin de
tespit edilmesi ve bunlarin para politikast, biitce ve bor¢ yonetimi gibi uygulamalarla
koordinasyon icinde hayata gecirebilmesini saglayacak diizenlemelerinin
olusturulmasi da gerekmektedir.

7 Gonca ERDENER, Kamu Finansmani Genel Midrligi, Daire Bagkani
Mahmut KARA, Kamu Finansmani Genel Miidirligd, Hazine Uzmani
Emrah YASARTURK, Kamu Finansmani Genel Midarligi, Hazine Uzman Yardimcisi
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Sema 2: Nakit Yonetimi ve Diger Politikalarla Etkilesimi
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Williams (2010) tarafindan olusturulan sema esas alinarak hazirlanan Sema
2’de Hazine nakit yénetiminin maliye, para ve bor¢ yonetimi politikalan ile
etkilesimi 6zetlenmektedir. Buna gére, ¢ncelikle maliye politikasi cercevesinde
olusturulan biitceler dogrultusunda kamu gelir ve giderlerine iliskin nakit akimlar
olusmaktadir. Hazinelerce bu akimlarin gerceklesme zamanlarina iliskin tahminler
vapilmakta ve hedeflenen nakit rezervi seviyesine gore nakit programlar
hazirlanmaktadir. Orta ve uzun vadeli borclanma stratejilerinin 1s1§inda nakit
programina dayanilarak da finansman programlan yapilmaktadir. Nakit ve
finansman programlarina gére olusan hazine rezerv seviyeleri ise para politikasini
etkilemektedir. Nakit akimlarinda beklenmeyen bir gelisme ortaya ciktiginda bu
durum para piyasalarindan yapilacak kisa vadeli nakit islemleri ile yonetilmektedir.
Bu islemler de para piyasalarinin gelisimine, piyasaya likidite saglanmasina veya
piyasadaki fazla likiditenin cekilmesine katkida bulunmaktadir. Gériilecegi tizere,
nakit akimlan bor¢c ve maliye politikalarindan dogrudan etkilenirken, olusacak
nakit akimlarina goére yapilacak nakit uygulamalariyla gerek para politikasi gerekse
borclanma stratejilerinin uygulanmasina yardimci olmaktadir. Bu etkilesimler nakit
yonetiminin borg¢ ydnetimi ile entegrasyonunu ve nakit yénetimi birimlerinin, biitce
ve likidite yonetiminden sorumlu birimler arasinda da giiclii bir koordinasyon ve
bilgi alis verisi tesis edilmesi gerekliligini beraberinde getirmektedir.

2. Nakit Yonetimi ile Bor¢ Yonetimi arasindaki Etkilesim

Cangéz ve Balibek (2012) calismalarinda, klasik maliye teorisinde biitce aciklarinin
finansmaninda olagantistii kaynak yaratma modeli olarak tammlanan bor¢lanma
islemleri, stirekli hale gelen biitce agiklari, uygulanan makroekonomik ve/veya
sosyal politikalar, gelisen finansal piyasalar aracih@ ile daha uygun maliyetle
kaynak yaratma imkanma erisilmesi gibi bir takim nedenlerle giiniimiizde olagan
hale geldigini ifade etmistir. Bu degisim sonucu IMF ve Diinya Bankasi'nin Kamu
Bor¢ Yoénetimi Kilavuzu Ek Belgesinde (2002) kamu bor¢ yénetimi “devletin
finansman a¢igimin kapatilmasi i¢cin maliyet ve risk seviyesini de dikkate alarak



yapilan bor¢clanmalarin, belirlenebilecek diger amaclar da karsilayacak sekilde ve
gelistirilen stratejiler cercevesinde yiiriitiilmesi stireci”® olarak tanimlanmaktadir.

Degisen bor¢ yonetimi anlayisi ile borc yoneticileri pivasalarda aktif olarak rol
almaya ve yaptiklan islemlerle piyasalar etkilemeye baslamislardir. Bu nedenle
temel olarak kamu gelir ve giderleri arasinda olusan nakit aciklarmnimn finansmani
icin yiriitilen kamu bor¢ yonetimi politika ve stratejilerinin dogru sekilde
belirlenmesi ve yiiriitilmesi ekonominin geneli acisindan énemli hale gelmistir.
Bu politika ve stratejiler kapsaminda olusturulan borclanma programlarinin temel
dayanagini ise kamu nakit yénetimi birimlerince yapilan kamu nakit akislarina
iliskin tahminler olusturmaktadir. Dolayisi ile, borclanma politikalar1 ve buna
bagl programlarin saglikli bir sekilde hazirlanmasi ve uygulanmasi, ancak borg
yonetiminden sorumlu birimlerin nakit yénetiminden sorumlu ve giiclii bir tahmin
kapasitesine sahip birimler ile entegre sekilde veya en azindan cok yakin bir
koordinasyon icinde calismasi gerektigi asikardir. Nakit yénetimince yapilan
kamu gelir ve giderlerinin zaman ve miktarina iliskin tahminlerin miimkiin olan en
gercekei sekilde hazirlanmasi ve borg yonetimi ile paylasilmast Williams’in (2010)
da vurguladigi iizere bor¢ yéneticileri acisindan yol gosterici olmakta, esneklik
saglamakta ve borclanmalara iliskin uygun araclarin, zamanlamanin ve borclanma
miktarinin daha saglikh tespitine imkan vererek olasi risklere karsi da hazirlikli
olunmasini ve bor¢ ydnetiminde etkinligin artirlmasini saglamaktadir.

Etkin bor¢ yonetiminde, piyasalarda meydana gelebilecek belirsizlikleri énlemek
ve beklentileri olumsuz yonde etkilememek icin, bor¢clanma stratejileri orta ve
uzun vadeli bir perspektifle hazirlanmakta ve uygulanmaktadir. Williams'in
(2012) calismasina gore, nakit akimlarinda olusan gecici dengesizlikler nedeni ile
borclanma programinin disinda meydana gelebilecek kisa siireli nakit ihtiyaclarinin
kisa vadeli aktif nakit yonetimi araclan kullanilarak karsilanmasi, uzun vadeli
bor¢lanma stratejilerinin - bozulmadan uygulanmasina, piyasalarin - olumsuz
sekilde etkilenmemesine ve bor¢ yonetiminde etkinligin devam etmesine katkida
bulunmaktadir. Kisa vadeli islemlere iliskin araclarin ve kullanim zamanlarinmin
belirlenmesinde nakit, bor¢c ve likidite ydnetiminden sorumlu birimlerin
koordinasyon icinde olmasi, her iic faaliyetin de etkinliginin ve seffafhiginin
artmasina; mali piyasalarin gelismesine ve piyasalara karisik sinyaller verilmesinin
oniine gecerek genel ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir.

Bunun yani sira, Blommestein vd. (2012) arastirmalarina gére hazineler, &zellikle
bor¢ itfa profilini diizgiin hale getirmek, bor¢c geri cevirme riskini azaltmak,
devlet tahvillerinin likiditesini artirmak ve vyiiksek nakit gelirini dengelemek
icin geri alim yapmaktadirlar (Tablo 16). Bununla birlikte bazi tilkeler, ihtiyati
rezervi veya giin sonu tek hesap bakiyesini belli bir seviyede tutmak, sadece itfa
tarihlerinde lazim olacak yiikseklikteki bakiyeyi daha diisiik seviyelere getirmek
gibi amaclarla da daha 6nce ihrac edilmis olan devlet i¢c borclanma senetlerinin
vadesinden énce geri alimini yapabilmektedirler. Benzer sekilde hazineler, merkez
bankalarinin ikincil piyasada devlet tahvili ahmlarindan dogan olumsuz etkileri

8  Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, 2002, sayfa: 11, Uluslararasi Para Fonu
ve Diinya Bankas!
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bertaraf etmek, ortalama borclanma vadesini uzatmak ve likidite riskini azaltmak
amaciyla vadesinin bitimine az kalmis borclanma senetleriyle daha uzun vadeli
gosterge senetlerinin degisimini yapmaktadirlar. Bor¢ ydnetimi perspektifi ile
gerceklestirilen bu islemler hem icinde bulunulan dénemdeki hem de ileriye déniik
nakit akislarini degistirdiginden nakit yénetimi tizerinde de etkide bulunmaktadir.

Ulkemizde nakit yénetimi ve borc yonetimi birimleri, Hazine Miistesarhg
biinyesinde yer almaktadir. Yillik olarak hazirlanan borclanma programina veri
teskil eden ve izleyen yila iliskin nakit acigini gosteren tahminler nakit yénetimi
birimince hazirlanarak bor¢ yonetimi birimi ile paylasiimaktadir. Ayrica, her ay
takip eden {i¢ aya iligkin olarak harcamaci kuruluslardan alinan veriler 1s1ginda yine
nakit yoénetimi birimince hazirlanan nakit akis tahminleri bor¢ yénetimi birimine
diizenli olarak iletilmekte ve borclanma program olusturulurken ilgili dénemdeki
nakit ihtivacinin zaman ve miktanmn da dikkate alinmasi saglanmaktadir. Bu
sekilde bor¢lanma tarihleri genellikle yiiksek nakit akislarina neden olan borg itfa
donemlerine gore diizenlenmekte; bu sekilde hem maruz kalinabilecek likidite
riski azaltilmakta hem de Hazine hesaplarinda bu nedenle meydana gelebilecek
dalgalanmalar en aza indirilmektedir. Bu ayhk programlar ayrica gerceklesen nakit
akimlarini icerecek sekilde her giin giincellenerek meydana gelen degisiklikler de
yine bor¢ yénetimi birimine génderilmekte ve degisikliklerin takibi saglanmaktadr.
Ozetle; iilkemizde nakit yénetimi ve borc yénetimi hem organizasyonel hem
de operasyonel anlamda entegrasyonu saglayacak sekilde orgtitlenmis olup
calismalarini yakin koordinasyon icerisinde yiiriitmektedir.

Ayrica, Tiirkiye’de Ocak 2011 deki yiiksek itfa profilini daha diizgiin hale getirmek
ve bor¢ geri cevirme riskini azaltmak amaciyla Eyliil-Aralik 2010 déneminde geri
alim ve degisim ihaleleri yapilmustir. Grafik 16’da da gériildiigii tizere, degisim
ihaleleri ile 1,3 milyar TL ve 2010 vilindaki yiiksek nakit rezervi kullanilarak
vapilan geri alim ihaleleri ile 1,6 milyar TL olmak tizere 2011 yili Ocak ayindaki
toplam itfa tutan 2,9 milyar TL azaltilmistir.

Grafik 16 - I¢ Borg itfa Gerceklesmeleri
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3. Nakit Yonetimi ve Likidite Yénetiminin Etkilesimi

Pessoa ve Williams (2012), hazine ve merkez bankast iliskilerinin finansal politika
uygulanmalarinin merkezinde yer aldigini belirtmistir. Laurens ve Piedra (1998)’in
de belirttigi gibi basarih bir makroekonomi yénetimi icin maliye bakanhgi tarafindan
yonetilen maliye politikasi, hazine tarafindan yiiriitilen borclanma politikas ve
nakit yénetimi ile merkez bankasi tarafindan yénetilen para politikasinin uyumlu
olmasi gerekmektedir.

Nakit yonetimi ile merkez bankast faaliyetlerinin etkilesimi dikkate alindiginda temel
olarak tek hazine hesabinin yénetimi ve buna paralel olarak para piyasalarindaki
likiditenin yénetimi 6n plana ¢ikan hususlardir. Asagida da deginilecegi tizere, gerek
hazine nakit yénetimi faaliyetlerinin aksamadan ve minimum riskle yiiriitiilmesi;
gerekse hazine islemleri nedeni ile meydana gelen hareketlerin basarili sekilde
yonetilerek piyasalarda olumsuz etkilere yol acilmamasi icin hazine nakit yénetimi
ve merkez bankasinin koordinasyon halinde ¢alismalar gerekmektedir.

Hazine nakit yénetimleri acisindan tek hazine hesabinda biriken nakit rezervlerinin
ticari bankalarda veya merkez bankasinda tutulmas alternatifleri mevcut olup bu
seceneklerin gerek para piyasalari gerekse hazinelerin maruz kalabilecegi riskler
acisindan farkh etkileri bulunmaktadir. Tek hazine hesabinin ticari bankalarda
tutulmasi halinde gtinliik gelir ve gider akislar1 sebebiyle ortaya cikabilecek biiyiik
dalgalanmalarin para piyasalarinda yarataca@: etkilerin yonetilmesi adina merkez
bankasinca bir takim acik piyasa islemleri yapilmasi gerekmekte; dolayisiyla hazine
hesaplarinin ticari bankalarda tutulmas: likidite yonetimi cercevesinde merkez
bankasinin operasyonel sorumlulugu acisindan herhangi bir fark yaratmamaktadir.

Diger taraftan tek hazine hesabi merkez bankalarinda tutuldugunda, hazinenin
nakit rezervlerine istedigi anda erisimi miimkiin oldugundan, nakit yénetimi
kapsaminda kredi riski ortadan kalkmaktadir. Uluslararasi uygulamalarda bazi
istisnalar disinda hazine rezervleri merkez bankasi nezdinde tutulmakta ve nakit
akislar1 yine merkez bankasi {izerinden yonetilmektedir (Tablo 16). Diger taraftan
6deme ve tahsilat islemleri icin merkez bankasinin yeterli olmadigi durumlarda sube

agi1 genis olan herhangi bir ticari banka muhabir banka olarak kullanilabilmektedir.




‘e’ 2013 KBYR

HAZINE NAKIT YONETIMININ BORC, RiSK VE LIKIDITE YONETIMIYLE ETKILESIMI

Tablo 16 - Nakit Yonetimi Uluslararasi Uygulamalari, Para ve Borg
Politikasiyla Etkilesimleri
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= o (=] g =2 = kS Er
Avustralya v v v v x x
Avusturya v v v v v v K, 0,D
Belgika v x v v v v
Kanada 4 v 4 v v v M, O
Sili v x x v v v 0]
Gek Cumhuriyeti v x v v v v M, 0
Danimarka v v v N/A v v M
Finlandiya v x x N/A v v K,D
Yunanistan x x v v v v M, K, 0
Macaristan v v v v v v M
irlanda v v v v v v M, O
israil v v v N/A v x M
italya v v v v v v M, O
Japonya v x v v v v M
Lilksemburg v x x N/A v x K, 0
Meksika v v v v v v M
Hollanda v x v N/A x x
Yeni Zellanda 4 x 4 x v x M, K
Norveg v v v v v v M
Polonya v v v N/A v v M, K, 0, D
Portekiz v x v N/A v v K, 0
Slovakya v x v v v v K, 0
Slovenya v v v v v v M, K, 0, D
ispanya v v v v v v M
isveg v v x N/A x x
isvigre v x v N/A v v M, K, O
Turkiye v v v v v v M
ingiltere v x v N/A v v

Kaynak: Questionnaire on Liquidity Buffers, OECD. Blommestein, H. J., M. Elmadag and J. W. Ejsing
(2012), “Buyback and Exchange Operations: Policies, Proceduresand Practices among OECD Public Debt
Managers”, OECD Working Papers on Sovereign Borrowing and Public Debt Management, No. 5, OECD
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M: Merkez Bankasi

K: Kamu Ticari Bankalari
0: Ozel Ticari Bankalar
D: Diger




TCMB Kanunu 4 iincti maddesinde; TCMB'nin temel amacinin fiyat istikrarimni
saglamak oldugu ifade edilmistir. Bu dogrultuda, merkez bankalarmnmn politika
araci olan kisa vadeli faizleri kontrol altinda tutabilmesinde likidite yénetimi ve
tahminleri para politikasinin nihai uygulamast olarak 6éne ¢ikmaktadir.

Williams (2009) vergi tahsilatlari, biitce cercevesinde harcamalarin yapilmast,
nakit agiklarimin finansman igin i¢c borclanma senedi ihraglari, borclarn geri
6demeleri gibi hazine islemleri nedeni ile tek hazine hesabinda meydana gelen
degisimlerin bankacilik sektériindeki likidite miktarim dogrudan etkiledigini ve
merkez bankalarinca uygulanan para politikast operasyonlarinda bu degisimlerin
dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedir.

Para politikalarinin planlanan sekilde uygulanabilmesi ve bdylece fiyat istikrari
ve dolayisiyla genel ekonomik aktivite tizerinde olumsuz bir etki yaratilmamasi
adina hazine nakit yénetimince nakit akislarinin tahmin ve takibinin yapilarak bu
bilginin merkez bankasi ile paylasilmasi, hazine nakit rezervi seviyesine iliskin bir
hedef bulunmasi, bu seviyede meydana gelen degisikliklerin yénetimi icin ihtiyac
duyulan finansal araclann kullanilabilmesine imkan saglayan teknik altyapiya
sahip olunmasi gerekmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin bircogunda hazine rezervine iliskin
hedefler belirlenmektedir (Tablo 16). Borc ve/veya nakit yénetimi amach olarak
tutulabilen rezerv seviyesinin tespitinde tilkenin kredi riskliligi, finansal piyasalarin
gelismislik seviyesi, nakit yonetiminde programdan sapmalarin biiyiikligt, kisa
vadeli borclanma araclariin kullanilip kullanilamadidi, operasyonel riske maruz
kalma ihtimali gibi hususlar dikkate alinmaktadir (Erdener ve Cangéz, 2010).
Nakit yonetimi kapsaminda belirlenen hedef rezerv diizeyi iilkelere gére cesitlilik
gostermekte ve bu diizey 6ngoriillemeyen nakit cikiglarinin karsilanmasini saglamak
lizere asgari nakit rezervi tutulmasi veya seviyenin belirlenen alt ve tist limitler
araliginda dalgalandinlmasi seklinde olabilmektedir (Bozkurt, 2007). Devletin
tahsilatlar1 ve 6demeleri sonucu hazine rezervlerinde, dolayisiyla bankacilik sektorii
likiditesinde, meydana gelebilecek dalgalanmalari en aza indirebilmek icin nakit
yonetimi birimlerince para piyasalarinda bor¢ alma veya bor¢ verme islemleri
vapilmakta ve hedeflenen istikrarh rezerv seviyesine ulasilmaya calisiimaktadir
(Williams, 2009).

Bu kapsamda hazine hesaplarindan yiiksek bir nakit cikisi oldugunda hedef
rezervin devamhhginm saglamak icin kisa vadeli borclanma araclar kullanilmakta
ve bu vesile ile hem rezerv seviyesi hedeflenen diizeye getirilmekte; hem de
piyasaya aktarilan yiiksek tutarh nakit piyasalardan cekilerek meydana gelebilecek
dalgalanmalarin éniine gecilmektedir. Benzer sekilde yiiksek vergi tahsilatlarimn
hazine hesaplarina girmesi sonucu nakit rezervinin belirlenen hedefin tizerinde
kalan kismi nakit yonetimi birimlerince yatirnm amach olarak merkez bankasinda
belli bir siire tutulmakta ve bu siire zarfinda bu fonlar merkez bankasinca acik
piyasa islemleri yolu ile piyasaya kullandirilarak meydana gelen likidite sikisikligi
giderilmektedir. Lienert (2009) baz tilkelerin rezerv fazlaliklarini ticari bankalarda
da degerlendirdigini ve bu uygulamanin hazine nakit yonetimince dogrudan
bankacihk sektériine likidite verilmesi sonucunu yarathgini ifade etmektedir.

Merkez bankalarimin likidite yonetiminde kullandigi araclar ile nakit yonetimi
birimlerince para piyasalarinda yapilan islemler icin kullanilan araclarin vadeleri
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birbirine paralellik arz etmektedir. Bu durumda, Laurens ve Piedra (1998)'in de
belirttikleri gibi merkez bankalari ve hazineler arasinda koordinasyon olmamasi
durumunda ihrac¢ edilecek senetlerin benzer vadelere sahip olmasi pivasada iki
kurumun ihrac ettigi senetler arasinda bir rekabet olusmasina neden olabilecektir.
Bu da her iki tarafin ihrac ettigi kagitlara olan talebin kisitlanmasina, borclanma
maliyetlerinin yiikselmesine ve ihrac edilen kagitlarin likiditesinin sinirli kalmasina
sebep olabilecektir (Williams, 2010). Dolayisiyla, eger aktif nakit yénetimi araclar
kullanilacak ise, likidite yonetiminin saglikh bir sekilde yiriitiilebilmesini teminen
kullanilmasi planlanan araclar konusunda merkez bankasi ile mutabik kahinmali,
merkez bankasinin likidite yonetiminde kullanacag: araclarin etkinligini azaltacak
araclarin kullanimindan kacinilmalh, kullanilacak araclarin valér, itfa, tutar, vade
gibi bilgilerine iliskin projeksiyonlar da yine merkez bankasina bildirilmelidir.

Ulkemizde hazine nakit rezervi TCMB'de tutulmakta ve 2003 yilindan bu yana
bor¢ yonetimi cercevesinde uygulanan stratejik olciitler kapsaminda likidite
riskinin (borcu cevirememe riski) asgariye indirilmesini teminen 6zellikle 2006
yihindan baslayarak Hazine hesaplarinda yiiksek nakit rezervi bulundurulmaktadir
(Erdener ve Cangoz, 2010). Bozkurt'un da (2007) dikkat cektigi gibi, uluslararast
uygulamada belli bir maliyete katlanilarak yaratilan nakit rezervi bu maliyetin
azaltilmasi amaciyla getiri elde edilecek sekilde degerlendirilmektedir. Bu
cercevede, 2002 yiinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y&netiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile altyapisi olusturulan ve 2011 yiinda da
buna paralel olarak 1211 sayii TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklik ile Hazine
hesaplarinin nemalandirilmasina da baslanmustir. Hazine hesaplarinda olusan atil
fonlar Hazine Miistesarligi tarafindan birer haftalik siirelerle TCMB nezdinde acilan
vadeli hesapta degerlendirilmekte ve elde edilen nema geliri biitceye gelir olarak
kaydedilmektedir. Diger taraftan, iilkemizde kisa vadeli para piyasasi islemlerinin
vapilabilmesine imkan saglayan kanuni ve teknik altyap: da olusturulmustur®.

Bunun yani sira her ay vapilan toplantilarda TCMB ile Hazine Miistesarhidi
yetkilileri bir araya gelerek nakit, borc¢ ve likidite yonetimine iliskin bilgi paylasim
yapmakta ve degerlendirmelerde bulunmaktadir. Buna ilaveten, Hazine Nakit
Yo6netimince yapilan nakit programina iliskin tahminler gtinliik olarak TCMB ile
paylasilmaktadir.

4. Nakit Yonetimi ve Risk Yonetimi arasindaki Etkilesim

Etkin nakit yonetimi kapsaminda hazine, en temel amaci olan devletin mali
yiikiimliiliiklerini uygun maliyet, diisiik risk ve verimlilik gibi faktérleri de dikkate
alarak zamaminda ve tam olarak yerine getirme faaliyetlerini yiiriitiirken ddemelerin
gerceklestirilmesi icin yeterli nakde sahip olunmamasi olarak tarimlanan likidite
riskine; karsi taraf riski de denilen ve bir sdzlesmeye taraf olanlardan herhangi
birinin sézlesme cercevesinde tizerine diisen yitkiimliiligli yerine getirememesini
ifade eden kredi riskine; aktif nakit yonetimi kapsaminda gerceklestirilen kisa

9 4749 sayil Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 12 inci maddesi Hazine
Mustesarligr'nin bagh bulundugu Bakan’a hem kisa vadeli nakit intiyaglar igin para piyasalarinda islem yapma
hem de hazine hesaplarinda olusan donemsel fazlaliklan nemalandirma yetkisi vermektedir. Bu maddeye
dayanilarak 8 Kasim 2008 tarihli ve 27048 sayili Resmi Gazete 'de “Para Piyasalar Nakit Islemleri Araciligi ile
Saglanacak Finansman Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmis ve 2011 yili Ekim ayinda da Hazine Miistesarligi
ve TCMB arasinda hazine hesaplarinin nemalandirimasina iliskin protokol imzalanmistir. 1211 sayili Kanun’un
41 inci maddesindeki degisiklik cercevesinde Hazine Mustesarligi TCMB’ye kendi adina yaptigi veya yaptirdigi
islemlerden dogan tcret, masraf ve komisyonu Gdemeye baslamistir.



vadeli islemler nedeni ile pivasa kosullarindaki degisiklikler sonucu borclanma
maliyetlerinde meydana gelebilecek degisikliklere iliskin piyasa riskine ve ayrica is
siireclerinde Kkarsilasilabilecek ve nakit yénetiminde bir takim aksakliklara sebep
olabilecek durumlar olarak adlandirilan operasyonel risklere maruz kalmaktadir.

Nakit yonetimi kapsaminda karsilasilabilecek likidite riskinin yénetimi konusunda
birkac husustan s6z etmek miimkiindiir. Oncelikle nakit programinin hazirlanma
siirecinde nakit akimlarmna iliskin tahmin kapasitesinin artirilmasi 6édeme zamani
geldiginde bunun icin hazirhkl olunmasini saglayacak unsurlardan ilkidir. Ilgili
kuruluslarla veri paylasiminin artinlmasini saglayacak diizenlemelerin varhig: da
tahmin kapasitesinin gelistirilmesinde ¢nemli bir katki saglamaktadir. Ulkemizde
son villarda bu iki hususa iliskin olarak calismalar yapilmis ve Nisan 2009’da
yayimlanan “Kamu Kurum ve Kuruluslarimin Nakit Taleplerinin Hazirlanmasi ve
Hazine Miistesarhgina Bildirilmesine iliskin Yénetmelikle harcamaci kuruluslarin
yiiriittiikleri faaliyetler kapsaminda dogmasi muhtemel nakit ihtiyaclarimin Hazine
Miistesarligina iletilmesi saglanmustir. 2011 yilindaki diizenlemeyle elektronik
ortama tasimnan bu uygulamayla nakit cikislarina iliskin tahminler yapilirken ilgili
kuruluslar ile bilgi paylasimi tesis edilmis ve béylece nakit ydnetimi biriminin
tahmin kapasitesinin artinlmasina katkida bulunulmustur.

Asgari rezerv diizeyi hedefi ve/veya cesitli kriterler dikkate alinarak hesaplanan
hedef rezerv seviyesi uygulamalari da gerek borc gerekse nakit ydnetimi
kapsaminda olusabilecek likidite riskinin yénetilmesinde Tablo 16’da da goriilecegi
{izere yaygin olarak kullanilmaktadir. Hazine bor¢ ve nakit yénetimi acisindan borg
cevirememe riskini azaltan bu uygulama merkez bankalarinin likidite yénetimine
de katkida bulunmaktadir. Yukarida da ifade edildigi iizere Tiirkive’de borc
yonetimi acisindan 2000’li yillardan itibaren giiclii nakit rezervi tutulmas: stratejisi
yiriitiilmekte; son bir kac yildir da risk yénetimi birimince éneri niteliginde olmak
lizere nakit yonetimi kapsaminda da giinliik minimum nakit rezervi seviyesinin
tespiti ve nakit yonetimi birimince de takibi yapilmaktadir.

Williams (2009) ve Lienert (2009)un calismalarinda belirtildigi gibi hazine
nakit rezervindeki dalgalanmalarin yénetilmesi icin nakit yonetimi amacl olarak
kullanilabilecek Hazine bonosu ihraclar, depo alim ihaleleri gibi para piyasalarinda
kisa vadeli islem yapmaya imkan veren araclarin varhg ve kullammi; veya giin
sonlarinda gerek duyuldugunda ticari bankalardan, diger iilke hazinelerinden
veya merkez bankasindan kisa vadeli borclanmaya imkan veren diizenlemelerin
bulunmasi da likidite riski yonetiminde kullanilabilecek diger araclardir. Diger
taraftan, borc servisleri ve borclanma islemlerinin veya maas 6demeleri gibi
yiiklii harcamalarla biiyiik vergi girislerinin tarihlerinin uyumlastirilmasi da likidite
riskinin yonetimi acisindan énemli olan bir diger konudur.

Nakit yonetiminde kredi riski temel olarak banka secimlerinde &n plana
cikmaktadir. Pessoa ve Williams 2012 yilindaki calismalarinda bazi tilkelerde
THH’nin merkez bankasi disinda ticari bankalarda tutulabildigini ya da merkez
bankasi nezdindeki hazine hesaplarina merkez bankasinca faiz verilmemesi
durumunda atil fonlarin nemalandirilmast icin hazinelerce ticari bankalarin tercih

10 Anilan Yonetmelik cercevesinde harcamaci birimlerden k&git ortaminda istenen bilgiler Hazine Mistesarliginca
hazirlanan bir bilgi sistemi araciligi ile internet tzerinden iletilebilir hale gelmis ve bununla ilgili olarak
Yonetmelik Mart 2011’de yenilenmigtir. ligili kuruluglarla bilgi paylagimina iligkin daha genis agiklama igin
bakiniz Erdener ve Gicek, 2012, “Hazine Nakit Yénetiminin Modernizasyonu: Tiirkiye Deneyimi”.
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edildigini ifade etmektedir. Boyle bir durumda, cahsilacak bankanin hazinenin
hesaplarini istedigi anda kullanmasina imkan verecek yapida olup olmadiginin
analiz edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, hazine hesaplari ancak ilgili ticari
banka ile hazine yénetimi arasinda herhangi bir belirsizlige mahal vermeyecek
acikhikta ve hazinenin kendi hesaplan {izerindeki kontroliinti hicbir kosul altinda
sinirlandirmayacak sekilde bir mutabakata varilmasi; bankaya iliskin piyasa
tabanl risk analizinin yapilmis olmasi; banka ile bilgi paylasimmnin eksiksiz bir
sekilde uygulanmasi ve bankanin yaptigi islemlere iliskin maliyetleri hesaplarken
miimkiin oldugunca seffaf olmasinin saglanmasi halinde diistiniilmelidir (Pessoa
ve Williams, 2012).

Diger taraftan, lilkemizdeki Risk Hesabi uygulamasinda oldugu gibi, Hazine
garantorliigii altinda kullandirilan  krediler cercevesinde asil borclu kurulusca
garantinin caginlmasi halinde meydana cikan beklenmedik nakit cikislarinin
karsilanmasi icin ayn bir fon olusturulmasi ve ayrica Hazine garantisi altinda
kredi kullandirilacak kuruluslara iliskin kredi riski analizi yapilmast ve boylece
beklenmeyen 6deme yiikiimliiliiklerinin bu sekilde simirlandirilmaya calisiimasi
da nakit yonetiminde hem kredi riskini hem de likidite riskini yonetmekte
yardimcr olabilecek hususlardir. Bunun yamni sira {ilke ekonomisi veya kiiresel
ekonomide meydana gelebilecek dalgalanmalar, faiz oranlarinda buna bagh olarak
yasanabilecek oynakliklar veya risk algisindaki degisiklikler borclanma maliyetini
etkilemekte ve borc yonetimi ve nakit yonetimi kapsaminda risk olusturmaktadir.

Son olarak operasyonel risk, cesitli nedenlerle is siireclerinde yasanabilecek
kayiplar olarak tammlanmakta olup bu riskin yénetimi ise séz konusu risk
faktorlerini kontrol altina alarak kurumlar adina finansal, siyasi veya itibari
acidan meydana gelebilecek olumsuzluklarin énlenmesini hedeflemektedir. Bu
cercevede iilkemizde Hazine nakit yonetimi biriminin de bagh oldugu Kamu
Finansmani Genel Mudiirliigii biinyesinde operasyonel risk birimi bulunmaktadir.
Bu birim ile birlikte yiiriitiilen ¢alismalarla nakit yonetimi is stireclerinde meydana
gelebilecek olasi personel, teknolojik, kurumsal faktorlerin yam sira yasal ve/
veya dissal operasyonel riskler tespit edilmis, bu risklerin tizerine bir takim kontrol
mekanizmalar1 kurulmustur. Ayrica, s6z konusu risklerin gerceklesme durumlari
izlenmekte ve ilgili riskleri bertaraf edecek coziimler iiretilmeye calsilarak
operasyonel risklerin yénetimi saglanmaktadir.

5. Sonug

Etkin nakit yonetiminin temel amaci devletin yiikiimliiliiklerinin zamaninda ve tam
olarak yerine getirilmesinin yam sira bu stirecin miimkiin olan en diisiik maliyet
ve makul risk diizeyi ile yiiriitiilmesidir. Nakit yonetimindeki etkinligin artirilmasi
finansal piyasalarin gelismesine, para politikas: ve likidite yénetimi ile borclanma
politikasinin da etkinlestirilmesine katk: saglamaktadir. Anilan katkilarin hayata
gecirilmesi ise bor¢ ydnetimi ile entegre olunmasina, likidite ve rezerv yonetimi
kapsaminda merkez bankasi ile koordinasyon halinde calisiimasina ve nakit
yonetiminde maruz kalinabilecek risklerin dogru bir sekilde yénetilmesine baghdir.

Ulkemizde, gelismis iilkelerde uygulanan nakit yénetimi politikalarina paralel
islemler viiriitilmekte; nakit yonetimi birimi TCMB ve bor¢ yénetimi birimi ile
koordinasyon halinde calismakta ve nakit yonetimi siirecinde karsilasilabilecek
riskler analiz edilerek gerekli 6nlemler alinmaktadir.
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ALTYAPI YATIRIMLARININ FINANSMANINDA

SERMAYE PIYASASI ARACLARININ KULLANIMI!!
Giris

Kiiresel mali piyasalarda 6zellikle son yillarda yasanan gelismeler, kiiresel sermaye
hareketleri ve yatinm kanallar {izerinde énemli etkiler yaratmistir. Finansal kriz
ile birlikte finansal sistemi korumak adina getirilen diizenleyici ve denetleyici
6nlemler, bankalarin ve geleneksel sermaye kaynaklarimin risk istahinin ve uzun
vadeli finansman saglama egilimlerinin azalmasina neden olmustur. Ote yandan,

artan biitce aciklan ve borc viikii, pek cok iilkede kamu finansman dengesini
olumsuz yonde etkileyerek kamu kaynaklari tizerinde daraltici etkiler yaratmistir.

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde biiyiik boyutlarda olan altyapi
vatirmmi ihtivacimin finansmani bir sorun haline gelmis olup geleneksel proje
finansman yéntemlerinin yetersiz kalmasi bu yatirimlar icin yeni finansman
yontemleri gelistirilmesi ihtiyacini giindeme  getirmistir. Altyap1 yatirimlarimn
biiyiik élcekli ve uzun vadelere yayilan projeler olmasi ve buna paralel uzun vadeli
finansman temini gerektirmesi, sermaye piyasasi araclarimn icerisinde oldugu
finansman modellerine yonelimi artirmaktadir.

Bu calismada, tilkemizde de giderek artan altyapi projeleri finansmani ihtiyacinin
en uygun kaynaklardan Kkarsilanabilmesi hedefine 1sik tutabilmek amacuyla,
sermaye piyasast araclarinin proje finansmaninda alternatif bir yéntem olarak
kullanimi konusu ve daha cok son dénemde &ne cikan araclar olan proje tahvilleri
ile yerel yonetim tahvilleri ele alinmustir.

Sermaye Piyasasi Araclarinin Altyapi Yatirimlarinin Finansmaninda Kullanimi

Altyap1 yatirimlari ileri teknoloji ve yiiksek harcama gerektiren yatirimlar icerisinde
onemli bir yer tutmaktadir. Ulasim, haberlesme, saglik, egitim, enerji gibi pek cok
sektor kapsaminda dogan toplumsal gereksinimler yatirimlara konu ekonomik
veya sosyal mal ve hizmetler vasitasiyla karsilanmaktadir. Degisen ve stirekli
yenilenen gereksinimlerle birlikte altyapr yatinmlar stirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin temininde en 6énemli unsurlardan biri olma &zelligini korumaktadir.
Bu nedenle bu yatirimlara iliskin planlama, strateji ve uygulamalarn degisen
pivasa kosullarina uyumunun énemi giinden giine artmaktadir.

Oniimiizdeki villar icin diinyada altyap: yatirimlarn ihtiyac biyiik boyutlardadir.
Diinya Bankasi tahminlerine gére gelismekte olan {ilkelerde 2015 yilina kadar
yillik altyapt harcamalari toplammin 1,1 trilyon ABD Dolarina ulasmasi, diisiik
gelir diizeyindeki {ilkelerde ise stz konusu harcamalarin milli gelir icindeki
paymnin yilhk yiizde 12,5 olarak gerceklesmesi beklenmektedir (Bond, Platz &
Magnusson, 2012). Diger taraftan, OECD {ilkeleri icin 2010-2030 villan arasinda
gerceklestirilecek karayolu, su, elektrik iletimi ve dagitimi, havalimani, iletisim ve
demiryolu yatirimlari i¢in gerekli kaynagin yaklasik 53 trilyon ABD Dolar olacagi
beklenmektedir (OECD, 2007).

11 Lerzan ULGENTURK, Kamu Finansmani Genel Midarligi, Sube Midiri
Vesile Giilnur KARADAG, Kamu Finansmani Genel Midiirliiga, Hazine Uzmani




Son yillarda, gelir ortakhigi senetleri, proje tahvilleri ve sukuk gibi sermaye
pivasasi araclarinin alternatif finansman yéntemleri olarak proje finansmaninda
kullanilmast konusu gerek diinyada gerekse tilkemizde oldukca énem kazanmustir.

Sermaye piyasalari uzun vadeli fon arz ve talebinin karsi karsiya geldigi piyasalardir.
Sermaye piyasalarinda 6zel sektér ve kamu sektoriince ihrac edilen proje tahvilleri
aracihgi ile bankalar, emeKklilik fonlar, sigorta sirketleri, yatirrm fonlar ve diger
bazi kurumsal yatirimcilar tarafindan 6zel yurtici tasarruflarin bir araya getirilerek
uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Basta Diinya
Bankasi olmak tizere uluslararasi finansman kuruluslarn da gelismekte olan {ilkelere
emeklilik fonlar gibi sistemlerin kurulmasi yéniinde tavsiyelerde bulunmaktadir.
Nitekim bu ve benzeri fonlarin uzun dénemli varlik yaratma potansiyellerinin
yitksek olmasi uzun vadeli yatirimlara yénlendirilmelerini kolaylastirmaktadir
(Bond, Platz & Magnusson, 2012). Ornegin Kanada'da sigorta ve emeklilik
fonlarinin varliklan icerisinde altyapi yatirimlarina iliskin varliklarin pay yiizde 15
- yiizde 20 arasindadir (TASAM, 2013).

Diger taraftan, 20 nci yiizyilin sonlarindan itibaren 6zel sektériin de dahil oldugu
altyap1 projeleri diinya genelinde hizla yayginlasmistir. Bu yondeki gelisimin
temelinde geleneksel uygulamalara alternatif yéntemleri iceren KOI modellerine
yonelim yatmaktadir. Kamunun gittik¢e artan finansman ihtiyaci ile birlikte biiyiik
kaynak gerektiren ve bircok farkl riski biinyesinde barindiran altyapi yatirnnmlarinin
gerceklestirilmesi kamu ve &zel sektoriin birlikteligini ve risk paylasimim gerekli
kilmistir. Nitekim KOI'ler kamu vatinmlan icin valnizca alternatif finansman
saglayan modeller olmayip, bunun cok &tesinde ekonomik veya sosyal kamu
hizmetlerinin tesisi amaciyla gerceklestirilmesi planlanan altyap: yatirimlarinin
hayata gecirilmesi, projelendirilmesi, isletilmesi ve yonetimi konularinda da &zel
sektoriin katihimin iceren yaklasimlan icinde barindirmaktadir.

Bununla birlikte, kiiresel finansal krizin basladidi tarih olarak kabul edilen Agustos
2007’den bu yana basta ABD ve Avrupa’da olmak iizere bor¢clanma piyasasi
kosullarinin, fiyatlama ve kredi hacimlerinin 6énemli 6lciide bozulmus olmast
nedeniyle KOI projelerinin finansal olarak yapilabilirlikleri (bankability) ve yatirimin
net degeri'? (value for money) olumsuz olarak etkilenmistir. Bu nedenle, mevcut
pivasa kosullarinda alternatif yéntemlerin yeniden bir arada degerlendirilmesi
neticesinde altyapi yatinmlari icin finansman aciginin kapatilmast konusunda
tahville finansmanin énemli bir rol oynayabilecegi gériisii yeniden canlanmstir

(EPEC, 2012).

12 Yatinmin net degeri (VfM), bir projenin KOi modeli ile gergeklestirimesi halinde kamu sektoriince
gerceklestirilmesine kiyasla, s6z konusu projeden hem nicel (finansal) hem nitel agidan projenin omrii
boyunca beklenen net faydayi ifade etmektedir.
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Bu cercevede, diinyada altyapi yatirmlarimin sermaye piyasasi araclar ile
finansmanina yénelimin altinda iki temel neden yatmaktadir. Bunlar,
e Altyap1 hizmetlerinin saglanmasi ve finansmaninda &zel sektér katiliminin
diinya genelinde giderek yayginlasmasi,
e Uluslararasi sermaye piyasalarinin, uzun vadeli fon saglayabilme
kapasitesine sahip olmasidir (Dailami & Leipziger, 1997).

Kamu sektorii tarafindan altyapr projelerinin finansmani amaciyla kullanilan
baslica sermaye piyasasi araclar1 Hazine ya da yerel yénetim kuruluslan tarafindan
ihrac edilen tahviller olarak karsimiza cikmaktadir. Devlet tahvili veya Hazine
bonolarimin ihracindan elde edilen gelirlerin kamu harcamalarinin finansmaninda
kullanilmasinin yani sira altyapi yatinimlarn icin de kullanilabilmesi miimkiindir.
Yalnizca altyapi yatirimlarimin finansmani amaciyla yapilan devlet borclanma
senetleri ihraclari “altyapi tahvilleri” olarak adlandirilmaktadir (Altas, 2012). Yerel
ybnetim tahvilleri ise, ihracci yerel yonetimin veya bagh kurulusunun sorumluluklar
dahilinde yiiriittigii altyap: projelerinin finansmamnda kullamlan ve saglanan
fonlar karsihiginda yerel yénetimin borclandigi yatinmecilara belirli bir anapara ve
faiz 5demesine yénelik taahhiidiinii iceren menkul kiymetlerdir (Yakar & Kandir,
2012). Ayrica, kamu yapilanmast icerisinde yer alan kalkinma kuruluslari, fonlar ve
benzeri diger kurumlar araciigyla da altyap: tahvili ihraclarinin gerceklestirilmesi
miimkiindir.

Ozel sektoriin proje finansmani amach kullandigi temel sermaye piyasasi araci
ise, “Avrupa Proje Tahvili Girisimi” érneginde oldugu gibi 6zellikle KOI modelleri
ile yiriitilen altyapt yatnmlannin finansmanm amaciyla 6zel amach sirketler
(proje sirketi) tarafindan ihrac edilen proje tahvilleridir. Proje tahvilleri genellikle
emeklilik fonlar ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar tarafindan satin
alinmakta ve ikincil piyasalarda da islem goérebilmektedir (EPEC, 2012). Soz
konusu sermaye piyasast araglan icerisinde yerel yonetim tahvilleri ile proje
tahvilleri, altyapi yatirimlarinin finansmanina iliskin uygulamalarda 6ne ¢ikan
araclar olarak degerlendirilmektedir.

Yerel Yonetim Tahvilleri

Hizhi kentlesme ve teknolojik yeniliklerle birlikte yerel yonetim hizmetlerinin
kapsami cok hizh bir sekilde genislemekte ve yeni hizmet gereksinimleri de hizla
artmaktadir. Yerel yénetimlerde gelir kaynaklarinin artan yerel altyapi ihtiyaclarina
yonelik yiikiimliiliikleri yerine getirmede yetersiz kalmasi neticesinde sermaye
piyasasi araclari ile finansman saglama secenegi éne cikmustir.

Yerel yonetim tahvilleri genellikle yerel yonetimin gelir-gider dengesinin saglanmasi
ile gérev ve sorumluluklar dahilinde yiiriittiigii altyap: projelerinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Yerel tahvillerin geri 6demeleri vergi gelirleri ve projeden elde
edilen gelirler ile karsilanmaktadir. Ancak, Hazine tahvilleri ile karsilastinldiginda
yerel yonetim tahvilleri, proje riskleri ile birlikte yerel yénetimlerin vergi gelirlerinin
ve gelir yaratma kapasitelerinin simirli olmasi gibi nedenlerle daha yiiksek temerriit
riski tasiyan araclardir (Saunders & Cornett, 2009).

ABD’de yerel yénetim tahvillerinin faiz getirisi yerel vergiler ve gelir vergisinden
istisna tutulmakta olup bu acidan 6zellikle bireysel yatinmcilar tarafindan daha



cok ragbet gormektedir. Faiz getirileri ise sirket tahvilleri ve benzer diger borc
senetlerine gore daha diistiktiir. Bu nedenle yerel yonetim tahvilleri ihragci yerel
yonetimin borclanma maliyetlerini azaltici etki yaratabilmektedir (Saunders &
Cornett, 2009).

Yerel yénetimlerin tahvil ihraci ile finansman saglamas yéntemi ABD’de yaklasik
iki yiiz yillik bir gecmise sahip olup uzun zamandir basarih uygulamalara konu
olmaktadir. Bu piyasanin oldukca gelismis olmasinin iki temel nedeni vardir:
e ABD bankalar1 geleneksel olarak Avrupa bankalarina kiyasla uzun vadeli
kredi saglama konusunda daha isteksiz olmustur.
e ABD’de cogunlugu biiyiik emeklilik fonlarindan olusan giiclii bir kurumsal
vatinimei kitlesi bulunmaktadir (Yescombe, 2007).
ABD yerel yénetim tahvillerinin kullanim alanlarina gére “genel yiikiimliiliik
tahvilleri” ve "gelir tahvilleri” olmak {izere iki temel cesidi bulunmaktadir. Her iki
tahvil tiirii de yerel yonetimlerin yatirim ihtiyaclanmn karsilanmast amaciyla ihrag
edilmektedir.

Genel yiikiimliiliikk tahvilleri, geri 6édenmesi vergilendirme otoritesinin taahhiidii
altinda vergi gelirleri ile giivence altina alinan yerel yonetim bor¢lanma araclardir.
Nitekim genel yiikiimliiliik tahvilleri yerel yénetimlerin saghk, egitim, ulasim
vb. hizmetlerine yoénelik genel amach yatirimlarinin gerceklestirilmesi amacim
tasimaktadir. Ancak bu tahviller ihra¢ asamasinda vergi miikelleflerinin onayini
gerektirdiginden ABD vyerel yonetim tahvilleri arasinda daha Kkiiciik bir paya
sahiptir (Saunders & Cornett, 2009).

Gelir tahvilleri ise spesifik projelerin finansmani amaciyla ihra¢ edilmekte ve ilgili
projenin nakit akislan ile geri édenmektedir. Ornegin, bir devlet karayolunun
genisletilmesini veya ilave baglantilar yapmayi amaglayan bir altyapi projesi gelir
tahvilleri ile finanse edilebilmektedir. S6z konusu karayolunun giselerinden elde
edilen gelir, tahvillerin geri 6édenmesi amaciyla teminat olarak kullarlmaktadir.
Ancak bu gelirlerin tahvile iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde
yetersiz kalmasi halinde bunlarin vergi gelirleri ile de karsilanmasi miimkiin
olmadigindan temerriit riski dogmaktadir. Bu nedenle gelir tahvilleri genel
yikiumlilik tahvillerine kiyasla genellikle daha riskli bor¢lanma araclaridir
(Saunders & Cornett, 2009).

ABD’deyerelyonetim tahvillerinin krediriskinin azaltilarak borclanma maliyetlerinin
distiriilmesi ve vatirimar talebinin artinlmasi amaciyla "Tahvil Sigortasi” ve
"Banka Teminati” olarak adlandirilan iki temel yéntem kullaniimaktadir. Tahvil
sigortasi (monoline guarantees) ile tahvilin faiz ve anapara édemelerinin vadesinde
gerceklestirilememesi halinde ihragci yerel yonetimin gelirleri haricinde ticari
sigorta sirketlerinin policeleri araciigyla tahvil sahiplerine yapilacak ¢demeler
koruma altina alinmaktadir. Banka teminati ise tahvil yiikiimliiliiklerinin bankalar
tarafindan verilen teminat mektuplan araciiiyla giivence altina alinmasin
saglamaktadir. Banka teminatlan genellikle bes yili asmayan koruma siiresi ile
tahvil sigortalarina kiyasla daha kisa siireli koruma saglamaktadir (Yakar & Kandur,
2012).
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Tirkiye’de yerel yonetimlerin tahvil ihraci yapabilmelerinin éniinde mevzuat
acisindan bir engel bulunmamaktadir. Ulkemizde viiriirliikteki yasal diizenlemeler!3
dogrultusunda yerel yénetimler tahvil ihraclarnni, yalnizca yatinm programinda
yer alan projelerin finansmani amaciyla gerceklestirilebilmektedir. Ancak mahalli
idareler ile bagh kuruluglari ve sirketlerince yurt ici piyasalarda gerceklestirilecek
tahvil ihraclart Hazine Miistesarh@inin iznine tabidir. Bununla birlikte ihracci yerel
yonetimin Hazine Miuistesarh@ina izin basvurusunda bulunabilmesi Hazine've
vadesi gelmis yiikiimliiliikklerinden dolayt 6denmemis borcu bulunmamasi kosuluna
baglanmistir. Bu nedenle, 6zellikle mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti
yasayan yerel ydnetimlerin tahvil ihraci ile borclanmasi oldukca zor gériinmektedir.
Halihazirda yerel yonetimler tarafindan tahvil ihraclarina Tiirkiye'deki tek érnek
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi'nin altyapi finansmam amaciyla 1990-1992 villan
arasinda Alman ve Japon piyasalarina yaptigi tahvil ihraclaridir.

Proje Tahvilleri

Proje tahvilleri, proje sirketi tarafindan ihrag edilerek dogrudan bireysel yatirnmcilara
va da 0Ozel satis yoluyla (private placement) yatirrm bankalarina satilan proje
finansmani araclandir. Proje tahvili piyasast ABD’de oldukca gelismistir. Ancak
ABD’de proje tahvili ihraclar1 genellikle yatinm bankalari araciiiyla kurumsal
vatirrmcilara yapilan satislardan olusmakta olup, proje sirketleri tarafindan yapilan
dogrudan ihraclar oldukca sinirhdir (TASAM, 2013). ABD’den sonra bu piyasann
en gelismis oldugu iilkeler Ingiltere, Meksika ve Malezya’dir (Yescombe, 2007).

Devlet bor¢lanma senetlerinin yatirmmcilar acisindan nispeten risksiz enstriimanlar
olmast vyatirimcilarin  devlet tahvillerine yogunlasmasina ve proje sirketleri
tarafindan yapilan ihraglarin vadelerinin daha sinirli kalmasina neden olmustur.
Proje tahvillerinin yatinmecilar nezdindeki cazibesinin artirilmasi, éncelikle yerel
sermaye piyasalarinda likidite ve vade profillerinin iyilestirilmesini gerektirmektedir.
Bunun yanu sira, kaydi islemler ile saklama sistemlerinin kurulmasi ve daha etkin
takas islemlerinin yiiriitiilebilmesi amaciyla piyasa altyapilarinin giiglendirilmesi de
ayrica cok onemlidir. Ayrica, ikincil piyasalarin gelisimini engelleyici diizenleme
ve kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi, proje tahvili piyasasinin gelisebilmesi igin
6nemli bir 6n kosuldur. (Dailami & Leipziger, 1997).

Proje tahvillerinin  6nemli bir 6zelligi, kredi derecelendirmesine tabi
olmalaridir. Yatirimcilar, satin aldiklan tahvillerin giivenilirligini kredi notlan ile
degerlendirmektedir. Yukarida yerel yonetim tahvilleri boliimiinde deginildigi
lizere, tahvil sigortasi sirketleri sagladiklari garanti ile tahvillerin kredi notlar
lizerinde pozitif etki yaratarak yabanci yatinmcilar da dahil olmak iizere daha
genis bir yelpazede bu araclarin cekiciligini artirmada 6nemli katki saglamaktadir
(Dailami & Leipziger, 1997).

13 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (3 iincii madde), 5393 sayili Belediye Kanunu’nda (68 inci
madde), 4749 sayill Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Diizenlemesi Hakkindaki Kanun’da (4 iinci
madde) ve 15/03/2012 tarihli ve 28234 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Genel Yonetim Kapsamindaki
Mahalli Idareler ile Bunlarin Bagli Kuruluglari ve Iktisadi Tesebbuslerinin Yurt ii Piyasalarda Yapacaklari Tahvil
Ihraglaninin Izin Stirecine lligkin Usul ve Esaslara Dair Yonetmelik'te mahalli idarelerin tahvil ihracina iliskin
diizenlemeler bulunmaktadir.



Kiiresel finansal ve ekonomik Krizin etkisiyle, proje tahvili ile finansman Avrupa
basta olmak tizere diinya genelinde ciddi bir durgunluk siirecine girmistir. Proje
sirketleri, riskli yapilar nedeniyle uygun kredi derecesine sahip yatirim yapilabilir
tahvil ihraclarnn gerceklestirememistir. Tahvillerin kredi derecelendirmelerinin
iilke dereceleri ile sinirh olmasi ve finansal garanti tesis eden sigorta sirketlerinin
de kiiresel finansal krizin negatif etkilerine maruz kalmas: nedenleriyle altyapi
tahvillerine olan talep de smnirli kalmistir. Ayni zamanda, ticari bankalarin sermaye
kisit1 ve likidite sikintisi ile yiiz yiize olmasi nedeniyle de uzun vadeli banka kredisi
temin etmek daha zor hale gelmistir.

Avrupa Yatirim Bankasi (AYB) gibi cok tarafli kredi kuruluslan, altyapi yatirimlar
finansman acigini gecici olarak kapatmak icin ugrassalar da tek basina bu cabalar
yeterli olmamus, 6zel sektdr finansmanini artirici ve kolaylastirici farkh politikalarin
gelistirilmesi calismalari hiz kazanmustir. Bu cercevede, 2014-2020 Avrupa Birligi
Orta Vadeli Plani kapsaminda “Avrupa 2020 Proje Tahvilleri Girisimi” baglatilmis
olup bu girisim ile projelere finansman destegi saglanmast amaclanmaktadir.
Avrupa Birligi ve AYB tarafindan yiiriitillen girisimin amaci, Avrupa’da biiyiime
hedeflerine yoénelik olarak yatinmlarin tesvik edilmesi; ulastirma, enerji ve bilgi
teknolojileri alanlarindaki altyap: projelerine, AB ve AYB'nin risk paylasimi altinda
kurumsal yatinmcilarin sermaye piyasasi araclarina ilgisini cekmek suretiyle
finansman saglanmasidir (Freshfields, 2012).

Proje tahvillerinin hali hazirda kullanilmakta olan kredi ve hibe gibi finansman
kaynaklarinin yerine gecmesi degil onlarn tamamlamasi beklenmektedir. Ayrica,
finansman dncesindeki fizibilite cahismalar, degerlendirmeler ya da ihale gibi proje
asamalarina miidahale edilmesi ngériilmemekte olup bu asamalarda finansman
kayna@: olarak genellikle hibelerin kullanimina devam edilmesi éngériilmektedir

(Freshfields, 2012).
Sema 3: Avrupa 2020 Proje Tahvili Girisimi Isleyis Mekanizmas
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Kaynak: Freshfields, 2012, s.14.
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Girisim tarafindan altyap: projelerine saglanacak finansman desteginin {i¢ temel
aya@ bulunmaktadir:
e Proje sirketi tarafindan yatirim tutarinin minimum yiizde 20’si olacak sekilde
ortaya konulan sermaye,
e Yatinm tutarimin maksimum vyiizde 20’si olacak sekilde AYB tarafindan
saglanan
o  Alt-bor¢ (subordinated debt) veya
o AYB garantisi
e Proje sirketi tarafindan degisen vade ve getiri oranlar ile ihrac edilen kredi
derecesi minimum A(-) olan proje tahvilleri (senior debt-6ncelikli borg).
Girisimin pilot asamasinda AB biitce kaynaklarindan 230 milyjon ABD Dolar
saglanacaktir. Bu destege dayanarak proje sirketleri tarafindan ihrag edilecek olan
tahvillerin kredi kalitesinin artirlmas: (credit enhancement) hedeflenmektedir.
Girisim, yatinm projesinin finansmam kapsaminda dogan geri 6demeleri
onceliklendirerek bu &demelerin  projenin nakit akislann ile karsilanmasini
saglamaktadir. Bu sayede, oncelikli borca iliskin 6demeler alt krediye iliskin
Odemelere ve her ikisi de sermaye sahiplerine yapilacak ¢demelere gére daha
oncelikli hale getirilmistir. Herhangi bir nakit yetersizligi durumunda éncelikli
borclarin  ddenebilmesi  saglanarak kredi riski azaltlmaya calisiimaktadir.
Mekanizma, bu kalitenin artirilmasi {izerine kurulmustur (Freshfields, 2012).
S6z konusu kredi kalitesindeki artis, oncelikli borcun sermaye piyasalarindan
proje tahvili ihraci ile saglanmasina imkan tanimaktadir. Bu sayede, bir taraftan
emeklilik fonlar ve hayat sigortasi sirketleri gibi kurumsal yatirnmcilarin uzun vadeli
varliklara yénelik talebi karsilamirken, diger taraftan projelerin diisikk maliyetlerle
fonlanmasi saglanmaktadir (EC, 2011).

AB destekli AYB destegi, bor¢ ddeme garantisi veya alt seviyede 6ncelige sahip bir
kredi seklinde olabilmektedir. Bu destegin garanti veya alt kredi seklinde olmasina
yonelik karar projenin nihai finansal 6zelliklerine gore verilmektedir. Ancak
AYB tarafindan saglanan bu destedin 6z sermaye katkisi veya sermayedarlara
sag@lanacak kredi seklinde kullandirilmasi s6z konusu degildir (EC, 2011).

Bor¢c ddeme garantisi, proje gelirlerinin herhangi bir nedenle borc servisini
karsilayacak nakdi saglamakta yetersiz kalmasi halinde, proje sirketine kosullu kredi
limiti seklinde AYB veya diger bir kreditér tarafindan saglanabilecek garantidir.
Kosullu kredi limiti, yapim siireci boyunca dogabilecek finansman sikintisini
karsilamak ve boylece projenin isletme dénemine gecisinde karsilasilabilecek
problemleri ortadan kaldirmak hedefi tasimaktadir. Proje tahvili seklindeki &ncelikli
borcun yatirim yapilabilir seviyede kalmasini saglamak amaciyla bir proje icin
saglanacak garanti tutari, tahvil ihraciyla saglanan finansmanin toplam tutarmnin
maksimum vyiizde 20’si olacak sekilde belirlenmektedir. Alternatif olarak AYB
tarafindan maksimum yiizde 20 oraninda alt - bor¢ niteligine sahip bir kredi tesis
edilmesi de miimkiindiir. Bu mekanizmada da geri 6édemede 6ncelikli bor¢ proje
tahvilleridir. Girisim kapsaminda saglanan éncelikli ve alt bor¢larin geri ddemeleri
tamamen bitmeden arta kalan nakdin sermayedarlara yapilacak ¢demelerde
kullanilmast miimkiin degildir (EC, 2011 ).



Yerel Yonetim ve Proje Tahvillerinde “Tahvil Sigortas1” Uygulamasi

Tahvil sigortasi, yatirimcilara yapilacak anapara ve faiz édemelerinin ihracci
tarafindan vadesinde &denememesi halinde séz konusu 6demelerin sigorta
sirketi tarafindan gerceklestirilecegine yénelik taahhiidii igeren bir uygulamadir.
Bu uygulamaya konu tahvil kredi derecelendirme kuruluslarindan daha yiiksek
kredi notu (genellikle AAA) alabilmektedir. Bu sayede temerriit riski yatirimcilar
acisindan biyiik dlciide azalmakta ve risk priminin diismesine bagl olarak da
ihraccilarin borclanma maliyetleri diismektedir (Erulas, 2008).Tahvil sigortast
sirketleri, hiikiimetler, yerel yénetimler ve ©zel sektdr tarafindan ihrac edilen
bono ve tahvilleri temerriide karsi sigortalamalarinin yar sira alacak sigortasi da
yapabilmektedir (TASAM,2013).

ABD’de tahvil sigortasi kuruluslan tarafindan sigorta edilen tahvillere literatiirde
"wrapped bonds” adi verilmektedir. Tahvili sigorta eden sirket nihai yatinmcidan
saglayaca@ daha diisiik bir getiri karsihginda tahvilin kredi riskini tistlenmektedir.
Kamunun sigorta sirketine garanti saglamasi durumunda ise tahvil “double
wrapped” olarak adlandinlmakta ve kredi riski kamu tarafindan paylasilmis
olmaktadir. Bu uygulamaya KOI piyasasinda oldukca az rastlanmaktadir
(Yescombe, 2007).

Sema 4: Tahvil Sigortasi Mekanizmasi

[ m————— n
1 H ) -

E : \Garantl e Garanti Yerel. Yo.netlm

i Kamu ! \\:\\ Kurulugu Tah.wllen v.eya' Nihai
| Kurulusy i / /,» (Kredi notu Proje T'fthlllerl Yatinmel
i : g AAA) (Kredl notu

: H min. BBB)

[N 4

Diger taraftan, kriz sonrasi siirecte tahvil sigortasi sektérii biiyiik bir ¢okiis
yasamustir. Finansal kuruluslarin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi tahvil
sigortasi sirketlerinin yiikiimliiliikleri acisindan da siiphelere yol acmustir. Tahvili
sigorta eden sirketlerin kredi derecelerinin diismesi ile birlikte bu araclara yénelik
vatirmmet talebi 2008 yili itibanyla énemli dl¢lide azalmustir. Ancak 2011 wih ile
birlikte proje tahvilleri piyasasi yeniden canlanmaya baslamistir (Erulas, 2008;

TASAM, 2013).

Altyap1 Yatinmlarinin Finansmaninda Tahvil ve Kredi Uygulamalarimin
Karsilastirmasi

Kredi ve tahvil arasindaki temel fark, tahvilin alimp satilabilen ve bu ozelligi
nedeniyle piyasada likiditesi olan, kredinin ise alim satima konu olmayan ve dolayist
ile likiditesi olmayan bir ara¢c olmasidir. Ancak uygulamada bu farkin azaldig,
ornegin proje tahvillerinin ahm satima konu edilmeden 6zel yatinmcilara satildigi,
kredilerin ise bankalar arasinda zaman zaman el degistirebildigi goriilmektedir
(Yescombe 2007).
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Bir proje sirketinin finansman alternatifi olarak kredi ve tahvil arasinda yapacagi
secimde ti¢c temel unsur etkili olmaktadir. Bunlar, projenin biiyiikliigii, finansman
maliyeti ve vadedir. Proje tahvilleri genel olarak, biiyiik capl projeler icin kredilere
nazaran daha diisiik maliyetli ve daha uzun vadeli finansman saglamada kullanilan
araclardir. Bununla birlikte, bu finansman araclar arasinda asagidaki tabloda
verildigi tizere bircok fark bulunmaktadir ve bu farkhhiklarin projenin 6zellikleri
cercevesinde degerlendirilmesi, en uygun finansman paketinin kullanilabilmesi

bakimindan énemlidir.

Tablo 17 - Altyapi Yatirimlarinda Tahvil ve Kredi Uygulamalarinin

Karsilastiriimasi

Kredi

Yatinm dénemi boyunca gerektigi zaman
kullanilabildiginden tagima maliyeti** (cost of carry)
ortaya glkmamaktadir.

Bankalar projeye ilk asamalarindan itibaren etkin bir
sekilde dahil olmaktadir. Kreditorler projenin émrii
boyunca diizenli bir gekilde karar haklarini kullanma
imkanina sahiptir. Bankalarin proje sozlesmeleri ve
gorevli sirket tizerinde siki kontrolii ve denetimi soz
konusudur.

Sponsor sirketlerin bankacilik baglantilar, kredi bulma
asamasinda etkili olmakta ve finansmana erigimi
kolaylastirmaktadir.

Projeye iligkin sozlesme dokimanlarinin gizliligi
korunmaktadir. Proje zorluga diiserse bankalarla
yiiriitilecek miizakereler gizli tutulabilmektedir.

Genellikle degisken faizli verilmekte olup tiirev triin
kullamimi ile sabit faizli finansmana dondstirilimektedir.
Piyasa kosullarina bagl olmakla birlikte proje
finansman kredileri orta vadeyi (5-10 yil) genellikle
asmamaktadir. Proje igin ayrica kisa vadeli isletme
sermayesi kredileri saglanabilmektedir.

Erken 6deme icin dngoriilen cezai masraflar genellikle
disiik diizeydedir.

Gerek mevcut piyasa kosullarinda ve gerekse tarihsel
olarak kredi maliyetleri tahvil maliyetlerinden yiksektir.

Krediye iligkin kosullar belli ve nettir.

Kaynak: EPEC, 2012; Yescombe 2007, s.140-142

Tahvil

Hasllat ihragla birlikte elde edildiginden, proje
sirketinin bu hasilati projenin yatinm dénemi boyunca
gercekten gereksinim duyana kadar alternatif bir
yatinmla degerlendirmesi gerekecektir. Tahvil
yatinmecisina ddenen faiz mevduat faizinden daha
yilksek oldugundan negatif tagima maliyeti s6z konusu
olabilmektedir.

Tahvil yatinmeilan anapara ddeme tarihi geldiginde,
son asamada devreye girebilmektedir. Tahvil
yatinmecilan sadece nakit akimlarini etkileyecek konular
giindeme geldiginde proje ile ilgilenmektedir.

Yatinmci tabani tamamen farkli oldugundan kredi
baglantilar devreye girmemektedir.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca sozlesmelerin
yayimlanmasi zorunlu olabilmektedir. Proje zorluga
diiserse tahvil sahipleri ile yapilacak goriismeler
kamuoyunun bilgisi dahilinde olmaktadir.

Genellikle sabit faizli enstriimanlardir.

Tahviller uzun vadeli finansman ¢dziimleridir. Kurumsal
yatinmcilar uzun vadeli yikimldlikleri kargilamak

icin uzun donemli varlik arayigindadirlar. Kisa vadeli
finansman opsiyonu bulunmamaktadir.

Erken ddeme icin yiiksek cezai masraflar
Ongoriilmektedir.

Tahville finansman maliyeti genellikle banka
finansmanina gore daha diistktir. Bununla birlikte,
tahvillerin dokiimantasyon ve pazarlama ve hukuki
maliyetleri 0zellikle halka arz s6z konusu oldugunda
Onemli olabilmektedir.

Tahvillerin dagitim ve fiyatlamasina iligkin belirsizlikler
ihale strecinde devam etmekte olup ancak fiili ihrag ile
birlikte netlik kazanmaktadir.

14 Tasima maliyeti, saglanan finansmanin yatinmda kullaniimasina kadar gegen siire kapsaminda dogan

alternatif maliyeti ifade etmektedir.



Diinya genelindeki uygulamalara bakildiginda, tipik bir altyapr yatirimi
finansmaninin, yiizde 20 - yiizde 40 arasinda proje sahipleri tarafindan saglanan
sermaye ve kalan kisminin sendikasyon kredileri, tahvil ihraci, kdprii krediler,
cok tarafli kuruluslardan veya ihracat kredisi kuruluslarindan saglanan kredi ve
garantilerin birlesiminden olustugu goriilmektedir (Dailami & Leipziger, 1997).

Bu kapsamda, son yillarda bankacilik sektériintin altyapi sektoriine actigh krediler
azalmis olmakla birlikte, banka kredileri finansmanin temel kaynadi olmaya
devam etmektedir. Diinyada proje finansmani amaciyla yapilan tahvil ihraclari
bor¢clanma piyasasinin yaklasik yiizde 5’ine tekabiil etmektedir (Reviglio, 2012).
Avrupa (ilkelerindeki duruma bakildiginda da, asagida yer alan Grafikte gériilecegi
lizere, proje tahvilleri toplam proje finansmaninda halen kiiciik bir paya sahiptir.

Grafik 17 - Avrupa’da Proje Finansmaninin Kaynaklarina Gore Dagilimi
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Kaynak: Freshfields, 2012, s.12.
Sonuc ve Oneriler

Diinyada ve Tiirkive'de artan altyapi yatirimlar ihtivaci finansman sorunlarini
da beraberinde getirmektedir. Kiiresel kriz sonrasi uzun vadeli finansman
kaynaklarinda gériilen daralma bu sorunlarin derinlesmesine yol acmakta,
hiikiimetleri ve uluslararasi kuruluslan alternatif finansman modelleri arayisina
itmektedir.

Bu acidan degerlendirildiginde, kamu ya da 6zel sektér tarafindan ihrac edilen proje
finansmani amach tahviller, kurumsal yatirimcilar ve bazi uygulamalarda bireysel
yatinmcilar: yatirmma yonelten bir finansman modeli olarak ¢éne ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte, proje tahvillerinin yatinmcilar acisindan cazibesini artirarak
“kredi kalitesinin artirilmasi” saglayan mekanizma ve girisimler bir gereklilik
olarak karsimiza cikmaktadir. Séz konusu girisimlerde kamunun ve uluslararast
kuruluslarin katk: ve diizenlemeleri belirleyici rol oynamaktadir. Finansal sistemi
rahatlatmak adina bircok biiyiilk Merkez Bankasmin uyguladiklari genisletici
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para politikalan'® nedeniyle faizlerde yasanan hizh diisiis ve bu ortamin devam
edecegine yonelik beklentiler de uzun vadeli yatinm portféyiine sahip kurumsal
fonlarn alternatif yatinm araclarina yéneltmektedir.

Ulkemizde altyap: projelerinin finansmaninda temel olarak geleneksel finansman
yéntemleri olan i¢ ve dis finansman kaynaklari kullanilmaktadir. Biitce finansmani
ve vyerel bankalardan saglanan krediler i¢c finansmamn temel iki kolunu
olusturmaktadir. Diger taraftan, uluslararasi finansman kuruluslan'® ve iki tarafl
kalkinma kuruluslarindan!” saglanan kredi ve hibeler, yabanci ticari bankalardan
sa@lanan krediler ve Avrupa Birligi (AB) hibeleri altyapi projeleri icin kullanilan dis
finansmanin temel kaynaklardir.

Turkiye’de sermaye piyasalarinin yapisal olarak yeterli gelismislik diizeyinde
olmamast, altyap: yatinmlarimn finansmanimn tahvil ihraci ile gerceklestirilmesinin
oniindeki en énemli engel olarak karsimiza cikmaktadir. Sermaye piyasast
araclanmn ilk ihracimin gerceklestigi birincil piyasa ile alim satimlarinin yapildig
ikincil piyasa arasinda gticlii bir iliski olmasi nedeniyle ikincil piyasanin gelismis
olmasi cok onemlidir. Bu gelismislik sermaye piyasalarina duyulan gtiven ile
dogrudan baglantihdir. Hukuki karmasiklik, iriin cesitliligindeki artisin yarattig
karmasikliklar, finansal okuryazarlhgin az olmasi, kurumsal yatirimci girislerinin
sinirl kalmasi ve getirilerin istenilen seviyede olmamasinin tilkemizde sermaye
piyasasinin gelisime acik alanlarin olusturdugu degerlendirilmektedir.

Son yillarda iilkemizde bireysel emeklilik fonlar gibi kurumsal yatinmecilarin ve
bankacilik sektoriiniin sermaye piyasasi araclarina olan ilgisinin artmasi bu alanda
gozlemlenen olumlu gelismelerdir. Ancak, proje tahvilleri risksiz enstriimanlar
olmadigindan, tesvik mekanizmalari ile bunlara yonelik talebin artirilabilmesi ve geri
6denmeme riskine yonelik piyasa bazli cesitli sigorta ve garanti mekanizmalarinin
gelistirilmesi gerekmektedir.

Projelerden beklenen gelirlere dayali olarak ihrac¢ edilecek tahviller araciligiyla
bireysel ve/veya kurumsal vatirimcilarin uzun vadeli finansmanina katilimi
saglanarak gerekli fon kaynagmin menkul kiymetlestirme yoluyla temin edilebilmesi
miimkiindiir. Yukarida deginilen tahvil sigortasi uygulamasmnin Tiirkiye'de
gelistirilmesinin, Hazine garantisine basvurma ihtiyacin azaltarak, ézellikle yerel
yonetimlerin uzun vadeli finansmana erisiminin artirilmasi acisindan faydah
olacagi degerlendirilmektedir. Bunun yani sira, artan altyapi yatinm ihtiyacina
paralel olarak son dénemde biiyiiyen KOI modelleri ile yapilmasi planlanan proje
portféyiiniin finansmaninda tamamlayici bir unsur olarak proje tahvillerine iliskin

uygulamalarin gelistirilebilecegi diistiniilmektedir.

15 Quantitative Easing (QE), Securities Markets Programme (SMP), Long Term Asset-backed Securities
Programme (LASP)..vb.

16 Bu kuruluglardan bazilari; Diinya Bankasi (IBRD), Avrupa imar ve Kalkinma Bankas! (EBRD), Avrupa Yatinm
Bankasi (EIB), Islami Kalkinma Bankasi (IDB),Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), Asya Kalkinma Bankasi
(ADB), Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi (CEB)...vb

17 Bu kuruluslardan bazilan; KfW Kalkinma Bankasl, Japon Uluslararasi isbirligi Ajansi (JICA), Fransiz Kalkinma
Ajansi (AFD), ECO Ticaret ve Kalkinma Bankasl, Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasi ...vb



Kaynakca

1

10

11

12

13

14

Altas, G. (2012). “Altyapt Yatirimlarinin Finansmanit” Sermaye Piyasasinda
Gtindem, Sayi1 117, Mayis 2012.

Bond, D.L, Platz, D. ve Magnusson,M. (2012). “Financing small-scale
infrastructure investments in developing countries” DESA Working Paper
No. 114, May 2012.

Dailami, M. ve Leipziger, D. (1997). “Infrastructure Project Finance and
Capital Flows: A new perspective” Economic Development Institute.
EPEC - European PPP Expertise Center (2012) “Financing PPPs with

project bonds- Issues for public procuring authorities” European PPP
Expertise Center.

Erulas, C. (2008). “Kamu Altyapt Yatirimlarimin Finansmaninda Alternatif
Bir Enstriiman Olarak Thale Oranli Finansal Varhklar” Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yeterlilik Etudu, Aralik 2008.

EC - European Commission (2011). “Stakeholder Consultation Paper
Commission Staff Working Paper on the Europe 2020 Project Bond
Initiative” 28 Subat 2011.

Freshfields Bruckhaus Deringer LLP (2012). “ From Policy to Proof of
Concept, and Beyond-Outlook for Infrastructure” 2012, October.

Geng, O. ve Ertugrul, E. (2007). “Altyapt Yatinmlarimin Finansmani”,
Tturkive Kalkinma Bankasi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Mudirltgu,
Ankara.

OECD (2007), “Infrastructure to 2030”, Volume 2, Mapping Policy for
Electricity, Water and Transport.

Reviglio, E. (2012). “Global perspectives for project financing” Joint EC-
EIB/EPEC Private Sector Forum Financing Future Infrastructure- EU 2020

and Long Term Financing, regulatory aspects” Bruxelles, 6 June 2012.

Saunders, A. ve Cornett, M.M. (2009). “Financial Markets and Institutions”
fourth edition, McGraw-Hill International Edition.

TASAM - Turk Asya Stratejik Arastirmalar Merkezi (2013). “Proje
Finansmam Kapsaminda Proje Bankacihgi ve Tiirkive Uzerine Oneriler
Arastirma Raporu”, Stratejik Rapor No:49, Ocak 2013.

Yakar, S. ve Kandir, S.Y. (2012). “Ttrkiye’de Belediyelerin Tahvil Ihraci
ve Amerika Birlesik Devletleri Uygulamast”, Maliye Dergisi, Sayi 162,
Ocak - Haziran 2012, s. 430-447.

Yescombe, E.R., (2007). Public-Private Partnerships: Principles of Policy
and Finance, Butterworth-Heinemann / Elsevier Finance




YATIRIMCILAR ‘.‘
ICIN BILGILER ,°®



DEVLET BORCLANMA SENETLERI

1. Devlet Ic Borclanma Senetleri
Kuponsuz Senetler

Kuponsuz senetler, 2013 yili Finansman Programi’'nda duyuruldugu gibi, Hazine
Miistesarlig tarafindan mevcut durumda itfa takvimine ve piyasa kosullarna
bagh olarak ihrac edilmektedir. Sz konusu senetlerin faiz &demeleri anapara
6demesi ile birlikte vade tarihinde yapilmaktadir. Ayrica, senedin faizi sabit
olup ihrac tarihinde yatinmciya ne tutarda édeme yapilacagi belli olmaktadir.

Kuponlu Senetler

Hazine Miistesarhidi tarafindan sabit kuponlu, degisken kuponlu ve endeksli
senetler ihrac edilmektedir.

Sabit Kuponlu Senetler: Yatinmciya énceden belirlenmis kupon dénemleri
sonunda sabit bir getiri saglayan senetledir. Miistesarlik¢a; 2 yil vadeli - 6
ayda bir kupon 6demeli, 5 yil vadeli - 6 ayda bir kupon 6demeli ve 10
yil vadeli - 6 ayda bir kupon édemeli olarak ihrac edilmektedir. 2013 il
bor¢lanma stratejisinde ilan edildigi tizere 2, 5 ve 10 yil vadeli sabit kuponlu
senetler diizenli olarak her ay ihrac edilmektedir.

Degisken Kuponlu Senetler:

a. Degisken Kuponlu (lhalelere Endeksli) Senetler: Kupon dénemi 6 ay,
vadesi ise 7 yil olarak ihrac edilen degisken kuponlu senetlerin kupon
6demelerinde, 2013 6ncesinde ihrac edilenlerin kupon vade baslangic
tarihinden énceki ti¢ veya alt1 ay icinde gerceklestirilmis olan TL cinsi
kuponsuz Devlet i¢c borclanma senedi ihalelerinde olusan agirlikh
ortalama faizleri, 2013 sonrasinda ise kupon vade baslangi¢ tarihinden
onceki alt1 ay icinde gerceklestirilmis olan TL cinsi kuponsuz ile 2 il
ve daha az vadeli sabit kuponlu Devlet i¢c borclanma senedi ihalelerinde
olusan agirhikl ortalama faizleri esas alinmaktadir.

b. Tiiketici Fiyatlarna (TUFE've) Endeksli Senetler: 2007 yilindan itibaren
5 vil, 2010 yili Nisan ayindan itibaren ise 5 ve 10 yil vadeli, 6 ayda bir
kupon 6demeli olarak ihrac edilen tiiketici fiyatlarina endeksli senetler
yatinnmciya kupon &édemelerinde reel getiri garantisi sunmaktadir. S6z
konusu tahviller enflasyondaki degismelere karsi éngoriilebilir net getiri
saglamaktadir. Tiiketici Fiyatlanina Endeksli Devlet Tahvilleri yatirimci
kilavuzuna www.hazine.gov.tr adresinden ulasilabilmektedir.

c. Gelire Endeksli Senetler (GES): 2009 yilinda, Devlet i¢c bor¢lanma
senetlerinin yatirimer tabanmnin genisletilmesi ve finansman araclarinin
cesitlendirilmesi amaciyla Kamu Iktisadi Tesebbiisii statiisiindeki Tiirkiye
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Petrolleri Anonim Ortakh@, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava
Meydanlan Isletmeleri ve Kiyt Emniveti Genel Mudiirliigii'nden biitceye
aktarilan Hasilat Paylarina endekslenen GES ihrac edilmeye baslanmustir.
Senetler, her bir kupon déneminde asgari gelir payi getiri garantili ve
azami gelir pay1 getiri limitini haizdir. 2012 yilinda ilk olarak Subat ayinda
gerceklestirilmistir. ihrac; edilen senetlere iligkin yatirimci kilavuzuna
www.hazine.gov.tr adresinden ulasilabilmektedir.

Kira Sertifikasi: Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam
ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak
suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen
ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak
sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir. Thrac edilen senetlere iliskin
vatirimet kilavuzuna www.hazine.gov.tr adresinden ulasilabilmektedir.

2. Uluslararas: Tahviller

Hazine Miistesarligi 1988 yilindan buyanabiit¢e finansmaniamaciylauluslararas
sermaye piyasalarinda tahvil ihrac etmektedir. Thrag siireci; para birimi, vade
ve aracl bankalara karar verilmesi ve bunlarin kamuoyuna duyurulmas: ile
baslamaktadir. Tahvillerin satisina bir¢ok iilkede faaliyet gésteren uluslararast
vatinm bankalari aracihk etmektedir. Yatirimer talepleri s6z konusu bankalar
araciigyla toplanmakta ve talep toplama sonrasi yapilan degerlendirmede
ihracin fiyatlamasi ve yatirimcilara tahsisati gerceklestirilmektedir. Halihazirda,
Hazine Miistesarligi tarafindan ihrac edilmis 20’si Dolar, 5’i Avro ve 3’1 Yen
olmak iizere 28 adet Tiirkiye Cumhuriyeti tahvili uluslararasi piyasalarda islem
goérmektedir.

Uluslararast tahvillerin bir tiirii olan “Eurobond’lar ihra¢ edildigi itilkenin
diizenlemeleri kapsaminda ve o {ilkenin para birimi disinda yabanci bir para
birimi cinsinden ihrac edilen tahvillerdir. “Eurobond”lar ihrac edildikleri para
birimine bagh olarak adlandinlmaktadir. (Ornegin, ABD Dolar cinsinden
tahviller i¢in EuroDolar, Japon Yeni cinsinden tahviller i¢in EuroYen). Bu
tahvilleri bir {ilkenin i¢ piyasasinda satabilmek icin belirli kayit islemlerinin
tamamlanmasi gerekmektedir.

Uluslararast tahvillerin diger bir tiirii, yabanci tahvil olarak adlandirilan ve ihrag¢
edildigi tilkenin diizenlemeleri cercevesinde, o {ilkenin para biriminde ve o
iilkenin i¢ piyasasinda, o {ilkede yerlesik olmayan bir borclanicinin ihrac ettigi
tahvillerdir. Bu tiir tahvillerin genellikle ihra¢ edildigi tilkeye 6zgii 6zel isimleri
bulunmaktadir. Ornegin, Japonya nin diizenlemeleri cercevesinde Japonya'da
ihrac edilen Yen cinsinden tahviller Samurai, Ingiltere’de ihrac edilen Sterlin
cinsinden tahviller Bulldog, ABD’de ihra¢ edilen Dolar cinsinden tahviller
Yankee olarak adlandirilmaktadir.



Uluslararasi tahviller genel olarak sabit faizli, orta ve uzun vadeli, vade sonunda
anapara ddemesini tek seferde gerceklestiren, hamiline yazili kaydi menkul
kiymetler olarak ihrag¢ edilmektedir. Tahvillerin kupon édeme frekanslar ihrag¢
edildigi piyasa standartlarina gore degisiklik gosterebilmektedir. Miistesarligimiz
tarafindan ABD Dolan cinsinden ihra¢ edilen tahviller 6 ayda bir kupon
o6demesi gerceklestirirken, Avro cinsinden ihrac edilen tahviller ise yilda bir
defa kupon ddemesi yapmaktadir.

Uluslararast tahvillerin temel &zelligi, aymi anda bircok {ilkede, genis bir
yatirimei grubu hedef alinarak satisa sunulmalardir. Bu tahvillerin yabanci
kanunlara tabi olmalan ve Euroclear, Clearstream ve DTC gibi uluslararasi
takas kuruluslar araciiyla takas ve ddeme islemlerinde kullailabilmesi, bu
tiir tahvilleri yatinmcilar agisindan cazip kilmaktadir. Uluslararasi tahvillerin
ikincil piyasalardaki alis satislarimin énemli bir kismu tezgah {stii piyasalarda
(over the counter market) yapilmaktadir. Buna karsin, yerel mevzuatlar: geregi
borsa dist bir menkul kiymeti alamayan kurumsal yatirimcilar igin bu tahviller
borsalara kote ettirilmektedir.
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DIBS IHALELERINE KATILIM ESASLARI
BIRINCI BOLUM
Amac, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar
Amac ve Kapsam

MADDE 1- (1) Bu katiim esaslart Tuirkive Cumbhuriyeti Basbakanhk Hazine
Miistesarhigi (Miistesarlik) tarafindan gerceklestirilen Devlet Ic Borclanma Senetleri
(DIBS) ihrac, degisim ve geri alim ihalesi islemlerine iliskin diizenlemeleri ve bu
islemlere taraf olan katiimcilarn uymalari gereken esaslar icerir.

Dayanak

MADDE 2- (1) Bu katilim esaslar1 4059 sayih Hazine Miistesarhiginin Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda hazirlanmustir.

Tanimlar
MADDE 3- (1) Bu katiim esaslarinda yer alan;
a) Birincil Piyasa: DIBS lerin Miistesarlik tarafindan ilk ihrac edildigi piyasay,

b) Coklu Fivat Ihalesi: Thalenin kesildigi noktaya kadar her bir katiimciya
kendi teklif ettigi fiyatin uygulandigi ihaleyi,

¢) Degisim Ihalesi: Ihrac edilmis DIBS’lerin ihraci yapilacak baska DIBS lerle
degistirildigi ihalevyi,
¢) DIBS: Miistesarlik tarafindan yurticinde ihrac edilen devlet i¢ borclanma

senedini,

d) Devlet Tahvili: Ihrac edildigi tarih itibaryla vadesi 1 il (364 giin) ve daha
uzun olan DIBS’leri,

e) Geri Alim Ihalesi: Ihrac edilmis DIBS lerin geri alindig: ihaleyi,

f)  Hazine Bonosu: ihrac edildigi tarih itibaryla vadesi 1 yildan kisa olan (364
giine kadar) DIBS leri,

g) Ihale Katiimcis:: Thalelere katilan tiim gercek ve tiizel kisileri,

g) Ihale Limiti: Rekabetci olmayan tekliflerin karsilanmasi suretiyle yapilacak
satiglar da dahil olmak {izere bir DIBS ihalesinde ihra¢ edilecek veya geri
alinacak azami ve asgari net tutar,

h) Thale Sonrasi Teklif: DIBS ihaleleri sonrasinda, ihale sistemine gore ihalede
olusan veya ortalama fiyattan alim teklifini,

1) Thale Tarihi: Ihalenin vapildig: giini,
i) IHS: TCMB Odeme Sistemleri fhale Sistemini,

j)  Itfa Tarihi: DIBS'in vadesinin dolmast nedeni ile 3demenin yapildig: giinii,



k) Kuponlu DIBS’ler: Yatirimcisina belirli dénemlerde faiz édemesi ile nakit
akimi saglayan senetleri,

) Kuponsuz (Iskontolu) DIBS'ler: Yatirimcisina vade sonunda anapara ve faiz
ddemesinde bulunan senetleri,

m) Piyasa Yapici: Mistesarlik ile imzalanan Piyasa Yapiciigi Sézlesmesine
taraf olan, birincil ve ikincil piyasada belirli hak ve yiikiimliiliiklere sahip
bankayi,

n) Rekabetci Olmayan Teklif (ROT): DIBS ihalelerinde, ihale sistemine gére
ihalede olusan veya ortalama fiyattan teklifi,

o) TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasini,

8) Tek Fivat Thalesi: Thalenin kesildigi noktadaki fiyatin ihaleyi kazanan tiim
katihmcilara uygulandigi ihaleyi,

p) TETS: Takasbank Elektronik Transfer Sistemini,

1) Valor Tarihi: Thaleyi kazananlarin Miistesarhgin TCMB nezdindeki hesabina
6deme yapmakla yiikiimlii olduklarn ve faizin islemeye basladigi giinii

ifade eder.
IKINCI BOLUM
Thaleye Iliskin Genel Bilgiler
MADDE 4- (1) Miistesarlik tarafindan diizenlenen DIBS ihaleleri tiim gercek ve
tiizel Kkisilere aciktir. Ancak; degisim ve geri alim ihalelerine katilim ile ihale sonrasi

satis icin teklif verme hakki sadece Piyasa Yapicilara tammr. ROT lar ise sadece
kamu kurum ve kuruluglari ile Piyasa Yapicilar tarafindan verilir.

(2) TCMB, Miistesarhigin mali ajani olarak ihalelere iliskin islemleri yiiriitiir.

(3) Miistesarlik ihraclarinda 1 vil, 364 giin olarak dikkate alinir. DIBS'ler ikincil
piyasada 365 giin {izerinden islem goriir.

fhalenin Duyurulmast

MADDE 5- (1) 3 aylik ihale takvimi her ayin son is giinil, ihalesi yapilacak DIBS'e
iliskin detayli bilgiler ise en az 1 isgiinii éncesinden Miistesarhk internet sitesinde
(www.hazine.gov.tr) kamuoyuna duyurulur.

ihaleye Teklif Verilmesi

MADDE 6- (1) - Ihalelere iliskin teklifleri [HS tiyeleri [HS tizerinden, TETS tiyeleri
Takasbank araciigla IHS iizerinden TCMBve iletir. Kamu kurum ve kuruluslari,
[HS ve/veya TETS tiyesi olmayan banka, araci kurum vb. finansal kuruluslar ile
teknik nedenlerle IHS tizerinden TCMB'ye tekliflerini ulastiramayan katihmecilar
ise teklif verme saatinden énce TCMB'ye telefonla bilgi vermek kaydiyla “Faksla
DIBS Ihalesine Katilim Teklif Formu”nu (Ek-1) faks yoluyla génderilmesi suretiyle
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TCMB'ye ait ek formda ilan edilen faks numarasina (Ek-2) teklif verme saatinden
énce ulastirir.  Islak imzal faks teyit yazilarmin 3 is giinii icerisinde TCMB'ye
gonderilmesi gerekir. Bunlarin disinda kalan tiim gercek ve tiizel kisiler dogrudan
TCMB subelerinden veya banka ve aract kurumlar aracihigi ile ihalelere katilabilirler.
Ihalelere TCMB subelerinden katilacak gercek kisiler T.C. kimlik numaralarini,
tiizel kisiler ise vergi kimlik numaralarim ibraz etmekle yiikiimliidiir.

(2)

ROT lar ihale tarihinde 10:30’a kadar net tutar {izerinden verilir. Ust
limit ilan edilmis ihalelerde her bir Piyasa Yapicinin ROT tutarn ihaleye
iliskin belirlenen tist limitin yiizde 30'unu asamaz. Bu tutan asan kismi
degerlendirme disi birakilir. Kamu kurum ve kuruluslarinca verilecek
ROT lara iliskin herhangi bir simirlama yoktur.

Tiim katihmcilar ihale tarihinde, ihale son teklif verme saati olan 12:00’a
kadar ihaleye, belirledikleri fiyattan almak istedikleri nominal tutari belirten
ihale teklifini géndermekle yiikiimliidiir. Her bir katihmci istedigi sayida
ihale teklifi verebilir. fhale katiime sayisinda bir simirlama yoktur.

Piyasa Yapicilar, ihale sonuglarinin a¢iklandigi andan itibaren valér tarihinde
saat 14:00’a kadar ihale sonras! teklif verebilir.

Katiimcilar, TL cinsi ihalelerde aym fiyatlardan nominal olarak en diisiik
1.000 TL, en yiiksek 500 milyon TL ve 1 TL'nin katlar1 seklinde teklif
verebilirler. Ayrica, her bir katihma tarafindan aymi fiyattan verilen teklif
tutarlarmin toplami 500 milyon TL'yi gecemez.

Katiimcilar, ABD Dolar cinsi ihalelerde ayni fiyatlardan nominal olarak en
diisitk 10.000 ABD Dolarn, en yiiksek 100 milyon ABD Dolari tutarinda;
Avro cinsi ihalelerde en diisiik 10.000 Avro, en yiiksek 100 milyon Avro
tutarinda ve 10.000 ABD Dolar1 veya 10.000 Avro’'nun katlar1 seklinde
teklif verebilirler. Ayrica, her bir katihma tarafindan aymi fiyattan verilen
teklif tutarlarimin toplami 100 milyon ABD Dolari veya 100 milyon Avro’yu
gecemez.

Katihmailar ilettikleri ihale teklifleri toplami tizerinden hesaplanan yiizde
1'lik teminati ihale son teklif verme saatine kadar TCMB hesaplarina
vatirmakla miikelleftir.

a) TL cinsi ve dovize endeksli ihraclarda ihaleyi kazanamayan yatinmcinin
vatirdigi teminat kendisine ihale tarihinde teslim edilirken; ihaleyi
kazanan vyatinmci teminat olarak yatirdigi miktarin {izerine valér
tarihinde ekleme yaparak, yatirmast gereken tutarin tamamini ilgili
hesaba vatirir.

b) Doviz cinsi ihalelere TCMB subeleri araciligiyla katilanlar, verecekleri
ABD Dolar veya Avro cinsinden nominal teklifin yiizde 1'i tutarinda
efektifi ya da bu tutanin ihale tarihi icin TCMB tarafindan Resmi
Gazete’de yayimlanan gosterge niteligindeki doéviz alis kuru tizerinden
hesaplanan TL karsihgini teminat olarak vatirr. Thaleyi kazanamayan



tekliflere ait TL, ABD Dolar veya Avro efektif teminat tutarlarn ihale
tarihinde iade edilecektir. Thaleyi kazanan tekliflere ait TL teminat
tutarlart valor tarihinde ihale bedelinin tamarm 6dendikten sonra
katihmcwa iade edilir. Thaleyi kazanan tekliflere ait ABD Dolan va da
Avro efektif teminat tutarlari ise ihale bedelinin tamamindan diisiilecek
ve katilimc valér tarihinde bu sekilde hesaplanan fark bedelini yatirir.

c) Piyasa Yapicilar ile kamu kurum ve kuruluslari ihalelere teminatsiz
katihr

(8) Degisim ihalelerinde Miistesarlik, degisim yoluyla satilan/geri alinan DIBS’in
fiyatini &nceden belirler ve ihale duyurusunda ilan eder. Bu ihalelerde
katihmeilar Miistesarhgin degisim yoluyla geri aldigi/sathign DIBS'e iliskin
fiyat ve nominal tutar tekliflerini ihale son teklif saatine kadar TCMB’ye
gonderir.

(9) Katihmciya verdigi teklif(ler)e iliskin ddkiimle birlikte ihaleyi kazanip
kazanmadigim 6grenebilmesi icin (6zellikle gercek Kisilere) bir telefon
numarasi da verilir.

(10) Thale katiimcilarinin, ihalesi yapilan DIBS ile ilgili damga veya pul parasi
tiirlinden yerine getirmeleri gereken herhangi bir yiikiimliiliikleri yoktur.

Tekliflerin Gecerliligi

MADDE 7- (1) Bu maddenin 2 nci fikrasinda yer alan hiikiimler sakli kalmak
kaydiyla, gelis yontemine veya miikerrer olmasina bakilmaksizin TCMB'ye ulasan
tiim teklifler katihma icin kesin olup tekKliflere iliskin olarak herhangi bir iptal
veya degisiklik islemi yapilamaz. Ancak katilimcinin sistem tizerinden génderdigi
bir teklifin teknik ariza nedeniyle TCMB'’ye ulasmamasi durumunda, teklif verme
saatinden énce TCMB ye telefonla bilgi vermek kaydiyla faks yoluyla ikinci bir kez
teklifini TCMB'ye géndermesi ve faks formunda acik bir bicimde “Teyit Amachdir.
Teklifimizin IHS Uzerinden Bankamza Ulasmis Olmasi Halinde Bu Formu Dikkate
Almayiniz” ifadesinin yer almas: ve IHS yoluyla ulasan teklif ve faks ile génderilen
teklifte yer alan faiz ve miktarlarin ayni olmasi kosuluyla, TCMB tarafindan s¢z
konusu teklif miikerrer olarak degerlendirilir.

(2) Herhangi bir katihmcinin hatah teklif girmesi durumunda, teklif verilmesine
iliskin stirenin dolmasindan énce olmak kaydila, ilgili katilimci hatali teklif
girdigini ve sz konusu teKklifin iptaline iliskin talebini faks ve telefon yoluyla
(Ek-2) TCMB’ye bildirir. Bildirimin TCMB’ye ad ve soyadlan ile iletisim
bilgileri ve imza sirkiileri gonderilmis, Mistesarlik ihalelerinde kurum
adina islem yapmaya yetkili kisilerce yapilmasi zorunludur. Katihmcinin
hatal teklifine dair iptal talebi TCMB’ce ihaleye iliskin biitiin teklifler
alindiktan sonra ihale bilgileri ile birlikte Miistesarhga iletilir ve s6z konusu
talep Miistesarhikca degerlendirilir. S6z konusu teklifin iptali Miistesarhigin
takdirindedir. Hatali teklifin iptaline yonelik faks yazisinin ash 3 is giinii
icinde Miistesarliga ve TCMB'ye iletilir.
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(3) Faks ile gonderilen tekliflerde, ekte (Ek-1) yer alan Teklif Formunun
kullanilmasi, formun eksiksiz doldurulmasi ve TCMB'ye ad ve soyadlar
ile iletisim bilgileri ve imza sirkiileri génderilmis, Miistesarlik ihalelerinde
kurum adina islem yapmaya vetkili kisilerce imzalanmasi zorunludur. Bu
kosullar1 tasimayan teklif formlar gecersiz sayilr.

(4) Gelis yontemine bakilmaksizin son teklif verme saatinden sonra TCMB’ye
ulasan teklifler gecersiz sayilir. En son teklif verme saati TCMB &deme
sistemni saati esas alinarak takip edilir. En son teklif verme saati ROT lar icin
ihale tarihinde saat 10:30, ihale tekKlifleri i¢in ihale tarihinde saat 12:00,
ihale sonrasi teklifler icin valér tarihinde saat 14:00°dir. S6z konusu zaman
simirlarinda TCMB 6deme sistemi IHS saati esas alinir. Katiimeilarn esas
aldiklan: saat ile TCMB édeme sistemi IHS saati arasinda farkliliklar olmas
durumunda TCMB ve/veya Miistesarlik sorumlu tutulamaz.

(5) IHS iizerinden génderilen teklif mesajlarmin, TCMB talimatlarma uygun
icerik ve formatta olmasi zorunludur. IHS mesajindaki bilgilerin yanhs
olmast, yanlis alana girilmesi, hic girilmemesi veya diger hatalarin olusmast
halinde sistem stz konusu mesaji gecersiz sayacaktir. Bu sekilde gecersiz
sayilan teklifler nedeniyle dogacak olumsuz sonuclarin sorumlulugu teklif
veren kurulusa ait olacaktir.

(6) Ihale son teklif verme saatine kadar teminati yatinlmans veya eksik yatirilms
teklif gecersiz sayilir. Bir katihmc tarafindan birden cok teklif verilmesi
durumunda, sdz konusu tekliflerin toplam nominal degeri {izerinden
hesaplanacak tutarda teminatt TCMB'ye yatirmasi gerekmektedir. Yatirilan
teminatin bu tutardan diisiik olmasi durumunda, katilimcinin tekliflerinden
Miistesarlik adina en az cazip olani gecersiz sayilir. Bu isleme vatirilan
teminatin katihmcinin kalan teklifleri icin yeterli oldugu duruma kadar devam
edilir. Bu siirecte katiimcinin her bir teklifi biitiin olarak degerlendirilir.

(7) ROT’larda kamu kurum ve kurulusu ile Piyasa Yapici olmayanlarin,
ihale sonrasi satiglar, degisim ve geri alim ihalelerinde ise Piyasa Yapici
olmayanlarin gonderdigi teklifler gegersiz saylir.

Ihalenin Degerlendirilmesi

MADDE 8- (1) fhale icin st limit ilan edilmemisse Miistesarlik uygun gordiigi
miktarda ROT yoluyla satis yapar. Piyasa Yapiciya ROT’ yoluyla yapilan satis tutar
Piyasa Yapicilarin gecerli ROT tekliflerine gére oransal olarak dagitilir. Miistesarlik
kamu kurum ve kuruluslarina uygun gérdiigii miktarda ROT yoluyla satis yapabilir.
Kamu kurum ve kuruluslarinin ROT larinin tamaminin karsilanmadigi durumlarda,
ROT vyoluyla yapilan satis tutart bu kuruluslarin gecerli ROT tekliflerine gore
oransal olarak dagitilir.

(2) Ust limit ilan edilmis ihalelerde Pivasa Yapicilara ROT yoluyla vapilacak
toplam satis tutari ihaleye iliskin tist limitin yiizde 30’unu asamaz. Bu
ihalelerde, ihalede kabul edilen son fiyattan teklif veren birden fazla



katihmci olmasi ve séz konusu katiimcilarin bu fiyattan verdikleri tekliflerin
tiimiintin kabul edilmesi durumunda ihale limitinin asilmasi halinde, ihalede
teklif edilen bir st fiyat diizeyinde olusan kiimiilatif hasilat ile ihale iist limiti
arasinda kalan tutar son fiyattan teklif veren katilimcilarin toplam teklif
tutarlarina gére oransal olarak dagtilir. Thale icin iist limit ilan edilmemisse
Miistesarlik ihalede uygun goérdiigii miktarda satis yapar.

(3) Ihale sonras: teklif yoluyla satis tutar: uygulamadaki ihale sistemine gére iki
sekilde hesaplanur.

a) Tek fiyat ihale sisteminde her bir Piyasa Yapiciya sz konusu tekliflerin
karsilanmasiyla yapilacak ihale sonrasi satiglarin azami tutari, Piyasa
Yapicinin ihalede aldigi net tutarin (ROT yoluyla yapilan satislar haric)
yiizde 20’si kadardir.

b) Coklu fiyat ihale sisteminde her bir Piyasa Yapiciya, ihalede olusan
ortalama fiyatin tistiinde kalan (ROT yoluyla yapilan satislar haric) net
teklifleri toplaminin yiizde 40’1 kadar ortalama fiyat iizerinden ihale
sonrast satis yapilir.

fhale Sonucunun Duyurulmast

MADDE 9- (1) ROT yoluyla yapilacak satis tutar1 Miistesarlik tarafindan belirlenerek
TCMB'ye bildirilir. Ihale tarihinde Miistesarhgin TCMB'ye bildiriminin ardindan,
saat 11:00’a kadar ROT vyoluyla vapilacak toplam satisin net tutari TCMB
tarafindan Reuters’'in CBTI ve Bloomberg'in CBT9 sayfalarindan kamuoyuna
duyurulur. S6z konusu satisin nominal tutari ise ihalenin sonuclanmasi ve ihaledeki
ortalama fiyatin olusmasinin ardindan yine TCMB tarafindan Reuters CBTI ve
Bloomberg’iin CBT9 sayfalarindan ihale sonucu ile birlikte duyurulur.

(2) Thale sonucu Miistesarlik tarafindan tespit edilir ve TCMBye bildirilir. hale
sonucunun TCMB'’ye bildirilmesinin ardindan sonuc en kisa siirede TCMB
tarafindan Reuters''n CBTI ve CBTH, Bloomberg’in CBT9 ve CBTS8
sayfalarindan kamuoyuna duyurulur.

(3) Thale sonrasi teklif ile Piyasa Yapicilara yapilan toplam ihrac tutari, ihale
sonrast teklif verme siiresinin bitmesinin ardindan en kisa siirede TCMB
tarafindan Reuters'in CBTK ve Bloomberg’in CBT11 sayfalarindan
kamuoyuna duyurulur.

(4) Miustesarlikca ihale sonucuna iliskin detaylar ihale tarihinde, ihaleye iliskin
istatistikler de valor tarihinde Miistesarlik internet sayfasinda (www.hazine.
gov.tr) yayimlanir,

ihale Bedellerinin Odenmesi ve DIBS’lerin Transfer Edilmesi

MADDE 10- (1) Tiim katilmcilarin ihalede kabul edilen tekliflerine iliskin
ddemelerini ve DIBS aktarimlarini valér tarihinde, TCMB Odeme Sistemlerinin
kapanis saati olan 17:30’dan &nce tamamlamasi zorunludur. Ihaleye iliskin
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DIBS iHALELERINE KATILIM ESASLARI

6demelerin bu saate kadar tamamlanmamast halinde 11 inci madde ¢ergevesinde
gerekli yaptinmlar uygulanr.

(2)

(3)

ihaleye iliskin 3demeler biitiin olarak yapilabilecegi gibi birden fazla parcalar
halinde de gerceklestirilebilir.

Valor tarihinde TCMB Odeme Sistemlerinin acilisi sonrasinda, TCMB
Ankara Subesi tarafindan fark bedelleri karsihginda iiretilen SATS-
ISTE mesajlan en kisa siirede TCMB Odeme Sistemleri katiimcilarina
gonderilin. TCMB Odeme Sistemleri katiimcilari EFT  {izerinden
vapacaklari ihale 6demelerini TCMB'ye ALIS-ISTE mesaji géndermek
suretiyle gerceklestirirler. Gonderilen mesaj tutarina karsilik gelen nominal
tutardaki DIBS, katiimcinmin EMKT sistemi tiyesi olmast durumunda EMKT
nezdindeki serbest deposuna, EMKT {iyesi olmamasi halinde ise TCMB
istanbul Subesi nezdindeki mevcut serbest depova alacak kaydedilir.

TCMB've vatirilan teminata karsihk gelen nominal tutarda DIBS,
katihmcinin tiim 6demeleri tamamlamasini takiben, katiimcinin EMKT
sistemi {iyesi olmasi durumunda AKTR-ISTE mesaji ile katilimcimin EMKT
nezdindeki serbest deposuna, EMKT {iyesi olmamasi halinde ise TCMB
Istanbul Subesi nezdindeki mevcut serbest depova alacak kaydedilir.

Geri ahm ihalelerinde teklifleri Miistesarlik tarafindan kabul edilen
katihmeilar, geri verecekleri DIBS tutarini belirten SATS-ISTE mesajin
EMKT sistemi tizerinden TCMB'ye génderirler. TCMB Ankara Subesi bu
mesajin TCMB ye ulasmasini takiben en kisa siirede olusturdugu ALIS-ISTE
mesajint EMKT sistemi {izerinden katihmciya génderir. Bunun sonucunda
islem otomatik olarak tamamlanir.

Degisim ihalelerinde teklifleri Miistesarlik tarafindan kabul edilen katilimcilar,
geri verecekleri DIBS’leri AKTR-ISTE mesaii ile EMKT sistemi iizerinden
TCMB've génderirler. TCMB Istanbul Subesi bu mesajin TCMB'ye
ulasmasini takiben, nezdinde s6z konusu katihmei adina bulunan 35-Vadesiz
Cari Hesap’tan islemlerin yuvarlamadan kaynaklanan fark bedelini tahsil
eder. S6z konusu hesapta tahsil edilecek tutarda bakiye bulunmamast
halinde islem, bakiye yeterli miktara ulasincaya kadar bekletilir. Tutarin
tahsil edilmesi sonrasinda TCMB Istanbul Subesi katilimcinin alacagi DIBS
tutarindaki AKTR-ISTE mesajii EMKT sistemi {izerinden katihmciya
gonderir. Bunun sonucunda islem otomatik olarak tamamlanr.

Kamu kurum ve kuruluslari, TL cinsi ihalelerde kabul edilen ROT teklifleri
nedeniyle 6demeleri gereken tutarlari, tercih etmeleri halinde karsiigi ABD
Dolan veya Avro olarak vatirabilir. Bu takdirde vatirilacak doviz tutar,
TCMB tarafindan Resmi Gazete’de yayimlanan ve valor tarihi icin gecerli
olan gosterge niteligindeki doviz alis kuru {izerinden hesaplanur.



Yaptirimlar

MADDE 11- (1) lhaleyi kazandigi halde, vikiimlilliigiinii verine getirmeyen
katihlmeilarin teminatlar1 Miistesarhiga irat kaydedilir. Thaleyi kazandigi halde,
yikimliiliigiinii yerine getirmeyen katihmci en az 4 ihaleye yiizde 20 teminatla
katilmak zorundadir. Yiizde 20 teminatla ihaleye giren katihimci, kazandigi ihalenin
ardindan teminatin {izerine yatirmasi gereken tutan yatirmadig: takdirde, sonraki
ihalelere yiizde 100 teminatla katilmak zorundadir. Yiikseltilmis teminatla en az 4
ihaleye katilimin ardindan Miistesarligin uygun goriisii ile ihalelere katiim tekrar
yiizde 1’lik teminat orani tizerinden gerceklesir.

(2) ihalede kazanilan tutarin kismi olarak &denmesi durumunda, katilimcinin
Miistesarlik tarafindan kabul edilen tekliflerinin fiyatlar1 dikkate alinarak,
Miistesarlik lehine olan tekliflerin karsiligi olan édemelerin dncelikli olarak
vapildigi kabul edilir ve katiimcinin yaptigi 6deme karsiiginda almaya hak
kazandig nominal DIBS tutari buna gére yeniden hesaplanir. Valér tarihinde
katihmciya kismi 6deme karsihigi aktarilan nominal tutarin hesaplanan bu
tutardan viiksek olmas: halinde fazla DIBS katiimc: tarafindan TCMB’ye
iade edilir. Bu islemler sonrasinda katiimciya aktanlmis olan nominal
tutarin nihai deg@eri tizerinden hesaplanan teminat katilimciya iade edilir.
Odemesi gerceklesmemis DIBS tutarina iliskin teminat ise Miistesarliga irat
kaydedilir.

itfalarin Gerceklestirilmesi

MADDE 12- (1) DIBS'lerin anapara ve faiz 3demeleri, TCMB subeleri ile T.C.
Ziraat Bankasi subeleri aracih@wyla gerceklestirilir.

(2) Odeme giinii hafta sonu ya da resmi tatil olmasi durumunda 6deme takip
eden ilk isgiinii yapilir.

Son Hiikiimler

MADDE 13- (1) Bu katihm esaslar1 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren gecerlidir.




EKk - 1 Teklif Formu

FAKSLA DiBS IHALESINE KATILIM TEKLiF FORMU

iHALE NO

TEKLIiF TARIHI | ....... [oiein, [ovininn,

BANKA / KURUM ADI

TEKLIiF TURU
(Uygun teklif tliriniin solundaki kutucugu isaretleyiniz)

LIfHALE ] rRoT LIPY iHALE SONRASI SATIS

TEKLIF (NOMINAL)*

TEKLIF FiYATI*

TEKLIF (NET)**

*  Bu alanlar ROT tekliflerinde doldurulmayacaktir.
** Bu alan IHALE tekliflerinde doldurulmayacaktir.

Teklif formunun son teklif verme saatinden sonra TCMB’ye ulagmasi veya teklif tutart
iizerinden hesaplanan teminat tutarinin tamaminin son teklif verme saatine kadar TCMB
hesaplaria yatirilmamis olmasi halinde teklifimizin gegersiz olacagini, ihaleyi kazanmis
olmamiza ragmen ylkiimliligimiizii yerine getirmememiz durumunda teminat tutarinin
tamaminin Hazine Miistesarligina irat kaydedilmesini kabul ediyoruz.

Adi-Soyadi
Unvam
Telefon
imza

Not: Islak imzali faks teyit yazilarinin 3 is giinii i¢cinde TCMB Idare Merkezi, Piyasalar Genel
Midiirligii, Hazine Islemleri Miidiirliigiine gonderilmesi gerekmektedir.

TCMB Idare Merkezi

Piyasalar Genel Midirligi,

Hazine Islemleri Miidiirliigii

[stiklal Cad. 10 Ulus 06100 ANKARA
Tel: 0312 507 51 6068

Faks: 0312 507 51 99



EKk - 2 iletisim Bilgileri

TCMB idare Merkezi

Piyasalar Genel Midirligi,

Hazine Islemleri Miidiirliigii

Istiklal Cad. 10 Ulus 06100 ANKARA
Tel: 0312 507 51 6068

Faks: 0312 507 51 99

E-posta: hazineislemleri@tcmb.gov.tr

T.C. Basbakanlik

Hazine Miistesarligi

Kamu Finansman1 Genel Mudurligi

I¢ Finansman Y&netimi Dairesi

Inénii Bulvar1 No: 36 Emek 06510 ANKARA
Tel: 0312 204 61 61

Faks: 0312 204 71 45

E-posta: ihale@hazine.gov.tr
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GERIi ALIM / DEGISIM iHALELERI

GERI ALIM / DEGISIM IHALELERI:

Bor¢ ddemelerinin dénemler arasi dengeli dagilmasimin saglanmasi, édemeler
esnasinda gerekli nakit ya da finansman elde edilememesi riski olarak
tanimlanan “likidite riski’nin kontrol altina alinmasi ve ikincil pivasada fiyat
etkinliginin artirlmast amagclanyla i¢ piyasalarda degisim/geri alim ihaleleri
gerceklestirilebilmektedir.

Geri alim ihaleleri ile senetler vadesinden 6nce Hazine tarafindan erken itfa
edilerek karsihginda yatirimcilara nakit 6deme yapilmaktadir.

Degisim ihaleleri ise erken itfa edilen senetlere karsilik daha uzun vadeli senetlerin
ihrac edilerek bor¢ stokunun vadesinin uzatildigi yontem olarak tanimlanmaktadir.
Degisim ihalelerinde iki farkh yontem izlenmektedir:

¢ Bunlardan ilki, TCMB tarafindan ihale giinii icin ilan edilen g&sterge
niteligindeki Resmi Gazete fiyatimin erken itfa edilen senedin fiyati olarak
belirlenerek ihrac edilen senedin ihale edildigi degisim satis ihaleleri,

o Ikincisi ise TCMB tarafindan ihale giinii icin ilan edilen gésterge
niteligindeki Resmi Gazete fiyatimin ihrac¢ edilen senedin fiyati olarak
belirlenerek erken itfa edilen senedin ihale edildigi degisim alis
ihaleleridir.

Degisim ve geri alim ihalelerine katihm yalnizca Piyasa Yapict Bankalara verilmis
bir hak olup ihalelerde Rekabetci Olmayan Teklif (ROT) ve ihale sonrasi teklif
yoluyla satis yapilmamaktadir. Ayrica, Miistesarlik ihalede olusan fiyatin piyasa
kosullarini yansitmamasi durumunda degisim ve geri alim yapmama hakkini sakli
tutmaktadir.

HAZINECE IHRAC EDILEN SENETLERIN VERGILENDIRILMES]8:

Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunun 30 uncu maddesiyle eklenen Gegici
67 nci madde uyarinca 01.01.2006 tarihinden itibaren ihrac edilen DIBS lerden
elde edilen faiz gelirleri ile bunlarin alim-satim kazanglar1 {izerinden yapilmakta
olan tevkifat oram tam miikellefler icin yiizde 10, dar miikellefler icin yiizde 0’dlr.

Yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden (Eurobond) elde edilen faiz
gelirleri ve alim satim kazanclar ihrag tarihi ne olursa olsun Gegici 67 nci madde
kapsaminda tevkifat uygulamasi disindadir. Tam miikelleflerce faiz gelirleri, bir
onceki yila iliskin beyan haddinin asilmasi durumunda, alim-satim kazanci ise
maliyet bedeli endekslemesi ve istisna uygulamasi sonucu kalan tutar iizerinden
beyan edilmektedir. Dar miikellefler icinse, Eurobondlardan elde edilen gelirler
beyannameye tabi degildir.

Bununla birlikte, Anayasa mahkemesinin 15.10.2009 tarih ve 2006/119 esas
sayili karari ile verli ve yabanci vatirmeilar arasinda DIBS’lere uygulanan stopaj
farklihgina iliskin uygulama iptal edilmistir. Yeni diizenlemenin yapilmasina iliskin
calismalar devam etmekte olup Maliye Bakanhginca 03.04.2010 tarihinde
yapilan basin duyurusunda Devlet Ic Borclanma Senetlerinin alim/satim ve itfa
kazanclarninda vyerli - yabanci yatiimer ayrimma dayali stopaj uygulamasmnin

18 Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin Vergilendirilmesine iligkin bilgiler, Gelir idaresi Bagkanligi'nca yayimlanan
“G.V.K. Gegici 67 nci Madde Uygulamasi lle ligili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi (2011)"nden
hazirlanmistir.



kaldirlarak;
e Sermaye sirketleri (yatirim fonlar1 dahil) icin yiizde O oraminda,
e Diger miikellefler (gercek kisiler ve diger kurumlar) icin ise yiizde 10
oraninda stopaj uygulamasina gecilmesinin éngériildiigii ifade edilmistir

PIYASA YAPICILIGI SISTEMI

Piyasa Yapicihgi Sistemi; bir grup profesyonel araciya (Piyasa Yapici) kamu
borclanma senetleri birincil ve ikincil piyasasinda resmi olarak saglanan belli
haklar ve yerine getirmeleri gereken belli yiikiimliiliikler ile ikincil piyasada
likiditeyi arttiric1 ve volatiliteyi azaltici faaliyetlerde bulunarak, bor¢ ¢cevirme (roll-
over) riskinin azaltilmasi, yatirimci tabanmin gelistirilmesi, seffaf, rekabetci ve
daha organize bir piyasa olusturulmast amaclari ile kurulan bir sistemdir.

Turkiye’de Piyasa Yapiciligi sistemi Mayis 2000 yilindan beri uygulanmakta olup
sistemin uygulanmasina Mayis 2001 — Eyliil 2002 déneminde mali piyasalarda
yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle ara verilmistir. 2000 yilinda baslayan
birinci dénemde 19 Piyasa Yapicist yer almaktayken, ara verilen dénemden sonra
baslayan ikinci dsnemde bu say1 10’a diismiistiir. Uctincii ddnemde bir bankanin
eklenmesiyle Piyasa Yapicilarin sayist 11’e ulasmis ve dordiincii dénemde sistemde
12 banka yer almis ve 2013 yil itibaryla bir bankanin daha eklenmesiyle séz
konusu sistemde 13 banka yer almaktadir. 2010 — 2011 déneminde istisnai
olarak bir bucuk yil olarak siiren sistemde, mevcut durumda 2013 yili Piyasa
Yapiciligr Sistemi uygulanmaktadir.

4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun uyarinca iilkemizde sadece bankalar Piyasa Yapici olabilmektedir. Piyasa
Yapici secilebilmek icin aday olan bankalarin, Hazine Miistesarh@inca belirlenen
“Piyasa Yapicih@: Yeterlilik Kriterleri’ni saglamalar gerekmektedir.

“Pivasa Yapicih@i Yeterlilik Kriterleri” ile Piyasa Yapicilara saglanan haklar
ve Piyasa Yapicilann yikiimliliklerini iceren “2013 Yih Piyasa Yapicih@
Sozlesmesi’ne www.hazine.gov.tr adresi altinda Kamu Finansmam béliimiindeki
Piyasa Yapicih@i Sistemi baghgindan ulasilabilmektedir.

2013 yih Piyasa Yapiciligi déneminde Piyasa Yapici olan 13 banka sunlardir:
1. Akbank TA.S

2.  Denizbank A.S.

3. Deutsche Bank A.S.

4. Finansbank A.S.

5. HSBC Bank A.S.

6. INGBank A.S.

7. T. Ekonomi Bankasi A.S.
8. T. Garanti Bankasi A.S.

9. T isBankasi A.S.

10. T. Vakiflar Bankasi T.A.O.
11. T. Halk Bankasi A.S.

12. TC. Ziraat Bankas1 A.S.
13. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
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YATIRIMCI ILISKILERI OFiSI

YATIRIMCI ILISKILERI OFISI

Yatinmar liskileri Ofisi, tilkemizin vabanci portféy vatimeilanyla iliskilerini
gelistirme calismalarimin bir parcast olarak Hazine Miistesarligi biinyesinde
2005 yili Agustos ayinda faalivete baslamstir. Yatinmer lliskileri Ofisi'nin temel
amaci, vatirimcilarin tilkemiz ekonomisine iliskin gtivenilir bilgilere ilk elden ve
zamaninda ulasmalarini saglamaktir. Bu cercevede siirekli giincellenen bir internet
sayfast bulunmaktadir. Bu sayfada, tilke ekonomisine iliskin yayimlanan en
gtincel istatistikler, énemli politika kararlarina iliskin ayrintilar, Hazine yéneticileri
tarafindan yapilan énemli sunum ve konusmalar yer almaktadir.

Internet sayfasina ilave olarak, Yatirimer liskileri Ofisi'nin veri tabaninda kayith
olan yatinmcilara ekonomik istatistiklere iliskin diizenli bilgi notlar1 génderilmekte
ve vyine e-posta ya da telefon vasitasiyla Ofise iletilen yatinmci sorular
cevaplandinimaktadir. Yatirimer liskileri Ofisi, iilkemize yatinm yapmis va da
yapmak isteyen portféy yatinmeilarmimn her tiirlii sorusuna cevap vermektedir. Bu
kapsamda Ofis, yatirrmcilar ile kamu kurumlar arasinda koordinasyon islevi de
gormektedir.

Yatirimer liskileri Ofisi'nin diger bir faaliveti, gerek yurt icinde, gerekse Avrupa,
Asya tilkeleri ve ABD’de yatinmc toplantilari diizenleyerek yatirimcilari Hazine
Miistesarligi ve Merkez Bankast gibi kuruluslarin tist diizey yéneticileri ile bir araya
getirmek ve tilkemiz ekonomisi hakkinda bilgilendirmektir.

Yatinma iligkilerinin gelistirilmesi faaliyetleri, daha saglikl finansal piyasalar
olusturulmasinin temel sartlarindandir. Bu cercevede Uluslararasi Finans Enstitiisii
(IIF), sermaye piyasalarinda aktif olan 38 gelismekte olan iilkenin yatirimci
iliskileri programini, yayimladigi bir raporla periyodik olarak degerlendirmektedir.
Bu degerlendirmede kullanilan kriterler arasinda, tiilkelerdeki yatirimcr iligkileri
faaliyetlerinin kurumsallasma boyutu, baslica kamu kurumlarinin Ingilizce internet
sayfalarinin varhgi, yatirimcilarin internet sayfalar1 vasitasiyla ilgili {ilkenin
elektronik posta dagitim listesine {iye olabilmeleri, tilke tarafindan yayimlanan
ekonomik verilerin standartlara uygunlugu, gerive doniik bilgilere ulasabilme,
vatinmcilarla ikili toplantilar ve telekonferans gériismeler diizenlenmesi, yatirimci
goriis ve geri bildirimlerinin ekonomi politikalarina yansitilmasi, yatinmecilarin
list diizey yéneticilere ulasabilmesi gibi kriterler bulunmaktadir. Son sayis1 2012
Ekim ayinda yayimlanan séz konusu raporda, tilkemiz Yatiimei fliskileri Ofisi’nin
ilgili 20 kriterin tamamim yerine getirdigi onaylanarak degerlendirme notumuz
38 (maksimum 38 puan) olarak agiklanmistir. Bu sonugla Ttirkiye Yatirimei
lliskileri Ofisi, 38 iilke arasindaki siralamada Brezilya ve Endonezya ile birinciligi
paylasmaktadir. Ulkelerin vatirmmer iliskileri performanslarina iliskin siralama
asagida ver almaktadir. Ulkemiz Yatirimer liskileri Ofisi, IIF tarafindan belirlenen
kriterlerin gelistirilmesi ve genisletilmesi konusundaki calismalarina devam
etmektedir.



Grafik 18 - Veri Seffafligl ve Yatinmcl iliskileri Siralamasi (IIF — Ekim 2012)
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Not: Yerine getirdigimiz kriter sayisi 2006 yilinda yayimlanan raporda 17 olarak tespit edilmis, atilan ilave

adimlar sonrasinda bu rakam 2008 yilinda 19’a yiikselmistir.

Yatinmar lliskileri Ofisi internet sayfasma http://www.hazine.gov.tr/iro.htm

adresinden ulasilabilmektedir. Yatiimar liskileri Ofisi elektronik posta dagitim

listesine ise http://193.25.125.6/subscription/deisubscription.aspx adresinden

iiye olunabilmektedir.
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MERKEZI YONETIM BORC STOKU DOVIZ - FAIZ YAPISI (M

. Milyar . Miyar . Milyar . Milyar . Milyar
Miyar & | pppy Dolan Miyar & | \gpy Dolan Miyar & |\ Dolari Miyar & | appy potan| % | M3 |agp pojan|  *

TOPLAM BORG STOKU 4415 2932 100,0 4736 3063 1000 5184 2744 1000 5322 2986 1000 5372 297,0 100,0

Sabit 2359 1567 534 2653 1716 560 3070 1625 592 3181 1784 598 3171 1753 59,0
Degisken 1679 1115 380 1553 1004 328 1471 779 284 1378 773 259 1391 769 259
TUFE’ye endeksli 377 250 85 530 343 112 643 340 124 763 428 143 811 448 151
L 3128 2078 709 3473 2247 733 3650 1933 704 3865 2168 726 3928 2172 731
Sabit 1449 92 328 1703 1102 360 1887 999 364 2019 1132 379 2010 1111 374
Degisken 1303 865 295 1240 802 262 1120 593 216 1084 608 204 1108 613 206
-TUFE'ye endeksli 377 250 85 530 343 112 643 340 124 763 428 143 811 448 151
Déviz 1287 855 291 1262 816 267 1533 81,2 296 1457 817 274 1444 799 269
Sabit 911 605 206 949 614 200 1183 626 228 1162 652 21,8 1161 642 216
Degisken 376 250 85 313 202 66 350 186 68 295 165 55 283 156 53
= g Borg Stoku 3300 2192 1000 3528 2282 1000 3688 1952 1000 3865 2168 1000 3928 217,2 100,0
E Sabit 1551 1030 470 1757 1137 498 1924 1018 522 2019 1132 522 2010 1111 512
"~ Degigken 1373 912 416 1241 803 352 1121 594 304 1084 608 280 1108 613 282
TUFE’ye endeksli 377 250 114 530 343 150 643 340 174 763 428 197 81,1 448 206
L 3128 2078 948 3473 2247 984 3650 1933 990 3865 2168 100,0 3928 217,2 100,0
Sabit 1449 962 439 1703 1102 483 1887 999 512 2019 1132 522 2010 1111 512
Degisken 1303 865 395 1240 802 351 1120 593 304 1084 608 280 1108 613 282
-TUFE'ye endeksli 37,7 250 114 530 343 150 643 340 174 763 428 197 811 448 206
Déviz 172 114 52 55 36 16 37 20 10 00 00 00 00 00 00
Sabit 102 68 31 54 35 15 37 19 10 00 00 00 00 00 00
Degisken 70 46 21 01 00 00 01 00 00 00 00 00 00 00 00
Dis Borg Stoku (2) 1115 741 1000 1207 781 1000 1496 792 1000 1457 81,7 1000 1444 79,9 100,0
Sabit 809 537 725 895 579 741 1146 607 766 1162 652 798 1161 642 804
Degisken 306 203 275 312 202 259 350 185 234 295 165 202 283 156 196
TOPLAM BORG STOKU 4415 2932 1000 4736 3063 1000 5184 2744 1000 5322 2986 1000 5372 297,0 1000
TL 3128 2078 709 3473 2247 733 3650 1933 704 3865 2168 726 3928 2172 731
UsD 728 483 165 717 464 151 860 455 166 851 478 160 860 476 160
EUR 360 239 82 362 234 76 454 240 88 429 241 81 423 234 79
SDR 142 94 32 10 71 23 83 44 16 42 24 08 34 19 06
JPY 48 32 11 64 41 14 125 66 24 123 69 23 117 65 22
Diger 08 05 02 09 06 02 11 06 02 10 06 02 10 06 02
Z ig Borg Stoku 3300 2192 747 3528 2282 745 3688 1952 711 3865 2168 726 3928 2172 731
E TL 3128 2078 709 3473 2247 733 3650 1933 704 3865 2168 726 3928 2172 731
=] UsD 129 86 29 55 36 12 37 20 07 00 00 00 00 00 00
EUR 43 28 10 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Dis Borg Stoku (2) 1115 741 253 1207 781 255 1496 792 289 1457 817 274 1444 799 269
USsD 509 398 136 662 428 140 823 436 159 851 478 160 860 476 160
EUR 317 211 72 362 234 76 454 240 88 429 241 81 423 234 79
JPY 48 32 11 64 41 14 125 66 24 123 69 23 117 65 22
SDR 142 94 32 110 71 23 83 44 16 42 24 08 34 19 06
Diger 08 05 02 09 06 02 11 06 02 10 06 02 10 06 02
ABD Dolarn alis kuru 1,5057 1,5460 1,8889 1,7826 1,8087
USD/Euro Parite 1,4347 1,3254 1,2938 1,3192 1,2821
USD/SDR Parite 1,56312 1,54071 1,53952 1,53729 1,49962
(1) Gegici

(2) Dis borg stoku TL degerleri ilgili donem sonu ABD Dolari ddviz alig kuru ile hesaplanmistir.
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‘e’l 2013 KBYR

OZET ISTATISTIKLER

TURKIYE BRUT DIS BORC STOKU - BORCLU DAGILIMI (Milyon ABD Dolari)

KISA VADELi BORGLAR

[ KAMU 1.750 2.163 3.248 3.598 4.290 7.013  11.040
| GENEL YONETIM 0 0 0 0 0 0 0
\ Merkezi Yonetim 0 0 0 0 0 0 0
\ Mahalli idareler 0 0 0 0 0 0 0
Fonlar 0 0 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 1.555 2.163 3.148 3.598 4.290 7.013  11.040

‘ Kamu Bankalari 1.555 2.163 3.148 3.598 4.290 7.013 11.040
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 195 0 100 0 0 0 0
KiTler 195 0 100 0 0 0 0

Diger 0 0 0 0 0 0 0

TCMB 2.563 2.282 1.874 1.781 1.586 1.282 1.082
0ZEL 38.542 38.703 47.400 43.641 71.493 73.701  88.829
FINANSAL KURULUSLAR 20.939 16.654  24.088  21.868  47.639  46.604  58.400

‘ Bankalar 20.230 16.184  23.692  21.587  46.576 ~ 45.231  57.182
‘ Bankacilik Dist 709 470 396 281 1.063 1.373 1.218
‘ FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 17.603 22.049 23312 21.773  23.854  27.097  30.429
|_UZUN VADELI BORCLAR | 165.482 207.180 | 228.523 | 220.203 | 214.555 | 222.211  235.912
[ KAMU 69.837 71.362 75.040 79.866 84.786  87.293  92.077
‘ GENEL YONETIM 67.854  68.813 72362 77139 81721 82993  85.606
‘ Merkezi Yonetim 66.577  67.121  69.757  74.054  78.085  79.185  81.709
‘ Mahalli idareler 1.030 1.505 2.466 2.993 3.589 3.792 3.894
Fonlar 248 187 138 91 47 17 3
FINANSAL KURULUSLAR 487 620 592 1.118 1.745 3.018 5.242
Kamu Bankalar 487 620 592 1.118 1.745 3.018 5.242
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 1.496 1.929 2.086 1.609 1.320 1.282 1.229
KiTler 1.390 1.812 1.892 1.437 1.183 1.162 1.107

Diger 106 117 194 172 137 121 122

‘ TCMB 13.115 13519 12192 11.596  10.363 8.589 6.642
0ZEL 82.530 122.299 141.291 128.742 119.406 126.329 137.193
FINANSAL KURULUSLAR 37.320  51.433 50.675  44.180  40.230  46.898  53.094

‘ Bankalar 22.056  30.923  30.010  27.937  28.539  34.729  39.995
‘ Bankacilik Dist 15.264 20510  20.666 = 16.243  11.691 12169  13.099
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 45 210 70.866 ~ 90.615  84.562  79.176 = 79.431 84 099
_TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU___|208.337 | 250.328 | 281.045 | 269.223 | 291.924 |304.207  336.863
[ KAMU 71.587 73.525 78.288  83.464  89.076 94.306 103.117
‘ GENEL YONETIM 67.854  68.813 72362 77139 81721 82993  85.606
‘ Merkezi Yonetim 66.577  67.121  69.757  74.054  78.085  79.185  81.709
‘ Mahalli idareler 1.030 1.505 2.466 2.993 3.589 3.792 3.894
‘ Fonlar 248 187 138 91 47 17 3
‘ FINANSAL KURULUSLAR 2.042 2.783 3.740 4.716 6.035 10.031  16.282
Kamu Bankalar 2.042 2.783 3.740 4.716 6.035  10.031  16.282
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 1.691 1.929 2.186 1.609 1.320 1.282 1.229
KiTler 1.585 1.812 1.992 1.437 1.183 1.162 1.107

‘ Diger 106 117 194 172 137 121 122
‘ TCMB 15.678  15.801 14.066 13.377  11.949 9.871 1.724
(1748 121.072  161.002 188.691 172.383 190.899 200.030 226.022
FINANSAL KURULUSLAR 58.259  68.087  74.763  66.048  87.869  93.502 111.494
Bankalar 42286 47107 53.702  49.524 75115  79.960  97.177

‘ Bankacilik Dist 15.973 20980  21.062  16.524  12.754  13.542  14.317
l FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 62.813 92.915 113.927 106.335 103.030 106.528 = 114.528
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‘e’l 2013 KBYR

OZET ISTATISTIKLER

(
(
(
(
(

Milyon £ Vadesi | Vadesi Vadesi | Vadesi Vadesi | Vadesi

Mahalli idareler 7903 7.179 15.082 7.480 7.039 14519 7.448 6.981 14.429
KiTler® 630 4.212 4.842 304 2978 3.282 105 2.855 2959
Bankalar 0 909 909 0 712 712 0 681 681
Sosyal Givenlik Kuruluglari 0 11 11 0 9 9 0 9 9
Kamu Bankalar 0 628 628 0 524 524 0 531 531
Kamu igletmeleri 0 1129 1.129 0 962 962 0 921 921
Merkezi Yonetim 73 1721 1.7% 80 1.631 1.711 81 1.619 1.700
Organizasyonlar® 0 17 17 0 10 10 0 9 9
Sigorta Kuruluglari 0 36 36 0 22 22 0 23 23
Ozel Kuruluglar® 0 4 4 0 4 4 0 4 4
Vakiflar® 0 21 21 0 16 16 0 14 14
TOPLAM 8.606 15.868 24.474 7.864 13.907 21.771 7.634 13.646 21.280
1) Gegici. Vadesi gecmis ve gelecek alacak stok verilerini icermektedir.

2) TMO tarafindan Kasin 2012’de gerceklestirilen 843,3 milyon TL tutarindaki erken itfa, gorev zarari olarak mahsup edilmistir.

3) Organize sanayi bolgeleri, birlikler ve istanbul Olimpiyat Oyunlari Hazirlik ve Diizenleme Kurulu'ndan olusmaktadir.

4) Ozellestirilmis KiT’ler ve vakif sirketlerinden olusmaktadir.

5) Vakif tiniversiteleri ile Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi’ndan olusmaktadir.
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