Al C
BASBAKANLIK
HAZINE MUSTESARLIGI

KAMU
BORC YONETIMI RAPORU

2017






T.C.
BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI

In6énii Bulvar: No:36
06510 Emek / ANKARA

Bilgi I¢in:

+90 (312) 204 72 66
+90 (312) 204 62 90
+90 (312) 204 72 53
+90 (312) 204 61 76

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



K’ GiRiS 5

Bakan Sunusu 7
MUstesar Sunusu 9
Borc ve Risk Yonetiminin Kurumsal Yapis 10
Mali Varlik - YUkUmIUIUk Yonetimi Ve Turkiye Uygulamasi 11
gl CELISMELERVEGORONOM . 12|
Makroekonomik ve Finansal Cerceve 13
g vARLKYONETIMI 6]
Nakit Yonetimi 17
Alacak Yonetimi 20
YUKUMLULUK YONETIMI
Borc Yonetimi 23
c Borclanma 24
Dis Borclanma 6
Borg¢ Stoku ’9
Kapatilan Fonlardan Kaynaklanan YUkUmldlUklerin Yonetimi 32
Kosullu YUkUmldlUklerin Yonetimi 33
Hazine Garantileri 33

Borc Ustlenim Taahhitleri 3

4
R RiSK YONETIMI 35
36

Bltce ve Mali Riskler

Piyasa Riski 38
Kredi Riski 40
Operasyonel Risk 43

R BOR(C YONETIMi ALANINDA ULUSLARARASI ETKINLIKLER
Rl ANALIZ VE DEGERLENDIRMELER 4

45
7
YATIRIMCILAR iCiN BILGILER 70
A

Devlet Borclanma Senetleri

DIBS ihalelerine Katilim Esaslari VA
Dibs Geri Alim ihalelerine Katilim Esaslari VA
Hazinece Ihrac Edilen Senetlerin Vergilendiriimesi 71
Piyvasa Yapiciligr Sistemi 72

Yatirimel iliskileri Ofisi 74
R OZET iSTATISTIKLER 75
76

Merkezi Yonetim Borc¢ Stoku Doviz-Faiz Yapis

Avrupa Birligi Tanimli Genel Yénetim Borg Stoku 77
Kamu Net Bor¢ Stoku 77
Tdrkiye BrUt Dis Borc Stoku-Borclu Dagilim /8
Turkiye Net Dis Bor¢ Stoku 79
Merkezi Yonetim Program Tanimli Faiz Disi Denge 79
Hazine Garantili Kredi Odeme Miktarlari 80
Hazine Alacak Stoku 80

2017KBYR ¢ ICINDEKILER



TABLO LISTESI

Tablo 1 Nemalandirma Faiz Gelirleri ve Genel GIAer OUEMEIETL ... 17
Tablo 2 HAZINE FINGNSMAN DUTUMIU covvviisisssissssssssssissssisssssssssssssssssssssssssssss5s01500150510501810 5550101011011 23
TAblo 3 YU T KIra SErTFIKAST INTACIAM .o 24
Tablo4  2012-2016 Yillar Arasinda Gerceklestirilen Yurtdisi Tahvil ve Kira Sertifikas InFaglar . 26
Tablo5  Merkezi Yonetim ic Borg Stokunun DOViZ, Faiz Ve NAKIT YADISI .. 29
TaDIO 6 BOTC STOKU GOSTEIEEIEIT civtvivissssissississsssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssss o555 855 805505050 30
Tablo7  Hazine Miistesarligi Tarafindan Verilen Borc Ustlenim TaahnitIer . s 34
Tablo8 2016 Yil Merkezi Yonetim BUtcesi........

Tablo9 2016 Yil Merkezi Yonetim Bltcesi/GSYH

Tablo 10 Hazine Destekli Kefalet Sistemi Kapsaminda 2003-2016 Dénemindeki GercekleSmElr .., 42
Tablo T Operasyonel RISK MaTTSiu. i s .44
Tablo 12 Durum Bildirimleri Bazinda Operasyonel RISK MaTriSi . 45
Tablo 13 Bor¢ Yonetimi Alaninda Uluslararast TeCrtibe PAYIGSIMI s, 46
Tablo 14 Ekonominin Durumuna Bagli Borg ENStrimant AILEIMATITIE v s 66

GRAFIK LISTESI

Grafik T Nakit Bazl Gelirler, Faiz Dist Harcamalar ve Faiz DISI DENEE ..o 17
Grafik 2 Kamu Kurumlarinin Yil SOnIar MHDanyla Mali KAYNAKIAM ... 18
Grafik 3 Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Mali Kaynaklarinin Kurumlar Bazinda DagIMI.........wwmssssssmsss 19
Grafik4  Villaritibariyla Borclu Kuruluslara Gore Hazine AlACaK STOKU v 20
Grafik 5 Villaritibariyla Hazine Alacak STOKU. ... .20
Grafik 6 Borclu Kuruluslara Gore Alacak SToKU .., .20
Grafik 7 Tahsilat Tipine Gore Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat...... e
Grafik 8 Borclu Kuruluslara Gore Hazine Alacaklarindan Yapilan TaNSHaT s, 21
Grafk9  Borsa istanbul Borclanma Araclar Piyasas! ISIEM HACT . 25
Grafik 10 2016 Yili ic Borclanmanin ENStrimaniara GOre DAGIIMI.m s 25
Grafik 11 Uluslararasi Tahvil ihraclarimiz icin Odenen RISK PHMIET ..o 27
Grafik 12 2012-2016 Doneminde Saglanan Kredilerin Kaynaklaring GOre DagImI co..voosssssssssssossossosios 28
Grafik 13 Merkezi Yonetim Toplam BOrg STOKU FaIZ YAPISIummmmimimmssmssssssssssssssssissssisssissssissssssssssssssssss 29
Grafik 14 2016 yili sonu itibariyla AB Tanimli Genel Yonetim Borg STOKU / GSYH .. 30
Grafik 15 Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabindan Yapilan OdemMEIEr ... 32
Grafik 16 Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun Kurumlar Bazinda DABIIMI ..o 33
Grafik 17 Hazine Garantilerinden Yapilan USTIEMIMIET ...t 34
Grafik 18 Merkezi Yonetim Program Tanimli Faiz DISI DENEESI/GSYH ..o 37
Grafik 19 Vadesi 12 Ay Icerisinde Dolacak Borcun i¢ Borg StokU ICErISINEKI PAYIL.... e 38
Grafik 20 Merkezi Yonetim Ic Borc STOKUNUN FaiZ KOMPOZISYONU o 39
Grafik 21 Merkezi YONEtiMm IC BOTC STOKUNUN SUMESE s 39
Grafik 22 Merkezi Yonetim Borc Stokunun TL/D6viz Kompozisyonu.. .39
Grafik 23 Hazine Garantili ve ikrazli Kredi Stokunun Kredi Notu Bazinda Dagilim.... .40
Grafik 24 Hazine Garanti ve Alacak Portfoyindeki Kuruluslarin Kredi Notu Gelisimi.... Ay
Grafik 25  Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku ve Hazine Garantilerinden USTIENIM. ... 41
Grafik 26 Risklerin Faaliyet AlaNIaring GOre DABIIMI s s 43
Grafik 27 Gelismekte olan Ulkelerde 6zel sektordn altyap! yatinimIaring KTMI s, 49
Grafik 28 Piyasa DEBeri YONETMININ ISIEYIS . - 52
Grafik 29 Brut Borg Stokunun Konvansiyonel Borclanma Araclari veya BET lerden Olusmasi Halindeki Simulasyonu.......... 61
Grafik 30 KAMU BOTC STOKU/GSYH oiviiviiviisisssssssssssssssssssssssssssssssssssss5010150150058050150101 5010150500150 01501015 62
Grafik 3T Toplam FINANSMIAN MAIYE LI .o.viiiiimiimiisiisiissississsssssissississississississsssssssssssssssssssssssssss s ss 51101 62
Grafik 32 Ulkelerin Politika Alanlarinin Korunmasing YONEIK STraTeJIET .. 63
Grafik 33 Bet'lerin Ihracindan Sonra RiSK PrMININ DEGISIMI e —— 63
Grafik 34 2016 Yl Birincil Piyasada Satilan DIBS'lerin Yatinmcl )75 11T 72
Grafik 35 2015 2016 Villarinda Olctit Senetlerin islem Hacmi icerisinde PY Kodlu islem Hacminin Payi .. 72
Grafik 36 Piyasa Yapiclligl Kapsaminda Olctit Senet Olarak Belirlenen DIBS'lerin Toplam islem Hacmi iceresindeki Pai.... 73
Grafik 37 Yatinmai lliskileri ve Veri Seffafligi Uygulamalart Siralamast (I1F = EKIM 2076) e 74




2017KBYR < GIRIS






2017KBYR «* BAKAN SUNUSU



BAKAN SUNUSU

Ihmli toparlanmaya ragmen dinya ekonomisindeki kirilganliklar devam etmektedir. Dinya ticaret hacmi
blyUmesi de uzun dénem ortalamasinin oldukca altinda olup korumacilik egilimi artmaktadir.

Klresel kriz oncesindeki donemde dlnya buyUmesini taslyan gelismekte olan Ulkeler gerek yapisal
gerekse konjonkturel gelismelere bagl olarak yavaslama egilimindedir. Gelismis Ulkelerde ise toparlanma
hizi Ulkeler arasinda 6nemli dlzeyde farklilik gostermektedir ve bu farkliliklara bagli olarak gelismis tlkelerin
merkez bankalarinin uyguladiklan para politikalarinda ayrisma yasanmaktadir, ABD Merkez Bankasi para
politikasini sikilastirmaya giderken, Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi geleneksel olmayan
genisleyici politikalarini strdtrmektedir,

FED'in politika faiz oranini artinm hizi, gelismis Ulke merkez bankalarinin uyguladigl politikalarin
farklilasmasi, Ingiltere'nin Avrupa Birliginden ayriimasi ve Avrupa'daki siyasi belirsizlikler, yeni ABD
yonetiminin uygulamayi vaat ettigi korumaci politikalar, Cin'in buytme hizinin yeniden yapilanma politikasi
cercevesinde yavaslamasi, gelismekte olan Ulkelerde yUkselen dzel sektor borclari ve gerileyen sermaye
akimlari ktresel ekonomide onumuzdeki doneme iliskin risk faktorleri olarak 6n plana cikmaktadir.

Yurt icinde ve yurt disinda gorllen olumsuz gelismelere ve soklara ragmen 2016 vyilinda TUrkiye
ekonomisi ylzde 2,9 oraninda blydmustur. Ekonomi 2016 yilinda da istihdam saglamaya devam etmis ve
yaklasik 590 bin kisiye yeni is imkani saglamistir,

2016 yilinda dis ticaret acigindaki ivilesmeye ragmen turizm kaynakli gelismeler sebebiyle cari islemler
acigl, GSYH'ye oran olarak yUzde 3,8 seviyesinde gerceklesmistir. Gorece zayif talep kosullarina ragmen,
doviz kuru gelismeleri, vergi ayarlamalar, kresel emtia fiyatlarindaki artis ve gida fiyatlarindaki oynakliklara
bagli olarak enflasyon 2016 vilinda yiksek seyretmistir.

lc ve dis soklararagmen stratejik 6lcttlere dayali borclanma politikalari ve kararlikla strddriilen mali disiplin
2016 vilinda da mali durusu desteklemeye devam etmistir. Bor¢c stokunun piyasa dalgalanmalarina karsi
duyarlhgr azaltiimis, borclanmalar agirlikli olarak TL cinsinden ve sabit faizli enstrimanlarla gerceklestiriimis
ve bor¢ stokunun ortalama vadesi piyasa kosullari elverdigi 6lctide uzatiimistir,

Hazine Mustesarligl, gliclt kurumsal altyapisi ve etkin kamu borc yonetimi stratejileri ile 2002 yilindan
beri saglanan ekonomik istikrar ortaminin saglamlastirimasi ve devam ettirilmesine blyUk katki saglamistir.
Seffaflik ve hesap verilebilirlik adina 6rnek teskil eden yillik Kamu Borc Yonetimi Raporu, MUstesarligimizca
dUzenli olarak yayimlanmaktadir. Raporun bu yeni sayisi vesilesiyle MUstesarlik calisanlarina borg yonetimi
alaninda gosterdikleri basarili calismalarindan dolayi tesekkur ediyorum.

Mehmet SIMSEK
Basbakan Yardimcisi
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MUSTESAR SUNUSU

Mustesarligimiz, mali varlik ve yUkUmltlUklerini para ve maliye politikalariyla uyum icerisinde, Borc ve
Risk Yonetimi Komitesinin belirledigi stratejik olcltler cercevesinde ve ekonominin icinde bulundugu
kosullarin gerektirdigi risk-maliyet dengelerini gbzeterek yénetmektedir. Boylece, Mistesarligimizin temel
mali varlik ve yukumltltk kalemlerinden olan Merkezi yonetim borc¢ stoku, kosullu yuktmlaltkler, Hazine
alacaklari ve Hazine nakit rezervlerinin maruz kaldig| riskler yakindan takip edilerek bUtlncul bir bakis acisiyla
yonetilmektedir.

Bu uygulamalarla es zamanli olarak yUrdttlen basarili maliye politikalari sayesinde kamu borg yukdnin
seviyesi 6nemli dlctide azaltilimis ve oldukca genis bir mali alan elde edilmistir. Avrupa Birligi tanimli genel
yonetimborg stokunun GSYH'ye oranioldukca disuk dUzeylere gerilemis, 2016 yili sonuitibariyla ylzde 28,3
seviyesinde gerceklesmistir. Bu iyilesmeler ve yurutulen etkin borg ve risk yonetimi uygulamalari sayesinde,
Mustesarligimiz mali varlik ile yUkUmitltklerinin yvapisi da soklara karsi onemli lclide glclendirilmistir.

Kamu bor¢ yonetiminde mali varlik ve yukumltllk yaklasimiyla elde edilen kazanimlari korumayi
hedefleyen Mustesarligimiz, onimuzdeki donemde de makroekonomik dengeleri gozeten, risk analizlerine
dayali, seffaf ve hesap verilebilir politikalarini strdurerek kamu sektorunun gucla mali yapisinin ve ekonomik
istikrarin korunmasina destek olmaya devam edecektir.

Bu vil onuncu sayisini yayimladigimiz yillik Kamu Borc Yonetimi Raporunu kamuoyunun bilgisine sunar
ve raporun hazirlanmasinda emegi gecen tUm calisma arkadaslarima tesekkdr ederim.

Osman CELIK
MUstesar




BORC VE RISK YONETIMININ KURUMSAL YAPISI

ENIELE

Yardimcisi

[ Mlstesar ]

Mustesar
Yardimcilar
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Borg¢ ve Risk Yonetimi Komitesi

Hazine Mustesarligl bunyesindeki bor¢ ve risk yonetimine iliskin temel politikalar, Hazine'den
sorumlu Basbakan Yardimcis, Hazine Mustesar, MUstesar Yardimailar, Kamu Finansmani Genel
Mudurt, Dis Ekonomik lliskiler Genel Mddurd ve Ekonomik Arastirmalar Genel Mdddrd'nden olusan

Borc ve Risk Yonetimi Komitesi (BRK) tarafindan karara baglanmaktadir. BRK'nin gérevleri, 4749
saylll Kamu Finansmani ve Borc Yonetiminin Dizenlemesi Hakkinda Kanun'un 12, maddesi ile
dizenlenmis olup BRK'ye Hazine'den sorumlu Basbakan Yardimcisi baskanlik etmektedir. Uygulamalarin
izlenmesi ve koordinasyon saglanmasina iliskin toplantilar ise Hazine Mdstesar’'nin baskanliginda
gerceklestirilmektedir,
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MALI VARUIK VE YUKUMLULUK YONETIMI

Hazine MUstesarliginin gdrev ve sorumluluk alaninda bulunan mali varlik ve yUkUmidltklerin yénetiminin
hukuki cercevesi, 4749 sayill "Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Ddzenlenmesi Hakkinda Kanun” ile
buna iliskin “Bor¢ ve Risk Yénetiminin Koordinasyonu ve Yir{tiimesine iliskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik” kapsaminda olusturulmustur. 4749 sayili Kanun'da belirtildigi Uzere; "Hazine'nin mali varlik ve
yukumlulUklerinin yonetimine iliskin stratejik dlcttler ve uygulama ¢ercevesi Bakan, MUstesar, MUstesarlikta
gorevli Mustesar Yardimcilari ile Genel Maddrler arasindan belirlenecek Uyelerden olusan Borg ve Risk
Yonetimi Komitesi tarafindan tespit edilir ve Bakan tarafindan onaylanir.”

Bu kapsamda, 2002 yilindan itibaren mali varlik ve yikumlultk yonetimi cercevesinde gerceklestirilen
islemler Hazine Mustesarligl blnyesindeki Kamu Finansmani Genel Madurltigt ve Dis Ekonomik lliskiler
Genel Mudurlagd'ntn ilgili birimleri tarafindan yerine getirilmektedir. Organizasyon vapisi itibariyla ic
borclanma, nakit yonetimi, Hazine alacaklarninin yonetimi, risk yonetimi, muhasebe islemleri, istatistik tretimi,
kapatilan fonlardan kaynaklanan yukumlaltklerin yonetimi ile kosullu yukamltltklere iliskin faaliyetler Kamu
Finansmani Genel MUdUrltga tarafindan yerine getirilmektedir. Uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan
tahvil ihraclari, kamu kurumlarinca yurGtdlen projeler icin saglanan dis krediler, bltce finansmani amaciyla
uluslararasi kuruluslardan saglanan program kredileri ve kamu ¢zel sektor is birligi projelerine yonelik
faaliyetler ise Dis Ekonomik lliskiler Genel Miidirrliglince gerceklestiriimektedir.

Hazine MUstesarligi tarafindan yonetilen mali varlik ve yUkimltlUklere asagidaki semada ver verilmistir.'

KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YUKUMLOLUKLERIN YONETiM

KOSULLU YUKUMLULUKLERIN YONETIMI
Hazine Garantileri
Borg Ustlenimi

VARLIK YONETIMI R YUKUMLULUK YONETIMI
NAKIT YONETIMI I BORG YONETiMI
Nakit Planlama S i¢ Borglanma
Kamu Haznedarligi K Dis Borglanma
Proje Finansmani
. Y Program Finansmani
ALACAK YONETIMI 0 Borg Odeme iglemleri
Hazine Alacaklar
Diger Hazine Alacaklan 'I\EI
T
[
M
[

| Muhasebe islemleri |

| Istatistik ve Raporlama |

1 Konuya iligkin daha detayh bilgiye Hazine Miistegarligimin 2015 yili igin hazirladigi “Kamu Borg Ydnetimi Raporu’nun” “Mali Varlk-Yikdmldliik Yénetimi
ve Tiirkiye Uygulamasi” bélimdnden” ulagilabilir.
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Diinya ekonomisindekiilimli biiytime egilimi devam etmektedir. 2016 yilinin son ¢eyreginde
hizlanan kiiresel biiyiimenin éntimiizdeki donemde bir miktar daha ivme kazanmast
beklenmektedir. Ote yandan, uygulanan genisletici para politikalarina karsin diisiik
verimlilik artisi, yiiksek gelir esitsizligi gibi yapisal problemlerin de etkisiyle heniiz kiiresel
diizeyde giiclii, dengeli ve stirdiiriilebilir bir biiytime yapisina ulasilamamigtir.  Tiirkiye
ekonomisi ise kiiresel ekonomide ve finans piyasalarinda yasanan olumsuz gelismeler,
Rusya ile yasanan gerginlikler ve jeopolitik riskler sonucunda azalan turizm gelirleri,
olumsuz hava kosullari nedeniyle tarimsal tiretimdeki diisiis ve hain darbe girisimine
ragmen 2016 yilinda yiizde 2,9 seviyesinde biytimiistiir. Dis ticaret agigi daralmaya
devam ederken cari islemler agiginda simirl artig gorilmiistiir. Kamu maliyesindeki stk
durus ile stratejik olctitlere dayali bor¢clanma politikalar: devam etmistir.




MAKROEKONOMIK VE FINANSAL CERCEVE

Dlnya ekonomisindeki ihml buyume egilimi devam etmektedir. 2016 yilinin son ceyreginde hizlanan
kiresel blyimenin éniimiizdeki dénemde bir miktar daha ivme kazanmasl beklenmektedir. Ote yandan,
uygulanan genisletici para politikalarina karsin distk verimlilik artisi, ylksek gelir esitsizligi gibi yapisal
problemlerin de etkisiyle hentz kuresel dlzeyde gUclU, dengeli ve surdurulebilir bir bUyume yapisina
ulasilamamistir. 2015 ve 2016 vyillarinda siraslyla yluzde 3,4 ve ylzde 3,1 oraninda buylyen dunya
ekonomisinin Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Nisan ayinda yayimladigl tahminlere gére 2017 ve 2018
yillarinda sirasiyla yuzde 3,5 ve ylzde 3,6 oraninda buylmesi beklenmektedir.

2016 yilinda yavaslama egilimi gosteren dlnya ticaret hacmi blyUmesinin 2017 yilinda bir miktar
canlanarak ylzde 3,8 oraninda gerceklesmesi beklenmektedir. Son yillarda artma egiliminde olan korumaci
politikalar ticaret ve kuresel ekonomik buytme Uzerinde asagl yonlu risk teskil etmektedir. Ayrica kuresel
deger zincirlerinin artis hizinin oldukca yavaslamasi, uluslararasi ticaretin milli gelir Uzerindeki etkisini de
sinirlamaktadir.

Klresel kriz doneminde diunya blyUmesini tasiyan gelismekte olan Ulkeler gerek yapisal gerekse
konjonktUrel gelismelere bagli olarak yavaslamaktadir. Ozellikle son 30 yilin en hizli biytyen ekonomisi olan
Cin'in daha saglikli ve strdrlebilir bir blytme elde etmek icin kontrollU olarak yavaslamasi klresel blytme
oranini asaglya cekmektedir. Diger taraftan, gerceklestirilen yapisal reformlar ve distk emtia fiyatlarinin
etkisiyle ivme kazanan Hindistanin blyume orani Cin'in bdydme oraninin Uzerine ¢ikmistir. Son vyillarda
gerileyen emtia fiyatlarina paralel olarak daralma egilimine giren Rusya ve Brezilya gibi emtia ihracatcisi
Ulkelerin ise emtia fiyatlarinda son aylarda gdézlenen artisa paralel olarak toparlanmaya basladigl dikkat
cekmektedir.

Gelismis Ulkelerin toparlanma sureci devam ederken, ic talebin glcll seyrettigi ABD, diger Ulkelerden
pozitif yonde ayrismaktadir. ABD'de issizlik orani oldukca dusuk seviyelere gerilerken enflasyon orani ABD
Merkez Bankasi'nin (FED) belirledigi hedeflere yakin seyretmektedir. ABD'de, 2016 yilinda bir miktar ivme
kaybeden blyume oraninin 2017 yilindan itibaren yeniden toparlanmasi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde
de ivilesen finansman kosullari ve ic talepteki canlanma blylmeyi olumlu yonde etkilemektedir. Diger
taraftan, bolgenin issizlik orani gerilemekle birlikte halen oldukca yUksek seviyelerdedir. Avro Bolgesi icin
ontimUzdeki donem siyasi gelismeleri belirsizlikleri artirmaktadir. Ozellikle ingiltere’nin AB'den ayrilma stireci
ve onemli Uye Ulkelerde yaklasan secimler belirsizlikleriartiran faktorler olarak 6ne cikmaktadir. Japonya'daise
sinirli toparlanma gozlenmektedir. Japon hukumeti ve Japonya Merkez Bankasi'nin genisleyici politikalarina
ragmen 2016 vilinda valnizca ylzde 1,0 dlzeyinde blyUyen ekonomide ic talep durgun seyretmekte ve
enflasyon orani dusuk seviyesini korumaktadir.

Gelismis Ulke ekonomilerinin performanslarindaki farkliliklar uygulanan para politikalarinda ayrismaya
yol acmaktadir. Kdresel kriz sonrasindaki donemde gevsek bir para politikasi izleyen FED, ekonomideki
toparlanmaya paralel olarak para politikasini sikilastirmaya baslamistir. 2014 yili Ekim ayinda varlik alimlarini
durduran FED, 2015 vili Aralik ayinda ise politika faizini 25 baz puan artirarak 2006 yilindan bu yana ilk
defa faiz artisina gitmistir. llerleyen dénemde gerceklestirilen 25 baz puanlik artislarla politika faiz orani
ylzde 1,00-1,25 araligina cekilmistir. Ekonomideki glcll seyrin strecegi beklentisine paralel olarak 2017
yill sonuna kadar 25 baz puanlik bir faiz artinmi daha gerceklestiriimesi beklenmektedir. Diger taraftan,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ) geleneksel olmayan genisleyici politikalarini
devam ettirmektedir. ECB varlik alim programini strdutrtrken, aylik 80 milyar avro tutarindaki alim miktarini
2017 yili Nisan ayindan itibaren 60 milyar avroya dustrmustUr. Benzer bicimde, negatif politika faizi
uygulamayi strdtren BOJ da, getiri egrisi kontrollt niceliksel gevseme programi kapsaminda aylik 80 trilyon
yen tutarindaki varlik alimlarina devam etmektedir. Dolayislyla, ¢ blyUk merkez bankasindan birisi parasal
sikilastirmaya giderken, diger ikisi genislemeyi strdtrmektedir.

FED'in para politikasini sikilastirmaya baslamaslyla birlikte gelismekte olan ekonomilerden sermaye cikis
baslamistir. Uluslararasi Finans Enstitdsandn (IIF) 2017 yilinin baslarinda yaptigl tahminine gore, 2014
yilindan bu yana net sermaye cikisinin gerceklestigi gelismekte olan Ulkelerden 2017 yilinda da 489 milyar
dolar seviyesinde sermaye cikisi beklenmektedir. ABD'deki yeni yonetimin uygulamayi vaat ettigi korumaci
politikalarin ve genisleyici maliye politikasinin faiz oranlarini yukari yonlt etkilemesi durumunda sermaye
cikislarinin gliclenebilecegi tahmin edilmektedir.




Emtia fiyatlar basta metal ve enerji olmak Gzere 2016 yilinin baslarindan bu yana artis egilimindedir.
Klresel ekonomi icin énemli bir gosterge olan ve 2015 yili sonunda 30 dolarin altindaki seviyelere kadar
gerileyen Brent tipi ham petrol fiyatl, 2016 yili Agustos ayindan itibaren yeniden 50 dolarin Uzerine
cikmistir, 2017 yili Nisan ayi itibariyla 50-55 dolar seviyelerinde seyreden petrol fiyati OPEC'in petrol arzini
azaltma yonundeki kararina tam olarak uyulmamasi ve arz fazlasinin devam etmesine bagli olarak yatay
seyir izlemektedir,

Klresel ekonomide ¢nUmuzdeki déneme iliskin bircok risk faktort bulunurken riskler genel olarak asagl
yonlidur, FED'in politika faiz oranini artinm hizina iliskin belirsizlik ve para politikasinin diger blyUk merkez
bankalarinin uyguladigr politikalardan farklilasmasi finansal piyasalara ve gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarinailiskin énemli bir risk unsuru olarak 6n plana cikmaktadir. Ayrica, basta ingiltere'nin Avrupa
Birligi'nden ayrilmasi olmak Gzere Avrupa'daki siyasi belirsizlikler, yeni ABD yonetiminin uygulamayi vaat
ettigi korumaci politikalar, zayif seyreden kuresel ticaret, Cin'in yeniden yapilanma politikasi cercevesinde
yavaslamasl, gelismekte olan Ulkelerde yikselen 6zel sektor borclari ve jeopolitik riskler diger dnemli risk
unsurlaridr,

Olumsuz kiiresel ekonomik gelismelere ve hain darbe girisimine ragmen 2016 yilinda Tiirkiye
ekonomisi biiylimeye devam etmistir...

Klreselkriz sonrasi 2010-15 doneminde ortalama ytzde 7,0 seviyesinde blylUme performansi gosteren
TUrkiye ekonomisi, 2016 yilinda ivme kaybederek yizde 2,9 seviyesinde bUyUmustUr, Baylme hizindaki
yavaslamada kuresel ekonomide ve finans piyasalarinda yasanan olumsuz gelismeler, Rusya ile yasanan
gerginlikler ve jeopolitik riskler sonucunda azalan turizm gelirleri, olumsuz hava kosullar nedeniyle tarimsal
Uretimdeki dusUs ve hain darbe girisimi etkili olmustur.

2016 vilinda blytmeye en blyUk katkiyt 4,2 puan ile toplam yurt ici talep saglamistir. Net dis talebin
blylmeve katkisi ise negatif 1,3 puan olmustur. Ozellikle emtia ihracatcisi (lkelerdeki disilk talep ve
komsu Ulkelerde yasanan gerginlikler ile turizmdeki daralma 2016 yilinda ihracati sinirlamistir, Yatinmlarin
bayumeye katkisi 0,9 puan olarak gerceklesmistir.

Uretim y6niinden 2016 vilinda blyimeye en yiksek katki 1,3 puan ile hizmetler sektériinden gelmistir.
Sanayi ve insaat sektorleri blyldmeye sirayla 0,9 puan ve 0,5 puan katkida bulunurken, tarim sektordnun
katkisi negatif 0,3 puan olmustur. 2017 yilinda ic ve dis talepteki iyilesmeye bagll olarak buyumenin
hizlanmasi beklenmektedir,

2009 yilindan itibaren isglcU piyasasina yonelik uygulanan politikalar sonucunda isglictine katilimda ve
istihdamda onemli artis gortimustur, 2009 vili Nisan ayindan 2016 yil sonuna kadar mevsimsel dizeltilmis
rakamlarina gore istihdam toplam 7 milyon 102 bin kisi artmistir. 2016 yilinda ivme kaybi olmakla birlikte
istihdam artisi 584 bin olarak gerceklesmistir. Isglictine katilim orani 2015 vilina gdre 0,7 puan artarak
yUzde 52 seviyesine yiikselmistir. Isglicti arzindaki artisa karsin 6zellikle tarim ve turizm basta olmak (zere
isglicl yogun sektorlerde meydana gelen daralma nedeniyle 2016 yilinda issizlik oraninda artis yasanmis
ve ylzde 10,9 olarak gerceklesmistir,

Dis ticaret acigi daralmaya devam ederken cari islemler aciginda sinirli artis goérilmdstir...

2016 yilinda emtia fiyatlari ve genel ticaret fiyatlarindaki dists nedeniyle nominal mal ihracati ve mal
ithalati siraslyla yuzde 0,9 ve yuzde 4,2 oraninda daralmistir. Kdresel ticaret hacmindeki daralma ve emtia
ihracatcisi ticaret ortaklarimizda yasanan olumsuz gelismelere ragmen Avrupa Birligi Ulkelerinde yasanan
ihml toparlanma ve doviz kurlarinda yasanan artis sonucunda reel mal ihracati 2016 yilinda yuzde 3,4
oraninda artis gostermistir. Reel mal ithalatl ise tiketim mall talebindeki daralmaya ragmen ara mali ve
sermaye mall talebindeki artis nedeniyle ytzde 4,0 oraninda artis gostermistir,

2014 yilindan itibaren daralan dis ticaret acigl, 2016 vilinda ise 7,3 milyar dolar iyileserek 56,1 milyar
dolar seviyesinde gerceklesmistir. Dis ticaret acigindaki daralmaya karsin cari islemler acigl, 6zellikle turizm
sektorlnde yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle sinirli artis gostererek 32,6 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmis ve gayrisafi yurt ici hasilaya orani yuzde 3,8 olmustur.

2016 yilinda net seyahat gelirleri Rusya tarafindan uygulanan yaptinmlar ve glvenlik endiseleri
nedenleriyle bir onceki yila gore yluzde 34,3 oraninda daralmistir. 2016 yilinda portfoy ve kisa vadeli sermaye
cikisi gbzlenmesine ragmen dogrudan vatinmlar ve uzun vadeli sermaye girisleri cari islemler aciginin temel
finansman kaynagi olmustur.
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Enflasyonist baskilarin artmasiyla birlikte fiyat istikrarina yonelik adimlar saglamlastiriliyor...

2016 yilinda gorece zayif talep kosullarina ragmen tlketici enflasyonu, 6zellikle yilin ikinci yarisindan
itibaren artmaya baslayan kuresel emtia fiyatlari, yukselis egilimi sergileyen gida fiyatlar, doviz kuru
gelismeleri ve vergi ayarlamalarina bagl olarak yUzde 8,5 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler karsisinda
TCMB siki para politikasl durusunu glclendirirken basta Gida Komitesi nezdinde yurattlen calismalar olmak
lizere enflasyonda katiliga vol acan vapisal unsurlara yonelik adimlara devam edilmistir. Ontimizdeki
donemde de doviz kuru hareketlerinin, gida fiyatlari seyrinin ve basta petrol olmak lzere klresel emtia
fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon Uzerinde belirleyici olmasi 6ngorulmektedir.

Disiplinli maliye politikasi devam ediyor...

2016 vilinda da butce disiplini korunmus ve merkezi yonetim bltce acigl ile faiz disi fazlanin GSYH'ye
orani sirasiyla yuzde 1,1 ve yuzde 0,8 olarak gerceklesmistir. 2016 vilinda faiz disi harcamalarda cari
transferler ile mal ve hizmet alim giderleri kaynakli olarak reel artis meydana gelmistir. Bununla birlikte, faiz
harcamalarinda saglanan tasarruf ile vergi disi gelirlerde saglanan artisin da etkisiyle bltce acigr hedefle
uyumlu sekilde 29,3 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Kamu bor¢ stokunun piyasa degiskenliklerine karsi duyarliiginin azaltiimasi amaciyla stratejik Olcltlere
dayali olarak strdurdlen borgclanma politikasina 2016 yilinda da devam edilmistir. 2016 yilinda Avrupa Birligi
tanimli genel yonetim bor¢ stokunun GSYH'ye orani ylzde 28,3 olarak gerceklesmistir.

Bankacilik sektoérii saglam mali yapisi ve artan karhligi ile dikkat cekiyor...

Bankacilik sektord, kiresel ve yurtici pivasalarda yasanan dalgalanmalararagmen 2016 yilinda da saglam
temeller Uzerinde blyumeye devam etmis ve toplam aktiflerin GSYH'ye orani ylzde 105,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Yil genelinde krediler ihmli bir seyir izlemistir. Krediler ticari kredi agirlikli bluyumeyi
surdurmustur. Bireysel kredilere iliskin makro ihtiyati tedbirlerin 2016 vili EylUl ayinda esnetilmesiile birlikte
tuketici kredi bUyume hizinda artis gerceklesmistir. Finansal kosullardaki sikilasma ve artan belirsizliklere
ragmen bankacilik sektort yiksek varlik kalitesini korumustur. 2015 yil sonu itibariyla ylzde 3,1 seviyesinde
olan kredilerin takibe diisme orani, 2016 yil sonunda yUzde 3,2 seviyesinde gerceklesmistir.

Bankacilik sektort krediler agirlikli olarak bilancosunu bUydtlrken ayni zamanda glcll sermaye
yapisini da surdurmustur. Sektorun sermaye yeterlilik rasyosu 2016 yil sonunda yuzde 15,6 seviyesinde
gercekleserek, ylzde 8 olan yasal alt sininn yaklasik iki kati ve ylzde 12 olan hedef rasyonun Uzerinde
seyretmeye devam etmistir. Ayrica, bankacilik sektorl yabanci para net genel pozisyonu sektorin kur
riski tasimadigini géstermektedir. Bankacilik sektort 2016 vilinda yillik yizde 44,1 artisla 37,5 milyar TL
tutarinda donem net karina ulasirken, ylzde 14,3 6z kaynak karliligr ve ylzde 1,9 aktif karliligl ile benzer
Ulkelere kiyasla iyi bir performans sergilemistir,

Yapisalekonomikreformgiindemigticld, siirdirilebilirvekapsayicibiiyimeyihedeflemektedir...

GUcld, surdurdlebilir ve kapsayicr blytme hedefleri dogrultusunda yuksek gelir seviyesine ulasmay!
amaclayan vapisal reformlar alaninda 2016 yilinda énemli gelismeler kaydedilmistir. Bu cercevede "Yatirim
Ortaminin lyilestiriimesi Kanunu’, “Yatirimlarin Proje Bazinda Desteklenmesi Kanunu’, "Ar-Ge Kanunu’,
"Sinai Mulkiyet Kanunu®, "Bilirkisilik Kanunu®, istinaf mahkemelerinin kurulmasi, bireysel emeklilik sistemine
otomatik katilim ve cazibe merkezleri programi basta olmak Gzere bolgesel kalkinmanin tesvik edilmesi gibi
yapisal reform alanlarinda 6nemli dlizenlemeler hayata gecirilmistir.




VARLIK YONETIMI e®

Hazine Miistesarlign tarafindan bor¢clanma politikalarinin belirlenmesi ve yiirtitiilmesi
sirasinda maruz kalinan riskler ve ortaya ¢ikan maliyetlerin degerlendirilmesinde, mali
varlik ve yikimliiliiklerin biitiincil bir yaklasimla yonetilmesi 6nem tasimaktadir. Bu
kapsamda, Hazine’nin temel varliklar: arasinda yer alan Hazine nakit rezervi, Hazine
alacaklar1 ve risk hesabt kalemlerine iliskin gerceklesmeler yakindan takip edilmekte,
orta ve uzun vadeli stratejiler mali varlik ve ytikiimliiltik yonetimi yaklasimi bakis agist ile
sekillendirilmektedir.



1. NAKIT YONETIMI
NAKIT PLANLAMA

Hazine'nin varliklarr arasinda onemli yer tutan nakit rezervleri, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas
nezdinde acilan doviz ve TL hesaplarda tutulmaktadir. Genel butceye iliskin vergi ve vergi disi gelirler ile
borclanma ve Ozellestirme gibi finansman kaynaklarindan temin edilen tutarlar bu hesaplarda toplanmakta
yine genel bltce kapsaminda yapilan harcamalar bu hesaplardan yapiimaktadir. S6z konusu hesaplara iliskin
nakit giris ve cikislar gnluk olarak takip edilmekte ve raporlanmaktadir,

Hazine hesaplarina iliskin nakit akislari gelirler, giderler ve finansman olmak Uzere (¢ baslik altinda takip
edilmektedir. Gelirler, vergi ve vergi disi nakit girislerinden; giderler faiz ve faiz disi ddemelerden; finansman
kalemleri ise borclanma, Ozellestirme gelirleri, TMSF'den yapilan aktarimlar, 2B statUsundeki arazilerin
satislarindan elde edilen gelirler ve devirli/garantiliborc geri donusleri ve kasa kullanimlarindan olusmaktadir.
Nakit bazda faiz disi fazla toplami, gelirlerden faiz disi giderlerin ¢ikariimasiyla elde edilmektedir. Faiz dis|
fazla borclanma ihtiyacinin azaltilmasinda ve gucll rezerv politikasinin devam ettirilmesinde onemli bir arac
olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 1 - Nakit Bazli Gelirler, Faiz Disi Harcamalar ve Faiz Disi Denge (Milyar t)
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2016 yilinda nakit esasli gelir tahsilati 2015 yilina gore yUzde 15,0 artarak 538,5 milyar TL, devreden
emanetler ile cari yil bUtce 6deneklerinden yapilan nakit bazli faiz disi harcamalarise 2015 yilina gore yuzde
21,6 artarak toplamda 543,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda 2016 yilinda nakit bazda 5,3
milyar TL faiz disi acik rakamina ulasiimistir.

GUclt nakit rezervi politikasl kapsaminda Hazine nakit rezervleri Borg ve Risk Yonetimi Komitesinin
belirledigi stratejik olclit ve gostergeler cercevesinde belirlenen seviyeler g6z 6nunde bulundurularak
yonetilmektedir. Uluslararasi en iyi uygulamalar dogrultusunda, Hazine rezervlerinin atil tutulmamasi
amaciyla TCMB ile s6z konusu rezervlerin nemalandirimasina iliskin bir protokol imzalanmistir, Bunun
yaninda borclanma ve odeme gibi Hazine islemlerine iliskin olarak TCMB'ye, ilgili yil tarifeler cetveli baz
alinarak genel gider 6demesi gerceklestiriimektedir.

Tablo 1 - Nemalandirma Faiz Gelirleri ve Genel Gider Odemeleri (Mityon t)

Nemalandirma Faiz Gelirleri | Hazine iglemleri Genel
Briit Stopaj Kesintisi Net Gider Odemeleri
2012 348 52 296 176
2013 414 62 352 206
2014 872 131 741 237
2015 1,322 198 1,124 230
2016 1,302 195 1,107 258

Yukaridaki tabloda da gortldugul izere 2012 ve 2013 villariitibariyla yatay bir seyirizleyen nemalandirma
faiz gelirleri, 2014 yilinda politika faizindeki artisla birlikte yukselis kaydetmistir. 2015 vilindaki artisin
kaynagiise, TCMB ile kirik vadeli nemalandirma politikasina gecilmesidir. Ote yandan 1 Eyltil 2016 tarihinde
yUrUrltige giren nema protokolinin getirdigi degisiklikle Hazine hesaplarindaki glin sonu bakiye tutarlar
gecelik olarak bir hafta vadeli repo faiz orani Uzerinden nemalandiriimaya baslanmistir.




Kutu 1 - Hazine Mevduatinin Nemalandiriimasi ve Genel Gider Odemeleri

Modern nakit yonetimi uygulamalarinin temel unsurlarindan biri hazinenin nakit fazlaliklarinin uygun
getiri oranlariyla ve araclarla degerlendirilmesidir. Bu itibarla, ihtiyac duyulan nakdin dogru zaman, yer ve
miktarda ve minimum maliyetle karsilanmasi ile birlikte atil nakdin minimum seviyeye indirilmesi gibi aktif
nakit yonetimi amaclarina yonelik olarak, tlke Hazineleri nakit varliklarini merkez bankalarinda veya ticari
bankalarda getiri elde edecek sekilde degerlendirebilmektedir. Bu dogrultuda, dogru ve etkin bir nakit
planlamasinin olusturulmasi ile gelir ve giderlerin gunlik bazda gerceklesmeye en yakin olacak sekilde
tahmin edilmesi, nemalandirmaya konu olacak nakit miktarin belirlenmesi acisindan onem arz etmektedir.

2011 yili 6ncesinde Hazine Mustesarligina ait, TCMB nezdindeki hesaplar herhangi bir nemalandirma
islemine konu olmamakta, Hazine'nin mali ajani olarak TCMB tarafindan gerceklestirilen Hazine islemleri
icin ise TCMB'ye herhangi bir ddeme yapiimamaktaydi. 2011 yilinin Ekim ayindan itibaren ise TCMB
nezdindeki s6z konusu hesaplar nemalandirimaya baslanmistir. Bu kapsamda, Mustesarlik ve TCMB

arasinda mustereken belirlenen protokol hiktumleri cercevesinde Hazine'nin hem TL hem de doviz cinsi
vadeli hesaplari nemalandirmaya tabi tutulmaktadir. Glncel protokol hikUmlerine gore TL ve Doviz
cinsinden tlim Hazine nakit rezervleri gnltk olarak nemalandiriimakta ve elde edilen faiz gelirleri, ilgili vl
bltcesine gelir kaydedilmektedir.

Buna karsilik TCMB'ye, Hazine adina yaptigrislemler icin gerceklestirilen islemlerin tlrd ve adedine bagli
olarak Hazine Mistesarligl bltcesinden masraf 0demesi yapiimaktadir. Boylece, TCMB tarafindan Hazine
adina gerceklestirilen islemlerin maliyeti net bir bicimde ortaya konmakta ve bu maliyet Hazine tarafindan
karsilanmaktadir.

SOz konusu uygulamalar Hazine —-Merkez Bankasi iliskilerinin iki ayri kurumsal yapi icerisinde seffaf ve
hesap verilebilir bir zeminde yUr(itilmesi acisindan da oldukc¢a énemli bir adim olmustur. Yukarida deginilen
islemlere iliskin mali bUyUklUkler hem Hazine'nin hem de TCMB'nin ilgili mali tablolarina yansitiimakta ve
takip edilmektedir,

Boyle biryapl, heriki kurumun da kendi kurumsal amac ve hedefleri dogrultusunda s6z konusu faaliyetleri
yerine getirmeleri ve Merkez Bankasi ¢zerkliginin ideal bir cercevede surdtrtimesi anlayisi acisindan da
oldukca onemli bir rol oynamaktadir.

KAMU HAZNEDARLIGI

Hazine MUstesarlig disinda kalan diger kamu kurum ve kuruluslarinin mali kaynaklari “Kamu Haznedarligi
Genel Tebligi" htktmleri cercevesinde Mustesarligimizca yakindan izlenmektedir. S6z konusu Teblig 2016
yill icerisinde glincellenerek? kamu kurum ve kuruluslarinin kamu bankalarinda tutulan kamu mevduatina
uygulanacak faiz oranlarina tavan faiz uygulamasi getirilmistir. Ayrica, Teblig kapsamindaki kurum ve
kuruluslarin yatinm yapabilecegi araclara kamu bankalari tarafindan ihrag edilen borclanma araclari ile katilim
bankaciligl finansman araclari da dahil edilmis ve araci kurumlari araciliglyla organize para piyasalarindaislem

yapabilmelerine yonelik dizenlemeler yapiimistir.
Grafik 2 - Kamu Kurumlarinin Yil Sonlari /tibar/yla Mali Kaynaklari (ilyar +)
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Yukaridaki grafikte "Mevduat” bashigina iliskin tutarlar, Teblig kapsamindaki kamu kurum ve kuruluslarinin
TL ve doviz cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarinda tuttuklari mali kaynaklarini ifade ederken,
"Menkul Kiymetler” bashigl altindaki veriler Mistesarligimizca ihrac edilen Devlet I¢ Borclanma Senedi,
Eurobond ve Kira Sertifikasl olarak tuttuklari mali kaynaklar ile beraber yaptiklari repo/ters repo islem
tutarlarini ifade etmektedir.

2 8.12.2016 tarinli ve 29912 sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan Kamu Haznedarligi Genel Tebligi.
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Toplam kamu kaynaklar bir 6nceki yila gére 2012 yilinda ylzde 21,4, 2013 vilinda ylzde 6,3, 2014
yilinda yUzde 8,8, 2015 vilinda yuzde 20 ve 2016 yilinda yuzde 10,2 artis kaydetmistir. Yillar itibariyla
gortlen bu artislarnin blytk bir kismi kamu kurumlarinca tutulan menkul kiymet tutarlarindaki artistan
kaynaklanmaktadir. Menkul kiymetlerdeki en blytk pay ise Issizlik Sigortasi Fonu'na aittir,

Grafik 3 - Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Mali Kaynaklarinin Kurumlar Bazinda Dagihmi™ (% )
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2016 yil sonu tibariyla 216,1 milyar TL tutarindaki toplam kamu kaynaginin kurumlar bazinda dagilimina
bakildiginda en blyuk tutarin ylzde 62,8 ile fonlarda (Issizlik Sigortasi Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu ve Diger Fonlar) oldugu gortlmektedir.




2. ALACAK YONETIMI

Hazine alacaklar; Hazine garantilerinden Ustlenimler, Mlstesarlikca saglanan dis finansmanin ikrazen
kullandinimasi ile Hazine tarafindan ikrazen ihrag edilen Devlet ic borclanma senetlerinden olusmaktadir,
2016 vili sonu itibariyla Hazine alacak stoku 17,6 milyar TL seviyesindedir.

Bunun yani sira, 4749 sayili Kanun'da tanimlanan "Hazine Alacagl” kapsami disinda kalan ancak Hazine
Mustesarliginin Devlet tlzel kisiligini temsilen taraf oldugu islemlerden kaynaklanan "Diger Hazine
Alacaklari®” da mevcut olup bu alacaklarin 2016 il sonuitibariyla toplam tutari 4,6 milyar TL seviyesindedir.

2016 yil sonu itibaryla Hazine alacak stoku borclu kuruluslara gore incelendiginde mahalli idarelerin
12,3 milyar TL ile Hazine've en bor¢lu kurulus grubunu olusturdugu gortiimektedir. Bu grubu sirasiyla 2,4
milyar TLile KIT'ler ve 1,6 milyar TL ile merkezi yonetim kuruluslari takip etmektedir,

Grafik 4 - Yillar itibariyla Borclu Kuruluslara Gére Hazine Alacak Stoku (Milyar t)
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17,6 milyar TL seviyesinde olan Hazine alacaklarinin, 3,8 milyar TL'si vadesi gecmis?, 13,8 milyar TL'si
vadesi geleceklerden® olusmaktadir.

Grafik 5 - Yillar itibariyla Hazine Alacak Stoku (Milyar t)
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Vadesi gecmis Hazine alacaklar borclu kuruluslar bazinda incelendiginde en buylk payin yiizde 83,2
ile mahalli idarelerden kaynaklandigl, bunu ylzde 16,8 ile KIT'lerin takip ettigi gorilmektedir. 2015 vili ile
kiyaslandiginda 2016 yilinda vadesi gecmis alacak stokunun 100 milyon TL azaldig gértimektedir,

Vadesi gelecek Hazine alacaklarininise yiizde 66,4'(l mahalliidarelerden, ylizde 13 KIT'lerden ve ylizde
11,5'I merkezi yonetim kuruluslarindan kaynaklanmaktadir. Vadesi gelecek Hazine alacaklari bir dnceki yila
gore yaklasik 36 milyon TL azalis kaydetmistir. Hem vadesi gecmis hem de vadesi gelecek Hazine alacak
stoklarindaki azalislarin temel nedeni gerceklestirilen tahsilatin stok Uzerinde olusturdugu azaltici etkidir.

Grafik 6 - Borclu Kuruluslara Gére Alacak Stoku™ (%)
Vadesi Gegmis Alacak Stoku Vadesi Gelecek Alacak Stoku
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* 31.12.2016 tarihi itibariyla

3 S6z konusu alacaklar, 23.12.2014 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak ydriirlige giren “Diger Hazine Alacaklarinin Yénetimi, Takip ve Tahsili ile
Kaydedilmesine Dair Yonetmelik” ile diizenlenmektedir.

4 Bir itfa plamna gére takip edilen Hazine alacaklarindan vadesinde ddenmeyen tutarlan ifade etmektedir. S6z konusu stok verisi, vadesinde Gdenmeyen
anapara, faiz ve masraf tutarlar ile bu tutarlar igin islemis olan gecikme faizinin toplamindan olusmaktadir.

5  Bir itfa plamna gére takip edilen Hazine alacaklarinin vadesi gelecek anapara tutarini géstermektedir.
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Kutu 2- 2016 Yilinda Alacak Yonetimine iliskin Onemli Gelismeler
6736 Sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasina iliskin Kanun

19/08/2016 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 6736 sayili Kanun'un 10'uncu maddesi ile
belediyeler ve bunlara baglh mistakil blitceli ve kamu tlzel kisili€ini haiz kuruluslarin borclarindan 6183
sayill Kanun'a gore takip altinda olanlara yapilandinima imkani getirilmistir. Bu Kanun kapsaminda
yapilandirilan borclara iliskin taksit tutarlari, belediyelerin genel butce vergi gelirleri tahsilat toplami
Uzerinden ayrilan paylarindan, aylik dénemler halinde azami 144 esit taksitte tahsil edilecektir. Bu
cercevede, 6736 sayil Kanun taksitlerinin tahsilatini da icermek tzere 2010/238 sayili kararnamede
2016/9497 sayil BKK ile degisiklik yapilmis ve 24.11.2016 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir,
Bahse konu Kanun kapsaminda yalnizca Adana Blyuksehir Belediyesi Mustesarligimiza olan borclarini
yapllandirma imkanindan faydalanmistir,

Dis Borc Gdeme Hesabina (DBOH) iliskin Yonetmelik Dedisikligi

Bilindigi lizere 4749 sayiliKanun'un 1 1'incimaddesi geregince, blyksehir belediyeleri, belediyeler ve
bunlara bagl kuruluslar tarafindan gerceklestirilen projeler icin Mistesarligin garantisi altinda saglanan
veya dis borcun ikrazi suretiyle kullandirilan kredilerin geri deme yukumiltlUklerini karsilamak Uzere bir
Dis Borc Odeme Hesabi olusturulmustur. S8z konusu hesabin isleyisi ve takibi kapsaminda karsilasilan
glclUklerin ortadan kaldirlabilmesini teminen bazi hususlarda glincelleme yapiimasi ihtiyaci dogmustur,
Bu kapsamda hazirlanan “4749 Sayili Kanun Kapsaminda Dis Finansman Saglanmasina lliskin Usul Ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasina Dair Yonetmelik” 23.11.2016 tarih ve 29897
no.lu Resmi Gazete'de yayimlanarak yurlrlige girmistir.

Grafik 7 - Tahsilat Tipine Gére Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat (Miyar +)
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2016 yilinda toplam 1,7 milyar TL Hazine alacagr tahsil edilmistir. Tahsilat verileri incelendiginde, 786
milyon TL ile ilk sirada mahalli idareler yer almakta, bunu 322 milyon TL ile KIT ler takip etmektedir.

SOz konusu tahsilatin 1,1 milyar TU'si kuruluslar tarafindan 6deme, 0,6 milyar TL'si ise vergi gelir
paylarindan kesinti yapilmak suretiyle nakdi olarak tahsil edilmistir.

Grafik 8 - Borclu Kuruluslara Gére Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat (Milyar )

3,5

3,0 [CImanalii idareler
2.5 ki ler

2,0

15 4 CImerkezi Yonetim
1,0 - - I i 1; [CIBankalar

0,5 -

0,0 - , == , H , H , ._I Eoiger

2012 2013 2014 2015 2016




YUKUMLULUK ‘.‘
YONETIMI ¢®

4749 sayili Kanun ve ikincil mevzuat: cercevesinde benimsenen mali varlik ve yiiktimliiliik
yonetimiyaklasimi esas alinarak ger¢eklegtirilen, yiikiimliiliik yonetiminin ana ¢ercevesini,
Miistesarlik tarafindan i¢ ve dis piyasalarda gerceklegtirilen bor¢lanma faaliyetlerinin yani
sira saglanan Hazine garantileri ile kamu ézel is birligi projeleri cercevesinde verilen borg
ustlenim taahhiitleri kapsaminda olusan kosullu ytikiimliiliikler ve kapatilan fonlardan
kaynaklanan ytikiimliliikler olusturmaktadir.




1. BORC YONETIMI

Kamu borg¢ yonetimi temel olarak bor¢ stokunun maruz kaldigi riskler gozetilerek maliyetlerin en uygun
seviyeye indiriimesi ilkesine dayanmaktadir. Bu ilke kapsaminda borclanma politikalari her yil orta vadeli bir
bakis acisiile olusturulan stratejik olcttler esas alinarak yurattlmektedir. 2003 yilindan bu yana yurdtilen
bu uygulama bor¢ stokunun yapisini iyilestirerek bor¢ stokunun risklere karsi hassasiyetini 6nemli dlctde
azaltmistir,

Ayrica, stratejik OlcUtlerin olusturulmasi ile baslayip borclanmanin gerceklestirilmesi ile devam eden
tm bor¢ yonetimi surecinde makroekonomik dengeler ile konjonktlrel gelismeler de gozetilmektedir.
Bu kapsamda bor¢ yonetimi, para ve maliye politikalarindan sorumlu kurumlarla koordinasyon icinde
yurtttimektedir,

SOz konusu stratejik olcttler ve 2016 vili Hazine Finansman Programina iliskin duyuru, 2016-2018
donemine iliskin Orta Vadeli Plan (OVP) ongoruleri esas alinarak 29 Ocak 2016 tarihinde kamuoyuna
aciklanmistir,

Tablo 2 - Hazine Finansman Durumu ) (Milyar +)

|- TOPLAM BORG SERVISi 1204 127,0 133,1
i¢ Borg Servisi 94,0 100,6 98,1
Anapara 56,3 63,2 58,4
Faiz 37,6 37,4 39,7
Dis Borg Servisi 26,5 26,5 35,0
Anapara 14,6 14,7 22,1
Faiz 11,9 11,8 12,9
II- KAYNAKLAR VE BORGLANMA 120,4 127,0 133,1
Borclanma Disi Kaynaklar (2) 243 19,9 16,0
Toplam Borglanma 96,1 107,2 117,2
Dig Borglanma 16,3 16,1 21,0
i¢ Borglanma 79,9 91,1 96,2
Bilgi igin
NET BORGLANMA (Kullanim - Anapara) 25,2 29,3 36,7
Net ig Borglanma 23,5 27,9 37,8
Net Dig Borglanma 1,7 1,3 -1,1

(1) Nakit Bazl.
(2) Nakit bazli faiz disi denge, 6zellestirme gelirleri, 2/B satis gelirleri, Issizlik Sigortasi Fonundan yapilan aktarimlar, TMSF'den
saglanan gelirler, devirli/garantili bor¢ geri déntisleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.

2016 yilinda 100,6 milyar TL tutarinda gerceklesen ic borc servisikarsiiginda 91,1 milyar TL tutarindaic
borclanma gerceklestirilmistir. Ayni donemde 26,5 milyar TL tutarindaki dis borg servisi karsiliginda ise 16,1
milyar TL tutarinda dis borclanma gerceklestirilmistir,

2016 yiltMart ayindan itibaren uygulamaya koyulan dizenli geri alim ihaleleri sonucunda, ic bor¢ anapara
odeme tutar yil basinda aciklanan 56,3 milyar TL seviyesinden 63,2 milyar TL seviyesine yUkselmistir. Geri
alinan senetler karsiliginda, ikincil piyasa likiditesinin desteklenmesi politikasi cercevesinde 5 ve 10 yil vadel
sabit kuponlu gosterge senetlerin nominal ihrac miktarlarinin arttirimasi neticesinde, 2016 yiliic borclanma
tutari 91,1 milyar TL olarak gerceklesmistir,




Gelismis Ulke merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin yaratmis oldugu belirsizlik ve oynakligin
yogun vasandigl 2016 yilinda ic borclanma islemleri yUrtUlirken para ve maliye politikasl ile esgidim
icinde hareket edilerek soz konusu oynakligin bor¢ yonetimine olasi etkilerinin asgari seviyede tutulmasi
hedeflenmistir.

Bilindigi Uzere ABD Merkez Bankasi (FED) 2015 vili Aralik ayinda, 2008 yilindan bu yana ilk kez politika
faizinde arttinma gitmis, ancak blyumeye iliskin klresel ekonomiye yonelik endiseler nedeniyle faiz
artislarinin kademeli olabilecegine iliskin sinyaller vermistir. Diger taraftan, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
Mart ayinda genisleyici para politikasina iliskin ilave dnlemler almistir. Ayrica, Japonya Merkez Bankasi(Bo))
da Ocak ayinda negatif faiz uygulamasina gecmistir. Bu cercevede, FED'In faiz artisinin kademeli olacagl
beklentisi ve diger gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genislemeyi destekleyici politikalari ile risk
istahinda bir miktar iyilesme gozlenmis olup uluslararasi yatirimcilarin Kasim 2016'da gerceklestirilen ABD
baskanlik secimine kadar gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlari artarak devam etmistir,

Bu cercevede, 2016 yili Ocak ayinda sabit faizli TL borclanmanin maliyeti yUzde 11,1 seviyesinde iken
bu oran yilin son ¢ceyregine kadar gerilemis ve Eyll ayinda ylzde S,2 seviyesine kadar dismustur. Ayni
donemde yabanci yatirimcilarin toplamic bor¢ stoku icerisindeki payl Ocak ayindaki ytzde 17,3 seviyesinden
EylUl ayina kadar gecen strede yUzde 19,5 seviyesine kadar yukselmistir,

Ancak, ABD secim sonuclarinin aciklanmasinin ardindan yeni yonetimin ozellikle genislemeci maliye
politikar uygulayabilecegine iliskin gorisun kuvvetlenmesiile birlikte enflasyon beklentilerinin yUkselmesi
basta ABD olmak Uzere gelismis Ulke tahvil faizlerinin yukselmesine neden olmustur. Bu donemde gelismekte
olan ulke varliklarina olan talep azalirken gelismekte olan Ulkelerde de tahvil faiz oranlari yUkselmistir. Bu
kapsamda, uluslararasi piyasalara paralel olarak Ulkemizde de yilin son ceyreginde faiz oranlarinda da bir
miktar artis gortimuUs ve villik ortalama faiz orani ylzde 10,1 seviyesinde gerceklesmistir,

2016 yilinda 2,5 ve 10 vil vadeli TL cinsinden sabit faizli gosterge senetlerin duzenli olarak ihracina
devam edilmis ve boylelikle farkli vadelerde yapilan ihraclar ile likiditenin getiri egrisi Uzerinde genis bir vade
araliginda yayiimasi ve getiri egrisinin saglikli bir sekilde olusmasi amaclanmistir,

llk defa 2012 vilinda ihrac ediimeye baslanan, 2013 vilindan itibaren de dlzenli bir ihrac program
cercevesinde yurt ici piyasada satisina devam edilen kira sertifikalari ile 2016 yilinda toplam 6,3 milyar TL
tutarinda finansman saglanmistir,

Bu kapsamda, 2016 yil sonu itibaryla yurt ici pivasalarda simdiye kadar gerceklestirilen on iki ayri kira
sertifikasi ihracrile toplam 17,8 milyar TL tutarinda finansman saglanmistir.

Diger taraftan, yurticinde ihraci gerceklestirilenkira sertifikalar 2016 yilina kadar 2 yil vadeli olarak ihrac
edilmis olmakla birlikte, 2016 yili Temmuz ayinda yurt ici piyasada ilk defa 5 yil vadeli sabit kira 6demeli TL
cinsi kira sertifikas! ihrac yapilmistir. Ayrica, 2016 vili Eylil ayinda ilk defa TUFE've endeksli 5 yil vadeli TL
cinsi kira sertifikasi ihraci da basariyla gerceklestirilmistir.

Boylelikle, 2016 yilinda bir yandan kira sertifikasi ihraclar ile saglanan toplam finansman miktar
arttinimis, diger taraftan da soz konusu enstriman ile saglanan kaynaklarin vadesi uzatiimistir,

TRD211118T18 TL  23.11.2016 21.11.2018  2YIl 5,08 6 Ay 1.285.000
TRD260918T17 TL  28.09.2016  26.09.2018  2YIl 4,40 6 Ay 1.102.839
TRD220921716( TL  28.09.2016  22.09.2021  5YIl 1,12 6 Ay 1.066.565
TRD140721718 TL  20.07.2016 = 14.07.2021  5YIl 4,70 6 Ay 907.500
TRD140218T18 TL 17.02.2016  14.02.2018 2Vl 5,32 6 Ay 1.900.352
TRD160817T11 TL 19.08.2015 16.08.2017 2 Vil 4,98 6 Ay 1.588.784
TRD150217T18 TL 18.02.2015  15.02.2017 2Vl 3,90 6 Ay 1.801.515
TRD280916T17 TL  01.10.2014 28.09.2016  2YIl 4,84 6 Ay 1.839.964
TRD170216T17 TL 19.02.2014 17.02.2016 2 Vil 5,30 6 Ay 1.332.820
TRD190815T10 TL  21.08.2013 19.08.2015 2V 4,50 6 Ay 1.817.300
TRD180215T17 TL  20.02.2013 18.02.2015  2YiIl 2,85 6 Ay 1.515.327
TRD011014T17 TL  03.10.2012 01.10.2014 2 Vil 3,70 6 Ay 1.624.483

(1) *TUFE'ye Endeksli Kira Sertifikas.
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Ayrica, borc stokunun itfa profilini diizenlemek ve DIBS ikincil piyasa likiditesini artirmak amaciyla, 2016
yill Mart ayinda Hazine Mustesarlig tarafindan haftalik dizenli geri alim ihaleleri baslatilmistir, Yil icerisinde
her bir senetten haftalik azami 100 milyon TL olmak Uzere, 4 ve 9 il vadeli sabit kuponlu senetlerin geri alimi
gerceklestiriimistir, Bu cercevede, 2016 yili icerisinde gerceklestirilen 78 adet geri alim ihalesi sonucunda
toplam 6,8 milyar TL net tutar geri alinmistir. Bununla birlikte, geri alinan tutar karsiliginda ihracina devam
edilen 5 ve 10 yil vadeli sabit kuponlu TL cinsi senetlerin nominal ihrac tutarlan arttinlmis olup, bu sayede
bahse konu senetlerin likiditesine katki saglanmasi hedeflenmistir,

Asagidaki tablodan gorllebilecegi tzere, DiBS'lerin ikincil piyasa likiditesinin en temel géstergelerinden
olan DIBS ikincil piyasasi islem hacmi 2013 -2016 vyillari arasinda azalmakta iken, 2016 yilindan itibaren
islem hacimlerinde belirgin bir artis gerceklesmistir,

Diger taraftan, 2003 yilindan itibaren uygulanmakta olan stratejik dlcUtlere dayall borclanma stratejileri
cercevesinde, borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi stratejisi sonucu 2010 yili Ocak ayindan
itibaren doviz cinsi senet ihraci gerceklestirilmemis ve 2012 vili Subat ayi itibariyla doviz cinsi ic borcun
tamami itfa edilerek ic borc stoku icerisindeki doviz cinsi senetlerin payi sifirlanmistir,
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TUFE'ye Endeksli TL DIBS

Kuponsuz TL DiBS

Kira Sertifikasi

Degigken Faizli TL Cinsi DIBS

2016 yilinda nakit bazda toplam i¢ borclanmanin yiizde 69,8 sabit kuponlu, yiizde 10,4 TUFE'ye
endeksli, yizde 7,4'U kuponsuz, yuzde 58'i TL cinsi degisken faizli devlet ic borclanma senedi ihrac ile
saglanirken, kira sertifikasi inraci ise ylzde 6,6 olarak gerceklesmistir.

2016 vilinda yapilan 41 adet ihale ile ic borclanmanin ylzde 93,40 saglanirken; borclanmanin kalan
ylzde 6,6'sI dogrudan satis yoluyla gerceklestirilmis olup ic borclanmanin agirlikli ortalama vadesi 67,4 ay
olarak gerceklesmistir.
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DIS BORCLANMA

Program Finansmani:

Program finansmani, Hazine MUstesarligi tarafindan Ulkenin makroekonomik programlari cercevesinde,
dogrudan veya Hazine garantisi altinda, kamunun finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla herhangi bir
dis finansman kaynagindan saglanan finansman imkanini ifade etmektedir. Bu kapsamda program kredileri
ozellikle, Uluslararasl Para Fonu (IMF), Dlnya Bankasl, Avrupa Yatirnm Bankasi (AYB) ve Fransiz Kalkinma
Ajansi (AFD) tarafindan saglanmaktadir.

1- Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gergeklestirilen Tahvil ve Kira Sertifikasi

ihraclari

2016 vilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 4 ihrac ile toplam 5,5 milyar ABD Dolari tutarinda
dis finansman saglanmistir. Mart ayinda 10 vil vadeli ve 1,5 milyar ABD Dolari tutarinda tahvil ihraci
gerceklestirilmistir. Tahvilin kupon orani yuzde 4,875 olmustur. Nisan ayi icerisinde 30 vil vadeli ve
yUzde 6,625 kupon oranli tahvilin 1,5 milyar ABD Dolari tutarinda artinmi yapiimistir. Haziran ayinda 5 yil
vadeli ve 1 milyar ABD Dolar tutarinda bir kira sertifikasi inrag edilmistir. 2016 yilinin son ihraci ise Ekim
ayinda, Mart ayinda ilk ihraci gerceklestirilen 10 yil vadeli ve yuzde 4,875 kupon oranli tahvilin 1,5 milyar
ABD Dolari tutarinda artinimi olmustur.

Tablo 4 - 2012-2016 Yillari Arasinda Gerceklestirilen Yurtdisi Tahvil ve Kira Sertifikasi [hraclari

ihrag Tarihi

Vade Tarihi

Para Birimi

Kupon/Kira
Orani (%)

Yatinnmciya Getirisi

Spread (bp)

26.01.2012 | 26.09.2022 |  ABD Dolan 1.500.000.000, 6,250 6,350 UST + 445,3
16.02.2012 | 26.09.2022 |  ABD Dolan 1.000.000.000/ 6,250 5,750 UST + 377,5
15.03.2012 | 15.03.2022 Yen| 90.000.000.000, 1,470 1,470 10y ¥ Swap + 40
26.06.2012 | 14.01.2041 ABD Dolar 1.000.000.000/ 6,000 5,750 UST + 302,2
26.09.2012 | 26.03.2018 | ABD Dolan* 1.500.000.000/ 2,803 2,803 MS + 185
11.12.2012 | 14.01.2041 ABD Dolar 1.000.000.000/ 6,000 4,352 MS + 158
15.01.2013 | 23.03.2023 |  ABD Dolan 1.500.000.000/ 3,250 3,473 UST + 160
06.02.2013 | 07.02.2033 Yen| 18.400.000.000, 2,680 2,680 JPY 20'Y Swap + 89
16.04.2013 | 16.04.2043 |  ABD Dolan 1.500.000.000/ 4,875 4,950 UST + 201,5
10.10.2013 | 10.10.2018 | ABD Dolar* 1.250.000.000| 4,557 4,557 MS + 300
12.11.2013 | 12.11.2021 Avro 1.250.000.000/ 4,350 4,450 MS + 272
29.01.2014 | 22.03.2024 |  ABD Dolan 2.500.000.000, 5,750 5,850 UST + 299,2
19.02.2014 | 17.02.2045 |  ABD Dolan 1.500.000.000/ 6,625 6,700 UST + 297,2
11.04.2014 | 11.04.2023 Avro 1.000.000.000/ 4,125 4,200 MS + 256,6
25.09.2014 | 25.09.2024 Yen| 100.000.000.000, 1,050 1,050 JPY 10Y Swap + 29
25.11.2014 | 25.11.2024 | ABD Dolan* 1.000.000.000| 4,489 4,489 MS + 205
13.01.2015 | 16.04.2043 |  ABD Dolan 1.500.000.000 4,875 4,950 UST + 241,5
14.04.2015 | 16.04.2026 |  ABD Dolarn 1.500.000.000, 4,250 4,404 UST + 250
09.03.2016 | 09.10.2026 |  ABD Dolan 1.500.000.000 4,875 5,000 UST + 316,3
04.05.2016 | 17.02.2045 |  ABD Dolan 1.500.000.000 6,625 5,400 UST + 271,7
08.06.2016 | 08.06.2021 | ABD Dolar* 1.000.000.000| 4,251 4,251 MS + 290
20.10.2016 | 09.10.2026 |  ABD Dolar 1.500.000.000/ 4,875 4,750 UST + 298,8

*  Kira Sertifikasi

.+* BORC YONETIM



Grafik 11 - Uluslararasi Tahvil ihraclarimiz icin Odenen Risk Primleri* (paz puan)
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*  Kullanilan veriler, yil icerisinde belirtilen vadede gerceklestirilmis olan tahvil ihraglarinin risk primlerinin tahvil miktarlari ile
agirhiklandiriimis ortalamalaridir.

Kutu 3: Uluslararasi Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

Gelismis Ulke merkez bankalarinin uyguladiklar para politikalarindaki ayrismanin yani sira, politik ve
jeopolitik gelismelerin 6nemli bir risk unsuru olarak degerlendiriimesi ve petrol fiyatlarinin dalgalanmasi
sebebiyle kuresel piyasalar 2016 yilina genel olarak olumsuz bir baslangic yapmistir. Yilin ikinci yarisinin
basindan Kasim ayindaki ABD secimlerine kadar olan donemde ise klresel piyasalarin genel itibariyla
sakin bir seyir izledigi gozlenmistir. S6z konusu donemde, Japonya ve Avrupa merkez bankalarinin
genislemeci para politikasl uygulamalarini devam ettirmesi kuresel likiditeyi destekleyici bir rol
oynamistrr. Ingiltere’de referandumdan Avrupa Birliginden ayriima karari ¢ikmasi kiiresel piyasalar
tarafindan olumsuz karsilanmasina ragmen, kararin piyasalar Uzerindeki etkisi kisa strmistir. Ote
yandan, ABD secim sonuclarinin ABD ekonomi politikalarina yonelik olusturdugu belirsizlik piyasalardaki
oynakligi bir miktar artirmis, Kasim ayindan itibaren ABD Dolari, gelismis ve gelismekte olan Ulke para
birimleri karsisinda 6nemli 6lclide deger kazanmistir,

Petrol lhrac Eden Ulkeler Orglitli (OPEC) tyelerinin petrol (retiminin kisiimasina yénelik anlasmas|
sonrasinda petrol piyasasinda olusan iyimserligin etkisiyle Brent petroltin varil fiyati Aralik ayinda 50
ABD Dolari duizeyini asmistir. S6z konusu durum emtia ihracatcisi konumunda gelismekte olan Ulkeleri
olumlu etkilemistir.

Gelismekte olan Ulke ekonomilerine yonelik risk primini gosteren JP Morgan EMBI+ endeksi 2015
vilisonuna gore 47 baz puan gerileyerek 2016 yil sonunda 363 seviyesine gelirken, endeksin Turkiye
alt segmenti, EMBI+ endeksinden negatif ayrismis ve ayni donemde 60 baz puan artisla 358 baz
puan seviyesine cikmistir. Ulkemiz 5 yil vadeli ABD Dolari cinsi CDS primi ise 2016 yilinda maksimum
306 baz puan, minimum 219 baz puani gormustar, CDS primimiz, 2016 sonu itibariyla 273 baz puan
dlzeyindedir.

2- Fransiz Kalkinma Ajansindan Saglanan Program Finansmani

Orman ve Su Isleri Bakanliginca yuriitiilmekte olan orman rehabilitasyonu, erozyon kontroli ve
agaclandirma faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla 15 Aralik 2016 tarihinde imzalanan anlasma ile
Fransiz Kalkinma Ajansindan 150 milyon Avro tutarinda program kredisi temin edilmistir.




Proje Finansmani

2016 yili icinde yabanci htkUmetler, ticari bankalar ve uluslararasi kuruluslardan proje finansmani
amaciyla 2,8 milyar ABD Dolari karsiligr dis finansman temin edilmistir. S6z konusu proje kredilerinin ylzde
90"t uluslararasl kurulus, yizde 10'u ise hikumet kredisi olarak temin edilmistir. 2016 yilinda temin edilen
kredilerin ylzde 87'si garantili, ylzde 13'U ise tahsisli olarak saglanmistir. Boylece 2016 vili Merkezi
Yonetim Butce Kanunu uyarinca belirlenen 4 milyar ABD Dolar tutarindaki garantili imkan ve dis borcun
ikraz! limitinin 2,2 milyar ABD Dolari tutarindaki kismi kullaniimistir. Bu ddnemde saglanan kredilerin agirlikli
ortalama vadesi 10,1 yil olarak gerceklesmistir.

Grafik 12 - 2012-2016 Déneminde Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gére Dagilimi
( milyon ABD Dolarr )
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BORC STOKU

Borc ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan belirlenen stratejik olcltler cercevesinde olusturulan
borclanma stratejilerinin kararli bir bicimde uygulanmasi sonucunda borc¢ stokunun maruz kaldigi likidite,
faiz ve doviz kuru risklerinin kontrol altina alinmasi saglanmis ve stokun yapisinda énemli iyilesmeler
kaydedilmistir

2016 vil sonu itibariyla ic borclarin stok icindeki payi ylzde 62, dis borclarin payi ise ylzde 38 olmustur.

Stratejik hedeflerden biri olan TL cinsi borclanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilmasi
kapsaminda, sabit faizli senetlerin toplam stok icerisindeki payinda sUregelmekte olan artis belirgin bir
sekilde kendisini gostermis, boylece borg stokunun faiz riskindeki iyilesme devam etmistir. 2015 yil sonunda
sabit faizli borclarin agirligr ylizde 67,6 iken 2016 yil sonunda ylzde 69,8'e ylkselmistir.

Grafik 13 - Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku Faiz Yapisi (%)
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Degisken faizli merkezi yonetim borcunun kompozisyonu incelendiginde ise, 2008 vyilindan bu yana
enflasyona endeksli senet stokunun degisken faizli stok icerisindeki payi strekli artis gostermistir.

Diger taraftan, yeni nakit disi borclanma yapiimamasi neticesinde 2016 yili sonu itibariyla nakit dis|
senetlerin toplam ic borc stoku icerisindeki payi binde O,1 dlzeyine gerilemistir.

Bunlarin vani sira uzun bir stredir devam eden uzun vadeli DIBS ihraclari ile ic borc stokunun hem
ortalama vadesinde hem de ortalama vadeye kalan suresinde iyilesme saglanmistir. Stokun vadeye kalan
suresi 2016 yil sonunda 51,9 ay olarak gerceklesmistir.

Ic bor¢ stokunun yatinme kompozisyonu incelendiginde ise 2016 vili icerisinde yabanci yatirimcinin payi,
yil sonu itibariyla ylzde 17,3 olarak gerceklestigi gorlilmektedir.

Tablo 5 - Merkezi Yénetim Ic Bor¢ Stokunun Déviz, Faiz ve Nakit Yapisi (Miyar t)

O T0FE'ye Endeksli

Faiz
Sabit 201,9 212,0 2349 256,4 2789
Degigken 184,7 191,0 179,8 183,7 189,7
Tiifeye Endeksli 76,3 96,2 100,9 99,4 106,8
Doviz
TL 386,5 403,0 414,6 4401 468,6
Déviz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nakit Durumu
Nakit 384,7 401,8 414,0 4401 468,6

Nakit Digt 1,9

1,3 0,6 0,0 0,0
Crka Yoreim gBorg S| 363 | A0 | 4146 4an1 | doos ]

Ote yandan, bor¢ seviyelerinin takibinin yapilabilmesi icin Avrupa Birligi Gye Ulkelerinin, Asin Acik




Prosedurt (AAP) kapsaminda derlemek ve Eurostat'a bildirmek ile yukUmlu olduklan genel devlet borg stoku
2003 yilindan bu yana Hazine Mdstesarligl tarafindan da hesaplanmakta ve "AB tanimli genel yonetim
borc stoku” adi altinda kamuoyu ile paylasiimaktadir. AAP kapsaminda, Avrupa Birligi Uyeleri icin borcun
sUrddrUlebilirliginin bir gdstergesi olarak ylzde 60 siniri belirlenmistir. Bu cercevede, Ulkemizde genel devlet
borc stokunun GSYH'ye orani hesaplanmaya baslandigr yildan bu yana (2009 yilinda yasanan kuresel kriz
doénemi haricinde) disus egiliminde olmustur. 2016 yilinda 6zellikle déviz kurundaki gelismelerin etkisiile AB
tanimli genel yonetim borg stokunun GSYH'ye orani, bir onceki yil sonuna gore 0,8 puan artarak yuzde 28,3
olarak gerceklesmistir. S6z konusu gostergenin, 28 tlkeden olusan AB ortalamasindan son 10 yil icerisinde
olumlu yénde ayristigl gortlmektedir. AB ortalamasi, 2005 yili sonu itibariyla ylzde 61,5 seviyesinde iken
Turkiye gostergesi yizde 50,8, 2016 vili sonuna ulasildiginda ise AB ortalamasi ylzde 83,5 seviyesine
yukselirken Turkiye gostergesi yuzde 28,3 seviyesine gerilemistir,

Grafik 14 - 2016 yili sonu itibariyla AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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Kaynak: Eurostat, Mayis 2017

Tablo 6 - Bor¢ Stoku Géstergeleri

Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku (Milyon ) 532.901 586.192 612516 678.245  759.668
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku /GSYH (%) 33,9 32,4 30,0 29,0 29,3
AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku (Milyon £) 512.079 = 565.905 585.711  643.044 732.805
AB Tanimh Genel Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 32,6 31,3 28,6 27,5 28,3
Kamu Net Borg Stoku (Milyon £) 240.465 197.248 186.811  160.997 218.880
Kamu Net Borg Stoku / GSYH (%) 15,3 10,9 9,1 6,9 8,4

Not: Dis borg verilerinin glincellenmesinden dolayi yillar itibariyla stok rakamlari degisebilmektedir.

Son bir yillik ddnemde borg stoklarinda meydana gelen artisin, temel nedeni ABD dolarinin TL karsisindaki
onemli olctideki deger kazanisi sebebiyle doviz cinsi borclar icerisinde en blyUk paya sahip ABD dolari
cinsinden borclarin TL karsiliklarinin yukselmesi olmustur,
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Kutu 4: Uluslararasi Kuruluslara Raporlanan Bor¢ Stoku istatistikleri

Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu'nda yer verilen ve Resmi Istatistik Programi cercevesinde (retilen borc stoku
istatistikleri, Hazine Mustesarligl tarafindan cesitli uluslararasi kuruluslara da raporlanmaktadir. Uluslararas
kuruluslar ile paylasilan bor¢ stoku istatistikleri, bu kuruluslarin is birliginde hazirlanan ve uluslararasi gecerliligi olan
kilavuzlar cercevesinde farkli metodolojik 6zelliklerde Uretilmektedir. Yapilan bu raporlamalar sayesinde Ulkemiz
istatistikleri, pek cok Ulke verisi ile birlikte uluslararasi kuruluslarin veri tabanlarinda saklanmakta, ilgili kuruluslarca
olasi makroekonomik risklerin belirlenmesine ve kosullara uygun politikalarin izlenmesine katki saglamaktadir.
Bu kapsamda, Hazine Mustesarligi tarafindan cesitli uluslararasi kuruluslara dizenli olarak yapilan ve borg stoku
istatistiklerini de kapsayan raporlamalara iliskin 6zet bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

Raporlama Adi

Hazine Miistesarlig Katkisi

Raporlama Yapilan
Uluslararasi Kurulus

Raporlamadan Sorumlu
Kurulus

Raporlama
Periyodu

Kamu Sektérl Borg Stoku
Istatistikleri (PSDS)

* Merkezi yonetim borg stoku verileri

IMF, WB, OECD

Hazine MUstesarlig|
tarafindan iletiimektedir.

Ceyreklik

Devlet Mali Istatistikleri

* Merkezi yénetim borg stoku,
* Hazine alacaklar ve garantili borglar,

IMF

Maliye Bakanlig
tarafindan iletiimektedir.

Ceyreklik

(GFS)
* Akim veriler

* Genel yonetim borg stoku,

* Bltce dengesi ve iliskili veriler,
» Hazine garantili stok

* Akim veriler

» Merkezi yonetim borg stoku,

* Bltce finansmani verileri,

e Tlrkiye brut dis borg stoku,

* Hazine garantili dis bor¢ stoku

e Tlrkiye brit dis borg stoku verileri

TUIK kanaliyla
iletiimektedir.

Asiri Acik Prosedurd (EDP) Eurostat Yillik

TUIK araciligiyla
koordinasyon
saglanmaktadir.

Aylik,
Ceyreklik

Ozel Veri Yayimlama
Standardi (SDDS)

Ceyreklik Dis Borg Stoku
Istatistikleri (QEDS)
Borclu Raporlama Sistemi
Raporlamasi (DRS)
Borgclanma Senetleri
Stok Bilgileri

Hazine MUstesarlig|
tarafindan iletiimektedir.

Hazine Mistesarligi
tarafindan iletiimektedir.
TCMB kanaliyla
iletilmektedir.

Ceyreklik

 Dis bor¢ anlasma ve stok bilgileri Yilhk

* Merkezi yonetim borclanma senetleri
stok bilgileri

Ceyreklik

Borg Stoklarina iliskin Degerleme Yontemleri Hakkinda Metodolojik Bilgiler:

Yukaridaki tabloda yer verilen ve ceyrek donemler itibaryla ilgili kuruluslara raporlanan PSDS'ye iliskin veri tabani,
Dlnya Bankasi ve IMF'nin ortak calismasi sonucunda olusturulmustur. Bu veri tabani araciliglyla dncelikle ve ¢zellikle
gelismekte olan lke ekonomilerine ait kamu sektord borc istatistiklerinin derlenerek uluslararasi standartlara uygun
bir sekilde kamuoyu ile paylasiimasi amaclanmistir. PSDS'ye katilacak tlkelerin “minimum kosul olarak” enstriman
bazinda Merkezi Yonetim sektorline iliskin verileri Uretip Dlnya Bankasina géndermeleri gerektigi belirtilmistir,
llgili verilerin derlenmesinde uluslararasi kilavuzlarda da belirlendigi Uzere, ilgili stok tarihi itibariyla stokta yer
alan enstriimanlara iliskin birikmis faiz tutarlarini da iceren “nominal stok” tanimi kullanilimakta ve sektor ici borc
konsolidasyon islemi yapilmaktadir. Buna ilaveten, piyasada islem goren borclanma senetleri ise ilgili donemdeki
“plyasa fiyatlar” Uzerinden degerlendirilip form icerisinde ver alan ayri bir kalemde raporlanmaktadir. Benzer sekilde
Devlet Mali istatistikleri (GFS) raporlamasi icin merkezi yonetim sektdril borc stoku verilerine Hazine Mistesarligi
tarafindan yapilan katkl, genel hatlariyla iki bilanco (stok) donemi arasinda olusan finansal akimlari belirlemek Uzerine
kuruludur. Bahsi gecen bu akim veriler, iki bilanco donemine iliskin stok tutarlarinin birbirlerinden farklilasmasina
sebep olan (iki ddnem arasinda ortaya cikan), net bor¢clanma, net birikmis faiz yUkUmlUlGgu, prim geliri / iskonto gideri,
kur farki ve senetlerin piyasada islem gormesinden kaynaklanan piyasa hareketleri gibi bilesenleri kapsamaktadir. Bu
raporlamada da kredi stoklar, ilgili donem sonu itibariyla birikmis faiz yUktmlUliklerini icerecek sekilde, borclanma
senetleri stoklari ise “piyasa fiyatl” cinsinden degerlendiriimektedir. Diger taraftan Avrupa Birligi Gye Ulkelerince ve
aday Ulke konumunda olan tlkemiz tarafindan Mali Bildirim Tablolari kapsaminda Eurostat'a iletilen EDP borcu (ya da
bir baska tabirle "Maastricht borcu"®) icin Avrupa Birligi Tanimli Genel Yonetim Bor¢ Stoku verisi, ayarlama kalemleri
kullanilarak yazili deger” (face value) yontemiyle hesaplanmakta, Genel Yonetim sektorlinlin alt sektorleri arasinda
ve sektorler icinde konsolidasyon islemi de yapilmaktadir. Stok verisinin hesaplanmasinda, i¢c bor¢ stokunu olusturan
parcalardan birisi olan ve kuponsuz olarak ihrac edilen borclanma senetlerinin Uzerindeki bttn faiz tutari stok
lzerine eklenmekte olup buna ilaveten enflasyona endeksli olarak ihrac edilen senetlerin ise enflasyon Olctstnde
artis kaydeden anapara miktarlari degerlendiriimektedir. Bu kapsamda bahsi gecen borc stokuna, EDP bildirimi
cercevesinde ilgili tabloda yer verilmekte, ayrica stok-akim arasindaki baglantiyi saglayacak bazi ayarlama kalemleri
hesaplanarak raporlanmaktadir. Hali hazirda SDDS ve BIS icin raporlanan verilerde stoklar yazili deger (izerinden
hesaplanmakta ancak istisnai olarak kuponsuz DiBS'ler ihrac fiyati (izerinden stoka dahil edilmektedir. Dis borg stok
verilerinin raporlandigl QEDS, DRS icin de yazili deger yontemi uygulanmaktadir,

6 25.05.2009 tarihli, 479/2009 no’lu ve 26.07.2010 tarihli, 679/2010 sayil Avrupa Birligi Konsey diizenlemeleri yasal dayanadi olusturmaktadir.
7 25.05.2009 tarinli ve 479/2009 no’lu Avrupa Birligi Konsey diizenlemesinde belirlenmektedir (Chapter 1, Article 1 (5).




2. KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YUKUMLULUKLERIN YONETIMi

Fonlar, belirli veya birbirine yakin amaclar icin belirli kaynaklarin toplandigi ve harcandigl, bltce baglantill
veya butunuyle butce disi kamusal nitelikli 6zel hesaplardir. 1980'li yillardan itibaren fon uygulamalarinin
artmasl sonucunda 1992 vilinda musterek fon hesabi kurularak tum fonlarin gelir ve giderleri bir hesapta
toplanmis, 1993 vilinda ise fonlarin blyuk bir kismi butce kapsamina alinmistir. 1999 vilinda ise fonlarin
tasfiyesine karar verilerek 2000 yilinda tasfiye islemi gerceklestirilmistir,

Calisanlarin Tasarruflanini Tesvik Hesabl, 9 Mart 1988 tarihinde kabul edilen 3417 sayili Kanun
ile kurulmustur. Hesabin amaci, calisanlarin aylik ve Ucretlerinden yapilacak kesintilere Devletin veya
isverenlerin katkida bulunmasi ve yapilan tasarruflarin en iyi sekilde nemalandiriimasi saglanarak calisanlarin
tasarrufa tesvik edilmesidir. Bu kapsamda, Nisan 1988- Mayis 2000 vyillan arasinda calisanlardan ylzde
2, isverenlerden ylzde 3 kesinti yapilarak toplanan tutarlar T.C. Ziraat Bankasinda acilan tasarruf tesvik
hesaplarina vatinimistir. 2000 vilinda Issizlik Fonunun kurulmasi ile birlikte kesintiler durdurulmustur.
24.04.2003 tarihinde kabul edilen 4853 sayili Kanun ile hesabin tasfiye edilmesine karar verilmistir. Hesapta
biriken anapara ve nema tutarlari degerlemeye tabi tutularak 2003-2006 vyillari arasinda on taksitte hak
sahiplerine ¢denmistir. 31.12.2007 itibariyla hesabin tim varlik ve yUkimlUlikleri Hazine Mstesarligina
devredilmistir.

Grafik 15 - Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabindan Yapilan Odemeler (Mityar t)
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Not: Degerler buglinkii degere ¢ekilerek raporlanmigstir.
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KosulluyukumltlUkler, gerceklesme zamanive miktarikamununkontrolU disindabulunan ve gerceklesmesi
gelecekte belirli bir olayin meydana gelmesine bagli olan yukumltltklerdir. Kosullu yuktmldlUkler, mevzuat
veya sOzlesme gibi hukuki niteligi olan bir metinde ya da acik politika taahhdtlerinde kamuyu dogrudan
yukUmlt kilan ifadelerden kaynaklanmasi halinde “acik kosullu yukamltltk”, kamuyu yukamlt kilan herhangi
bir belge bulunmamasina ragmen kamunun sosyal, politik ve ekonomik sorumluluklarindan kaynaklanmasi
halinde ise "ortuk kosullu yakUmldlik” olarak tanimlanmaktadir,

Mustesarligimizin acik kosullu yikimlilikleri arasinda Hazine garantileri ve Kamu Ozel Is Birligi (KOI)
projeleri kapsaminda saglanan borg Ustlenim taahhltleri bulunmaktadir. Ancak Mustesarligimiz tarafindan
saglanan borc Ustlenim taahhltlerinde, s6zlesmenin feshedilerek taahhldin gerceklesmesi durumunda,
proje kapsamindaki varliklar da kamuya devredilmektedir. Benzer sekilde geri 6deme garantileri kapsaminda
Mlstesarligimizca gerceklestirilen Gstlenimlerde, ilgili kamu idaresi Ustlenim miktari kadar Mistesarliga
borclandirilarak alacak takibati streci baslatiimaktadir. Dolayisiyla s6z konusu islemlerin kamu dengesine
net etkisihesaplanirken varliklarda ve yukamlultklerde meydana gelen degisikliklerin butuncUl bir yaklasimla
degerlendiriimesi gerekmektedir.

Mustesarligimizin kosullu yakamltltkler kapsaminda karsi karslya bulundugu risklerin borc stokuna, borc
sUrdUrdlebilirligine ve mali disipline olas! etkileri Hazine risk yonetimi kapsaminda cesitli senaryo analizleri
ve araclar vasitasiyla olctlmekte, takip edilmekte ve dizenli olarak raporlanmaktadir.

Hazine MUstesarligl tarafindan, 4749 sayili Kanun kapsaminda, dort cesit garanti verilebilmektedir.
Bunlar Hazine geri 0deme garantisi, Hazine karsi garantisi, Hazine Ulke garantisi ve Hazine yatirm
garantisidir. Bu garanti tdrlerinden Hazine yatinm garantisi 90l villarda esas olarak kamu &zel is birligi
modeli ile gerceklestirilen elektrik santrali projeleri kapsaminda verilmistir. Hazine karsi garantisi ve Hazine
Ulke garantisinin ise hentz bir uygulamasi mevcut degildir. Garanti tlrleri icerisinde en cok kullanilani olan
Hazine geri 6deme garantisi ise kamu yatirim projelerinin desteklenmesi amaclyla kamu bankalari, kalkinma
yatinm bankalar, belediyeler, belediye bagl kuruluslari ile KiT'lerin yurtdisindan sagladiklan finansmana
verilmektedir. Hazine geri 6deme garantili kredi stoku bir dnceki yila gore 812 milyon ABD Dolari artis
kaydederek 2016 yili sonunda 12,3 milyar ABD Dolari seviyesine ulasmistir. Bu artista kamu bankalari ve
kalkinma ve yatinm bankalarinin KOBI finansmanina ve enerji verimliligine iliskin Hazine garantili kredilerinin
seyri belirleyici olmustur. Ayni dénemde manhalli idareler, KiT'ler ve ézel yatinm ve kalkinma bankalarinin
Hazine geri 6deme garantili kredi stoku ise azalmistir.

2015 2016

[ IMerkezi Yonetim [ Manalii idareler  []Kitler [ ]Kamu Bankalan  [] Ozel Yatinm ve Kalkinma Bankalari

Hazine garantili krediler kapsaminda yapilan Ustlenim orani® 2015 yilinda ylzde 2,8 seviyesinde iken
2016 vilinda ylzde 2,6 olarak gerceklesmistir. S6z konusu Ustlenim oraninin kaynagi, mahalli idarelerin
borclarina iliskin yapilan stlenimlerdir.

8  Ustlenim Orami, Hazine geri 6deme garantisi kapsamindaki krediler icin Mistesarligimizca iistlenilen tutarlarin, kuruluglarn kreditorlere yaptiklari
ddemeler ile Miistegarligimizca dstlenilen tutarlarin toplanmasi sonucunda bulunan miktara bélinmesi ile elde edilen orandir. Ustlenim Orani = Hazine
Ustlenimleri/ (Hazine dstlenimleri + kurulus Gdemeleri).



2016 yilinda Hazine geri 6deme garantisi kapsamindaki toplam Ustlenim tutari 27,4 milyon ABD Dolar
olarak gerceklesmis olup, Hazine yatinm garantisi kapsaminda herhangi bir Ustlenim gerceklesmemistir.
2016 yilinda kuruluslarin Hazine Mustesarlig tarafindan Ustlenim yapiimaksizin kendilerinin 6dedigi Hazine
garantili kredi 6demesiise 1.040 milyon ABD Dolari seviyesindedir.

Grafik 17 - Hazine Garantilerinden Yapilan Ustlenimler (Mityon ABD Dolar)
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Hazine garantili kredilerin Ustlenim 6demeleri Risk Hesabi'ndan® karsilanmaktadir. Hesaba onceki yildan
devreden bakiye ve vilicerisinde hesaba aktarilan gelirler neticesinde 2015 yilinda oldugu gibi 2016 yilinda
da butceye herhangi bir ylk getirmeksizin bu hesaptan Ustlenim ddemeleri gerceklestiriimistir. Risk Hesabi
2008 vilindan bu yana kendi gelirleri ile Ustlenim odemelerini karsilamaya devam etmektedir.

BORC USTLENIM TAAHHUTLERI

Borc Ustlenimi mekanizmasi,'® Kamu Ozel s Birligi (KOI) projeleri kapsaminda proje sahibi idare ile
projeyi gerceklestirecek olan sirket (gorevli sirket) arasinda dtzenlenen sozlesmelerin suresinden once
feshedilmesi ve tesisin kamuya devredilmesi durumunda fesih tarihine kadar yapilan isler icin kullaniimis
olan dis finansmanin kamu tarafindan Ustlenilmesi ile devreye girmektedir.

Bu kapsamda, asagida ver alan tablodaki projelerin uygulama sézlesmelerinin slresinden once
feshedilmesi ve tesisin ilgiliidareler tarafindan devralinmasi halinde soz konusu yatinm ve hizmetlericin yurt
disindan saglanan finansmanin ve varsa bu finansmanin teminine yonelik tlrev Grlinlerden kaynaklananlar
da dahil olmak Uzere mali yukamlultklerin Gstlenilmesine Hazine Mustesarligl yetkili kiinmistir. Hazine
Mustesarligl tarafindan verilen borg Ustlenim taahhltleri kapsaminda bugtine kadar gerceklesen herhangi
bir Gstlenim bulunmamaktadir.

Tablo 7 - Hazine Miistesarligi Tarafindan Verilen Bor¢ Ustlenim Taahh(itleri*

-- : Toplam Proje :
: : Borg Ustlenim SR Kredi Tutan
Proje Adi KOI Modeli o Maliyeti
_- Anlagmasi Tarihi | (5gp potan) (ABD Dolan)

Avrasya Tneli Projesi Yap-islet-Devret 11.12.2012 1.239.863.000 960.000.000

Gebze-Orhangazi-lzmir (Izmit Korfez _

Gegisi ve Baglanti Yollari Dahil) Yap-Islet-Devret 05.06.2015 6.312.392.047 4.956.312.328

Otoyolu _

Kuzey Marmara Otoyolu Odayeri- _ N baoons 2927413140 2.318.000.000

Pagakdy (3. Bogaz Koprisii Dahil)  Yap-Islet-Devret ilave F‘inar.lsman

Kesimi ve Ek Isleri 11.03.2016 528.831.099 420.000.000
Toplam 11.008.499.286 8.654.312.328

*  31.12.2016 tarihi itibariyla

9 4749 sayih Kamu Finansmani ve Borg Ydnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un ilgili hiikimleri gergevesinde, TCMB nezdinde olugturulan
Miistesarlida ait hesaptir. Hazine garantileri kapsarminda Mstegarlik tarafindan ddenen biittin tutarlar ile risk yénetimi kapsaminda énceden
6ngdrilmesi mimkdn bulunmayan Gdemeler, Mistesarliga ait risk hesabindan karsilanir. Hesaptan, bu Kanun’da belirtilen haller disinda kullanim
yapilamaz.

10 2074 yilina ait yillik Kamu Borg Yénetimi Raporunda konuya iliskin detayh bilgiye yer verilmistir.
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4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun”
ve ikincil mevzuati ¢ercevesinde, kamunun varhk ve yiikiimliliiklerinin yonetimine
iliskin genel stratejilerin belirlenmesi Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesi'nin (BRK)
sorumlulugundadir. Kamu bor¢, alacak ve nakit yonetimine iliskin temel riskler olan
piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk, BRK'nin belirledigi esaslar ve politikalar
kapsaminda yonetilmekte ve diizenli olarak BRK’ye raporlanmaktadir.




Hazine nakit ve finansman programlarinin olusturulmasinda Merkezi Yonetim BUtce (MYB) dengesi
onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle varlik yaktmlaltk yonetiminin etkin bir sekilde yapilabilmesini teminen
Mustesarligimizca Merkezi Yonetim Bltcesine iliskin gerceklesmeler yakindan takip edilmekte, ileriki
doneme iliskin tahminler olusturulmakta ve makroekonomik riskler ile maliye politikalarinin butce dengeleri
Uzerine etkilerine iliskin analizler yurGtdlmektedir. S6z konusu calismalar duzenli olarak Bor¢ ve Risk
Yonetimi Komitesine raporlanmaktadir. Merkezi Yonetim Bltcesinin Maliye Bakanligi tarafindan kamuoyuna
duyurulan denge verilerine ilave olarak MUstesarligimiz, program taniml denge verilerinin derlenmesi ve
yayimlanmasindan sorumludur. Yatinmcilar ve uluslararasi kuruluslarin yakindan takip ettigi sz konusu
denge bltcenin yapisal seyrine iliskin bilgi saglamaktadir,

Bu kapsamda asagida 2016 yil MYB gerceklesmeleriile 2012 - 2019 doneminde program tanimh MYB
dengesinin gelisimine iliskin bilgilere yer verilmektedir.

2016 yili Merkezi Yonetim Bltce Kanunu'nda 29,7 milyar TL olarak belirlenen bitce acigl, OVP calismalari
sirasinda 34,6 milyar TL'ye revize edilmis, yil sonunda ise yapilandirma gelirlerinin katkisiyla 29,3 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Faiz disi denge ise BUtce Kanunu 6ngorulerinin 5,3 milyar TL altinda kalmistir,

Bltce buyukltkleri yakindan incelendiginde 2016 yilinda gelirler ongordlerin 13,6 milyar TL Uzerinde
gerceklesirken, 13,2 milyar TL odenek UstlU harcama yapiimistir. Gelirlerdeki performans temel olarak
vergi disi gelirlerden kaynaklanmaktadir. Vergi gelirleri ise yapilandirma gelirlerinin olumlu katkisiyla bltce
hedeflerinin 492 milyon TL altinda gerceklesmistir. Dogrudan vergiler bankacilik sektértindeki karliliktan
kaynakll olarak beklenenden iyi performans sergilerken, dolayli vergilerdeki distk performans ithalde
KDV gelirlerinde diististen kaynaklanmaktadir. ithalde KDV kaleminde gdrilen disiik performans yilin
ikinci yarisinda gerceklesen petrol ve dogalgaz OTV oranlarindaki artis, motorlu tasitlar OTV'sine iliskin
uygulamandaki degisiklik ve tltln fiyatlarindaki artis gibi gelismelerle kismen telafi edilmistir.

Vergi disi gelirlerin bltce hedefinin Gzerinde gerceklesmesinde TCMB temettl odemesi, primli satis
gelirleri ve 0zel butceliidarelerin gelir performansi etkili olmustur.

Harcamalar tarafinda ise, faiz disi harcamalarda butce odeneklerinin 18,9 milyar TL Gzerine cikildigl, faiz
giderlerinde ise 5,8 milyar TL tasarruf saglandigl gértimektedir. Faiz disi harcamalardaki 6denek asiminin
en onemli sebepleri yatinm harcamalarinda ddenegin 7,7 milyar TL, cari transferlerde 7,2 milyar TL ve mal
hizmet harcamalarinda ise 6denegin 7 milyar TL Uzerine cikilmasidir. Sermaye harcamalarindaki s6z konusu
artisin byuk kismi Karayollarn Genel MudUrltgi'ne ilave aktarimdan kaynaklanmaktadir. Cari transferlerde
ise sosyal glvenlik kurumu transferler dnemli sapma kalemidir. Buna ilave olarak personel ve bor¢ verme
odeneklerinde tasarruf saglanmistir,

Biitce Dengesi -29.688 -34.558 -29.258
Faiz Disi Denge 26.312 -20.231 20.989
Gelirler 540.819 546.498 554.431
-Vergi Gelirleri 459.150 449,979 458.658
-Diger Gelirler 81.668 96.518 95.774
Harcamalar 570.507 581.055 583.689
-Faiz Digl Harcamalar 514.507 529.555 533.443
-Faiz Harcamalan 56.000 51.500 50.247
*  Gegici

2017 KBYR .Z° BUTCE VE MALI RISKLER



Biitce Dengesi
Faiz Digi Denge
Gelirler
-Vergi Gelirleri
-Diger Gelirler
Harcamalar
-Faiz DigI Harcamalar
-Faiz Harcamalari

*  Gegici

-1,3
1,2
24,5
20,8
3,7
25,9
23,3
2,5

-1,6
-0,9
25,4
20,9

4,5
27,0
24,7

2,4

-11
0,8
21,4
17,7
3,7
22,5
20,6
1,9

** GSYH hesaplamasinda 2016 yilinin Aralik ayinda yeni yénteme gecilmistir. Bu tarihten énce hazirlanan Blitce Kanunu ve OVP

verilerinde eski seriye gbre hazirlanan GSYH tahminleri kullaniimaktadir.

Merkezi yonetim program tanimli faiz disi dengesi incelendiginde, 2013 yilindan itibaren azalis trendine
giren program tanimli fazlanin 2016 vilinda aciga dondugl gortlmektedir. Bu gelismede temel olarak
harcama artislarinin program tanimli gelir olarak sayiimayan bazi vergi disi gelirlerle finanse edilmesi
rol oynamaktadir. OVP tahminlerine gore 2017 yili sonrasinda program tanimli dengedeki bozulmanin
dUzelmeye baslamasl, 2018 vili sonrasinda fazlaya donmesi ve 2019 yilinda GSYH'ye oran olarak ylzde

0,6'va ulasmasi beklenmektedir.
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** GSYH hesaplamasinda 2016 yilinin Aralik ayinda yeni yénteme gecilmistir. Bu tarihten énce hazirlanan Blitce Kanunu ve OVP
verilerinde eski seriye gbre hazirlanan GSYH tahminleri kullaniimaktadir.



"PiyasaRiski"kamu borc dinamiklerinin doviz kurlar, faiz oranlarive enflasyon gibi piyasa degiskenlerinden
etkilenmesi olarak tanimlanmaktadir. “Likidite Riski” ise, Hazine islemleri icin gerekli finansmana
erisimde sikinti yasanmasi olarak ifade edilebilecek olup Mustesarligimiz acisindan refinansman (borcun
cevrilememesi) riskini de ortaya cikarmaktadir. Kamu borc yonetimi, soz konusu riskler gozetilerek orta-
uzun vadede maliyetlerin en uygun seviyeye indirilmesi ilkesine dayanmaktadir. Maliyet ve risk arasinda
bir ikilemle karsi karsiya olan kamu borc yoneticileri makroekonomik gostergelerdeki degisimlerin borg
dinamiklerinde olusturacagi maliyet ve risk etkisi arasinda bir denge kurmaya calismaktadir,

Mustesarligimizca 2003 yilinda uygulamaya konulan stratejik 6lclt uygulamast ile Hazine portfoyindn
maruz kaldigi risk faktorleri dikkate alinarak cari vil ile takip eden iki vila iliskin hedefler belirlenmektedir.
Boylece, borclanma politikalarina orta vadeli bir bakis acisi kazandinlmistir. Bu kapsamda, 2016 yilinda
karara baglanan stratejik OlcUt ve gostergeler asagida yer almaktadir;

Likidite Riski:
Ortalama vadenin piyasa kosullari elverdigi olctide uzatilarak vadesine 12 aydan az kalmis
senetlerin payinin azaltiimasi.

Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltiimasi amaciyla guclt nakit rezervi
tutulmasi.

Faiz Riski:
TL cinsi borclanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilarak gelecek 12 ayda faizi
yenilenecek senetlerin payinin azaltimasi.

Doviz Kuru Riski:

Borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapiimasi.
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Grafik 20 - Merkezi Yénetim l¢ Bor¢ Stokunun Faiz Kompozisyonu (%)
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Grafik 21 - Merkezi Yonetim /,c Borc¢ Stokunun Suresi* (Ay)
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*  Macaulay siresini ifade etmektedir. Nakit disi ve TUFE'ye endeksli senetleri icermemektedir.

Grafik 22 - Merkezi Yénetim Bor¢c Stokunun TL/Déviz Kompozisyonu (%)
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Kuruluslarin, anlasmalar cercevesinde taahhut ettikleri yukUmlUlUkleri tam ve zamaninda yerine
getirmeme va da getirememe riski olarak ifade edilen kredi riskinin kaynaklarini, Hazine Mustesarliginca
saglanan garantiler ve dis borcun ikraziimkanlariile KOl projeleri kapsaminda verilen borg Ustlenim taahhiitleri
olusturmaktadir. Kredi riskinin gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek ongorulemeyen nakit ihtiyaci,
borclanma politikalari Gzerinde olumsuz etki olusturabilmektedir. Kredi riskinin yonetimi, soz konusu risklerin
tahmin edilmesini ve gerekli 6nlemlerin alinmasini hedeflemektedir.

Hazine MUstesarliginin maruz kaldigr kredi riskinin daha etkin yonetimi calismalari kapsaminda gelistirilen
kredi derecelendirme modeli araciliglyla yararlanici kuruluslara (Belediyeler, Belediye bagli kuruluslari, Kamu
bankalari, Kalkinma ve vyatinm bankalari ile Kamu Iktisadi Tesebbusleri) kredi notu verilmektedir. Hazine
garantili ve ikrazll kredi stokunun yillar itibariyla kredi notu dagilimi incelendiginde kredi riski yénetimi
alaninda alinan 6nlemlere'! paralel olarak kredi notu dagiiminda da olumlu gelismeler oldugu gortimektedir.
Hazine garantili ve ikrazli kredi stokunda vyer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin payr 2006 vili sonu
itibariyla yuzde 36 seviyesinden 2016 yili sonunda yUzde 83 seviyesine yukselmistir, (Grafik 23).'¢
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Kredi notuna gore kuruluslarin sayisinin degisimiincelendiginde ise Hazine garanti ve alacak portfoytnde
yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin sayisinin 2015 yil sonu itibariyla yuzde 39 seviyesinden 2016 vil
sonunda ylzde 34 seviyesine geriledigi gortlmektedir (Grafik 24).

11 Kredi riski yénetimi gercevesinde alinan énlemler, Kredi Derecelendirme Modeli ve kredi notunun hesaplanmasina iliskin detayh bilgiler icin bkz Kamu
Borg Ydnetimi Raporu, 2011 syf. 39-42.

12 Hazine igsel kredi derecelendirme modelinde 2015 yili igerisinde gergeklegtirilen giincellemeler nedeniyle kredi notu dagilimiar degisiklik
gGstermektedir.
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Hazine garantili dis borc stokunda 2007/ yilindan bu yana devam eden artisa karsin, etkin kredi riski
yonetimi prensiplerinin uygulanmaya devam edilmesi sonucunda, Hazine garantili kredilerden MUstesarlikca
gerceklestirilen Ustlenimlerde azalan bir trend s6z konusudur. Bu cercevede, 2003 yilinda 672 milyon ABD
Dolari Ustlenim gerceklestirilmis iken soz konusu tutar 2016 yilinda 27 milyon ABD Dolarina gerilemistir
(Grafik 25).
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Mali disiplinin saglanmasi ve garantilerden dogan Ustlenimlerin karsilanmasl amaciyla olusturulan risk
hesabinin bakiyesi, 2009 yilindan itibaren bltceden 6denek aktariimasina gerek olmaksizin vil icerisinde
gerceklesen Ustlenimleri karsilayacak duzeye ulasmistir.

2009 vilinda dunya ekonomilerinde kendini hissettiren kdresel finansal krizin Tdrkiye piyasalarindaki
etkilerini azaltmak ve teminat sikintisi ceken firmalarin finansmana erisimlerini kolaylastirmak amaciyla
Hazine destekli kefalet sistemi uygulanmaya baslanmistir. Bu ¢ercevede, 2008 yilinda 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'a eklenen gecici 20'nci madde ile kredi
garantisi veren kredi garanti kurumlarina 1 milyar TL kadar nakit kaynak aktarmak ve/veya 0zel tertip
Devlet ic borclanma senedi ihrac etmek icin yetki alinmistir. Bu dizenlemeler ve alinan yetki kapsaminda
Mustesarligimiz tarafindan destek verilecek ilk kredi garanti kurumu Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF) olarak
belirlenmistir. 27.3.2015 tarihli ve 6637 sayili Kanun ile 4749 sayili Kanun'un gecici 20'nci maddesinde
belirlenen kredi garanti kurumlarina saglanabilecek nakit kaynagin miktar 1 milyar TL'den 2 milyar TL'ye
cikariimistir,



Hazine destekli kefalet sistemini daha etkili ve daha verimli hale getirmek icin 2016 yilinda mevzuat
calismalar yapiimistir, Bu calismalar ile daha cok sayida firmanin finansman ihtiyaclarina daha hizli bir sekilde
cevap verilmesi hedeflenmistir.

31

4

Ekim 2016 tarinli ve 9538 sayil "Kredi Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegine lliskin Karar'

ve 7 Aralik 2016 tarihinde Hazine Mustesarligrile Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF) Arasinda Imzalanan Protokol
ile Hazine destekli kefalet sisteminde yeni bir uygulama dénemi baslamis bulunmaktadir. Bu baglamda,

Portfoy Garanti Sistemi (PGS) uygulamaya konulmustur:

PGS ile basvurularin degerlendirilmesi kredi verenlere birakilarak teminatin onaylanmasi strecinin
hizlandinimasi saglanmistir. Hazine destegi ile saglanan kefaletlerin en az ylzde 70Q'inin PGS sistemi
kapsaminda saglanmasi sarti getirilmistir,

Yararlanici tanimi genisletilmistir:

KOBI tanimi disinda kalan diger firmalara da Hazine destekli kefalet saglanmasi imkani getirilmistir.
Boylece farkli yararlanici gruplarninin teminat intiyacina hizlica cevap verilebilmesinin 6nt acilmis olup
daha genis bir yararlanici kitlesinin teminat yetersizligi problemine ¢ozUm Gretilmistir.

Komisyon oranlari azaltilmistir:
Yararlanicilarin katlandiklari maliyetleri azaltmak amaciyla komisyon oranlari azaltimistir,

Kefalet oranlari artinlmistir: .
Kefalet oranlar azami ylzde 85'e cikartilmistir. Ihracatcilara saglanan krediler icin ise ylzde 100'e
kadar kefalet saglanabilmesi olanagi getirilmistir.

Tazmin Ust limiti belirlenmistir;

Saglanan kefaletlerde tazmin Ust limiti uygulamasina gecilmis olup ve KGF ile yapilan Protokol ile
Hazine Mustesarligl tarafindan kullandirlan kefalet tutarinin en fazla ylzde 7'sine tazmin saglanmasi
sartl getirilmistir,

TUm bu yeni duzenlemeler kapsaminda,

Artan teminatimkanlari finans sektordndn, zor durumdaki firmalara ve islerini blyUtUp gelistirmek
isteyen firmalara sunabilecegi kredi imkanlarini artiracaktir,

Finansmana erisim problemlerini cdzebilen KOBI'lerin ve diger KOBI disi &nemli firmalarin yatinimlari
artacak, artan yatinmlar istihdam yaratacaktir,

Ihracatcilarin finansmana erisim problemlerinin giderilmesi ise ddviz kazandirici faalivetleri artirici
onemli bir unsur olacaktir,

Komisyon oranlarindaki azalma ile vararlanicilarin katlanmak zorunda olduklari maliyetler
azalacaktr:

Asagidaki tabloda 2003-2016 doneminde Hazine destekli kefalet sisteminde meydana gelen gelismeler
Ozetlenmistir. SOz konusu donem itibariyle kullandirilan kefalet tutari 7.092.563.952 TL, kredi tutari ise
9.862.945.984 TL'dir. Risk bakiyesi kapsaminda hesaplanan kefalet tutariise 4.130.783.876 TL ve kredi
tutan 5.609.563.689 TL'dir.

Adet

Kefalet Tutan Kefalet Tutan Kefalet Tutan
Kredi Tutan (t) 6) Adet | Kredi Tutan (%) (t) Adet | Kredi Tutan (t) (6)

14.800 | 13.611.264.255 | 9.597.375.293 | 11.877 | 9.862.945.984 | 7.092.563.952 | 7.984 | 5.609.563.689 | 4.130.783.876

Kaynak: Kredi Garanti Fonu A.S.
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Operasyonel risk yonetimi kavram, is streclerinin akisi sirasinda koordinasyon ve iletisim, kaynak
yonetimi, teknik altyapi veya bilgi sistemleri, dissal faktorler ile birlikte dogal afetler, teror gibi olaganUstu
durumlardan meydana gelebilecek potansiyel kayiplarin dnlenmesini veya zamaninda mudahale ederek
olabilirliginin azaltiimasini ifade etmektedir.

Operasyonel risklerin kontrol altina alinmaslyla; risklerin etkin bir sekilde izlenmesi, uygulanan isin
amaclari ile tutarl bir sekilde uygulanabilecek adimlar atilmasinin saglanmasi, organizasyon vyapisinin ve
sureclerin kontrol amaclarini desteklemesi ve ic kontrollerin énemini anlasilabilir kilan ve vurgulayan bir
kurum kudlturGntn olusturulmasl amaclanmaktadir. Boylece, operasyonel anlamda is kalitesinin arttirimasl,
is streclerinde ortaya cikabilecek aksakliklarin minimize edilmesi hedeflenmektedir.

Kamu Finansmani Genel MUdurl(gl nakit, borc ve alacak islemlerine ait streclerin saglikli izlenmesi
acisindan Operasyonel Risk Bilgi Sisteminde (ORBYS) yer alan Risk Profil Tablosunun yillik bazda veya
gerekli goruldiglnde surec sahiplerinin talepleri dogrultusunda dlzenli olarak glncellenmesi énem arz
etmektedir. Buna yonelik olarak, son zamanlarda Ulkemizde meydana gelen olaganlstl durumlar goz
onUnde bulundurularak Risk Profil Tablosunda yeni riskler olusturulmustur. Bunun haricinde, risklerin
azaltiimasl, kaynaklarinin degistirilmesi ya da hangi risklerin oncelikli kapsamda degerlendirilebilecegine
iliskin guincelleme calismalar 2016 yili Ekim ayi itibariyle tamamlanmistir,

Kaynaklarindan bagimsiz olarak, ORYBS'de Kamu Finansmani Genel Mudurligundn is sdreclerinin
tamamini kapsayan 454 adet risk belirlenmistir. Bu risklerin ytzde 3'lUk kismi Nakit Yonetimi, yuzde 5'lik
kismi ic Finansman Yonetimi, yizde 91uk kismi Risk Yonetimi, yiizde 12'lik kismi Muhasebe Faaliyetleri,
yUizde 8'lik kismi Istatistik ve Veri Uretimi, ylizde 17'lik kismi Borc Islemleri, yiizde 7'lik kismi Alacak Islemleri
faaliyetine ait olup kalan riskler ( ylzde 39) diger faaliyetlere'? iliskindir, (Grafik: 26).

[J Risk Yonetimi

O Nakit Yonetimi

O Muhasebe Faaliyetleri
I istatistik ve Veri Uretimi
[ ig Finansman Yénetimi
[ Borg islemleri

[ Alacak islemleri

3 Diger

Operasyonel risk yonetimi sureci risklerin olctlmesi (“Olabilirlik” ve "Etki” dlzeylerinin belirlenmesi),
olusmasi muhtemel risklerin kontrol altinda tutulmasina uygun yonetim stratejilerinin gelistiriimesi ve
dUzenliraporlama ile strekliizleme faaliyetlerini icermektedir.

Kamu Finansmani Genel Madurligl calismalar kapsamindaki 454 adet operasyonel riske iliskin
"Olabilirlik” ve "Etki" duzeyleri 5 seviyede belirlenmis olup, olabilirlik ve etki seviyeleri gorece yuksek olarak
belirlenen (kirmizi alanlar) riskler oncelikli risk olarak adlandinimaktadir. S6z konusu risklerin dagilimini veren
"Risk Matrisi" asagida ver almaktadir.

13 Diger faaliyetler; Sekretarya, Koordinasyon ve Hukuk Islernieri (viizde 17), Destek Hizmetleri (yiizde 12), Biitge Islernleri (yiizde 4), Toplam Kamu
Sektdrindn lzlenmesi (yiizde 3), Uluslararasi Kuruluslar ve Dig lligkiler (yizde 0,6), Calisanlan Tasarrufa Tegvik Hesaplar (yiizde 1,5), Hibeler (yiizde
0,2), Kapatilan Fonlar (yizde 0,6) seklinde dagiimaktadir.



Riskin Etki Diizeyi

ihmal Edilebilir Az Orta Onemli Cok Onemli

- Gok Dilsiik 8 33 28 55 49
= _ Diigiik 8 36 62 123
R
o 8 Orta 0 8 22
= 0
= Yiiksek 2 3 0
2

Cok Yiksek 1 0 0 0

Kamu Finansmani Genel MUdUrltigu personeli tarafindan bildirilen, is streclerinde yasanan aksaklik ve
eksiklikleri ortaya koyandurum bildirimleriadedi 2016 yiliitibariyla 110 olarak gerceklesmistir. Bu bildirimlerin
ylzde 25 icsel, ylzde 57'si dissal ve ylzde 18" ise kurumsal/yonetsel kaynaklar bazinda gerceklesmistir.
2016 yilinda yapilan durum bildirimlerinin ytzde 15'lik kismi (16 adet) oncelikli risklere iliskindir (Tablo-12).
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Riskin Etki Diizeyi

.«* OPERASYONEL RiSK

ihmal Edilebilir Az Orta Onemli Gok Onemli

N Cok Diisilk 0 7 8 9 1
= _ | Dusik 0 1 21 36

|2

o N Orta 0 0 1 0
= 0

= Yiiksek 0 0 0 0 0
= Cok Yiksek 0 0 0 0 0
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Hazine Mustesarligl, 2002 yilindan bu yana uluslararasi duzeyde en iyi uygulamalar cercevesinde
kamu borc, nakit, alacak ve risk yonetimi alaninda hukuki ve organizasyonel altyapisi ile teknik kapasitesini
gelistirmistir. Yillar icerisinde olusan bu tecriibe ve bilgi birikimi, Tecriibe Paylasim Programi'# kapsaminda
diger Ulkelerin borc idarelerinin yani sira uluslararasi kurum ve kuruluslarla egitim programi, danismanlik,
teknik destek ve calistaylar yolu ile paylasiimaktadir.

Bu cercevede, 2016 vilinda Azerbaycan vetkililerine risk yonetimi konusunda egitim programi
dlzenlenmis, Kirgizistan yetkililerine ise kamu maliyesi bilgi sistemi alaninda teknik destek saglanmistir,

Bunun yani sira, basta OECD, DUnya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasi olmak Gzere cesitli uluslararasi
kuruluslarca duzenlenen organizasyonlarda Turkiye deneyimi yabanci bor¢ yoneticilerinden olusan
katiimcilarla paylasiimistir. Asya Kalkinma Bankasi'min 6. Asya Bolgesi Kamu Bor¢ Yoénetimi Forumu
Turkiye'nin ev sahipliginde gerceklestiriimis ve s6z konusu forumda Glkemizin bor¢ yonetimi alanindaki
gelismeleri ve tecribeleri Asya Kalkinma Bankasi Uye Ulke temsilcileriyle paylasiimistir. Ayrica, PEMPAL
(Public Expenditure Management Peer Assisted Learning) tarafindan organize edilen calistayda PEMPAL
Uyesi Orta Asya ve Dogu Avrupa Ulkeleri temsilcilerine Ulkemizin nakit yonetimi uygulamalari ve Tek Hazine
Hesabi Sistemi ile ilgili tecrubeleri aktarlmistir,

Onceki yillarda oldugu gibi 2016 vilinda da OECD blinyesinde faaliyet gbsteren "Bor¢ Yonetimi Calisma

Grubunun” ve "Yonlendirme Komitesinin” calismalarina aktif katiim saglanmaya devam edilmistir,

il Ulke Konu Yer
2016 | Azerbaycan Kamu Ozel Isbirligi Projelerinde Risk Yonetimi Araclan Ankara
2016 | Kirgizistan Kirgizistan Kamu Maliyesi Bilgi Sistemi Gelistirme Projesi Biskek
2015 | Tunus Yerel Yonetimlerin Finansmani Tunus
2015 | Uganda Tirkiye Tek Hazine Hesabi Ankara
2015 | Svaziland Likidite Riski Mbabane
2015 | Uganda Kosullu Yikdmldliklerin Yonetimi Kampala
2015 | Pakistan Kredi Derecelendirme Modeli Islamabad
2015 | Kenya Tirkiye Tek Hazine Hesabi Ankara
2014 | Filipinler Filipinler Hazine Ofisi Bor¢ Yonetiminin Giclendirilmesi Ankara
2014 | Uganda Tiirkiye Tek Hazine Hesabi Ankara
2014 | Sudan Tirkiye Tek Hazine Hesabi Ankara
2014 | Pakistan Pakistan Borg Yonetimi Organizasyonu Reformu Projesi Islamabad
2014 | Kirgizistan Tiirkiye Kamu Mali Sistemi ve Biligim Uygulamalari Ankara
2014 | Ozbekistan Ozbekistan Cumhuriyeti Maliye Bakanhd Uzmanlar Egitim Programi Ankara
2013 | Nijerya Kamu Borg ve Risk Yonetimi Abuja
2013 | Sudan Sudan Nakit Yonetiminin Gelistirilmesi ve Hazine Tek Hesabinin Hartum
Kurulmasi
2013 | Endonezya Endonezya Kamu Borg ve Risk Yonetimi Programi Kapsaminda Riske | Jakarta
Maruz Maliyet Modellemesi ve Devlet Garantilerinin Yonetilmesi
2013 | Tiirkmenistan Hazine'nin Faaliyet Alanlar ve Gorevleri Ankara
2013 | Giiney Afrika Risk Modelleme Yontemleri Pretoria
2013 | Ortadogu - Kuzey Afrika | Kamu Borg ve Risk Yonetimi Programi Kapsaminda Riske Maruz Kuveyt
Bolgesi Ulkeleri Maliyet Modellemesi
2013 | Mogolistan Mogolistan Maliye Bakanhgi'nin Nakit Yonetimi Kapasitesinin Ulan Batur
Geligtirilmesi _
2012 | Kolombiya Risk Yonetimi, Kamu Borg Portfoyiine lligkin Simiilasyon Modellemesi | Bogota
2012 | Liibnan Acil Mali Yonetim Reformu Uygulama Destek Projesi Beyrut
2012 | Sangay Belediyesi (Cin) | Ig ve Dis Finansman, Risk Yonetimi, Borg Islemleri Ankara
2012 | Sudan Tek Hazine Hesabi Hartum
2012 | Barbados Orta Ofis Yapilanmasi ve Risk Yonetimi Teknikleri Bridgetown
2012 | Endonezya Endonezya 'da Devlet Garantilerinin Yonetiimesi Jakarta
2012 | Belarus Kamu Borg, Risk, Nakit ve Alacak Yonetimi Ankara
2011 | KKTC I Borglanma Yontemleri ve Enstrimanlari Ankara
2011 | Kosova Kamu Borg Yonetimi Ankara
2011 | Ozbekistan Kamu Borg ve Nakit Yonetimi ] Ankara
2011 | Filipinler Ic ve Dig Finansman, Risk Yonetimi, Borg Islemleri Ankara
2011 | Liibnan Acil Mali Yonetim Reformu Uygulama Destek Projesi Beyrut
2011 | Azerbaycan I¢ ve Dig Finansman, Risk Yonetimi, Borg Islemleri Ankara

14 Tecriibe Paylagim Programi kataloguna http://www.hazine.gov.tr adresinden ulagilabilmektedir.
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KAMU OZEL SEKTOR iSBIRLIGI SOZLESMELERI

KAPSAMINDAKI FESIH ODEMESI DUZENLEMELERI'
GIRIS

Ddnya genelinde artan altyapr yatinm ihtiyaclarinin karsilanmasinda kamu kaynaklarinin kullaniminin
yaninda 6zel sektor(in katilimiyla saglanacak alternatif finansman modellerinden de vararlanilimasina
gerek duyulmaktadir. Kamu-Ozel Sektdr Isbirligi (KOI)'® modeli baslangicta, Ulkelerin altyapi yatinmlarinin
karsilanmasl icin ihtiyac duyulan finansmani saglamak Gzere basvurulan bir yol olarak gordllrken,
glinimuzde 6zel sektorin verimli isletmecilik becerilerinden yararlanilacagl, kamunun ise yatirimlarin
koordinasyonu, genel planlama, denetleme ve politika belirleme gibi alanlara odaklanmasinin saglanacagi bir
yontem olarak kabul edilmektedir. Bu dogrultuda gelismis ve gelismekte olan lkelerde altyapi yatirimlarinin
gerceklestirimesinde yaygin olarak kullanilan KOI modeli Ulkemizde de uygulanmaktadir (Onuncu Kalkinma
Plani). Son vyillarda Ulkemizde dinya standartlarina gore oldukca buyuk altyapr projeleri farkli idareler
tarafindan KOI modeli ile gerceklestiriimektedir,

Altyap! yatinmlarinin gerceklestirimesinde kullanilan KOI modeli, bir sézlesme tipi olmayip, sézlesme
6zgUrligunin sagladigr serbestlik icinde ihtiyac duyulan projelerin gerceklestiriimesinde kullaniimak Uzere
gelistirilen bir finansman modelidir (Sirmen 1996). Bununla birlikte KOI modelinin temelinde projenin
gerceklestiriimesi amaciyla yatinm sahibi idare ile gdrevli sirket arasinda imzalanan "KOI Sozlesmesi"'”
bulunmaktadir. KOI sézlesmeleri belirli sireli sézlesmeler olup, her ne kadar bu sézlesmelerin normal seyrinde
ilerleyerek belirlenen sure sonunda sona ermesi beklense de, cesitli sebeplerle sdzlesmenin stresinden
once feshedilmesi glindeme gelebilmektedir.

Genelde KOI sézlesmesinin belirlenen siresinde sona ermesi halinde idarenin proje sirketine ddeme
yapmasl ongorulmemektedir. Nitekim bu durumda gorevli sirket tesisi, proje icin saglanan finansmanin geri
odenmesini saglayacak bir stre boyunca isletmis olacaktir. Ancak sézlesmenin belirlenen slreden énce
feshi halinde proje varliklarinin bedelsiz olarak idareye devredilmesinin, idarenin sebepsiz zenginlesmesine
yol acacag ileri striilmektedir (EPEC 201 1a). Bu nedenle uluslararasi uygulamalarda, KOi szlesmelerinin
stresinden 6nce feshedilmesi halinde, kamu idaresi tarafindan proje sirketine fesih demesi'® yapilmasina
iliskin hususlara KOI sdzlesmelerinde vyer verilmektedir. Fesih ddemesinin miktari sdzlesmenin fesih
sebebine bagli olarak degismektedir. Ayrica soz konusu 6deme miktarinin tespit edilmesine yonelik olarak,
tesisin piyasa degerini veya bilanco degerini ya da proje icin saglanan finansman tutarini esas alan cesitli
yontemler uygulanmaktadir.

Ulkemizde KOI modellerine iliskin yriirlikte bulunan mevzuat'® kapsaminda feshe iliskin hikiimler
ile feshin sonuclarinin uygulama sozlesmelerinde dizenlenecegi belirtiimektedir. Dolayisiyla uygulama
sozlesmesinin tarafi olan idare tarafindan gorevli sirkete fesin 6demesi yapilip yapilamayacagi veya hangi
hallerde fesih 6demesi yapilacagl, s6z konusu 6demenin kapsami ve hesaplama yontemine iliskin usul ve
esaslar belirlenmemistir. Ancak mevzuatimizda uygulama sozlesmelerinin stresinden 6nce feshedilmesi ve
tesisinkamuya devredilmesi durumunda, fesih tarihine kadar yapilanislericin kullaniimis olan dis finansmanin
ilgili idare veya Hazine Mistesarliginca Ustlenilmesine imkan taniyan dlzenlemeler ver almaktadir, S6z
konusu duzenlemeler cercevesinde Ulkemizde uygulanan bor¢ Ustlenimi yontemi, uluslararasi literattrde
fesih 6demesi olarak degerlendiriimektedir.

1. Kamu-Ozel Sektér isbirligi Modeli

Altyapr yatinmlarinin gerceklestiriimesinde geleneksel tedarik yontemine alternatif bir yontem
olarak ortaya cikan KOI modeli, dinyada 1990'larin baslarindan itibaren pek cok Ulkede uygulama imkan!
bulmasina ragmen halen genel kabul gérmUs bir tanima kavusturulamamistir. Avrupa Komisyonu tarafindan

15 Betiil OZKAYA HAYKIR, Kamu Finansmani Genel Miidiirligd, Uzman.
M. Burak SENER, Kamu Finansmani Genel Mid(rligd, Uzman

16  Kamu 6zel isbirligii terimi Ingilizce “Public Private Partnerships” kavraminin karsiligi olarak kullaniimakla birlikte, Tiirkgede terimin “kamu 6zel igbirligi”,
“kamu Gzel sektor isbirligi”, “kamu Ozel ortakhgi”, “kamu Gzel sektGr ortakligi” gibi farkh kullammiari bulunmaktadir. Bu calismada ilk iki ibarenin
kullamimi tercih edilmigtir

17 KOI s6zlesmesi terimi Ingilizce “PPP Contract” kavramimin kargiigi kullanimaktadir. Mevzuatimizda s6z konusu sézlesme igin “uygulama sézlesmesi”
karsihginin kullanildigr diizenlemeler bulundugundan, galismada iki ifade ayni anlama gelecek bigimde kullanilmigtir

18 Incelemeye konu edilen kaynaklarda fesih Gdemesi (termination payment), fesih tazminati (termination compensation) ve fesih bedeli (termination
sum) olmak tizere ayni kavramin farkli kullanimlarina rastlanmaktacir.

19 KOI Mevzuaty igin bakiniz: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/KamuOzellsbirligiMevzuat.aspx.
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2004 yilinda yayinlanmis olan Yesil Belge'de KOI kavrami; “bir altyapi yatinmi ya da hizmet sunumunun
finansmani, yapimi, yenilenmesi ya da bakiminin saglanmasini amaclayan, kamu otoriteleri ile is dinyasi
arasindaki isbirligi bicimleri” olarak tanimlanmistir. OECD'nin (2008) taniminda ise KOI, kamu hizmetinin
yerine getirilmesi amaci ile dzel sektorlin kar saglama amaci arasindaki uyumun yeterli seviyede riskin 6zel
sektore transfer edilmesi ile saglandigl, bu amac dogrultusunda kamu ile bir veya birden fazla 6zel sektor
ortagl arasinda kurulan anlasma olarak ifade edilmektedir.

Dunya genelinde kamu hizmetlerine dzel sektortn katilimi artarak sturmeye devam etmektedir. DUnya
Bankasi verilerine gore gelismekte olan Ulkelerde 1990°dan 2016 vili Haziran ayi sonuna kadar uzanan
sUrede altyapi alaninda 0zel sektortn katiimi ile 2601 milyar ABD Dolari tutarinda yatinm yapiimis ve
toplam 7.126 adet proje gerceklestiriimistir,

Grafik 27 - Gelismekte olan Ulkelerde bzel sektérin altyapi yatirimlarina katilimi
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Kaynak: PPI Project Database (ppi.worldbank.org)

1990-2015 vyillar arasindaki gerceklesmeler icerisinde Ulkemizin durumuna bakildiginda, gelismekte
olan Ulkeler arasinda Turkiye'nin 1990-2015 doneminde proje sayisi bakimindan 8'inci ve yatinm tutar
bakimindan ise 3'Uncu sirada oldugu gortlmektedir (PPl Project Database).

Ulkemizde KOI uygulamalarinin gelisimi, kamu hizmetlerine duyulan ihtiyacin artmasi ve devlet tarafindan
yatinmlara ayrlan kaynaklarin yetersiz kalmasina bagli olarak gerceklesmistir. Kamu kaynaklarinin etkin bir
sekilde kullaniimasinda gorulen eksiklikler ile klasik yonetim anlayisiyla kamu hizmetlerinin istenen kalite ve
dlzeyde gerceklestirilememesi nedeniyle alternatif bir finansman yéntemi olan KOI modelinin uygulanmas|
glndeme gelmistir. Bu cercevede, 1980 yillardan itibaren cesitli yasal dizenlemeler yapilarak kamu
hizmetlerinin dzel sektor eliyle ve farkl modellerle gerceklestirilmesine calisimistir (Uz 2007).

Halihazirda Tirkiye'de uygulanan KOi modelleri olarak, yap-islet-devret (YID), yap-islet (Yi), yap-kirala-
devret (YKD) ve isletme hakkinin devri (IHD) sayiimaktadir. Kalkinma Bakanligi verilerine gére 2016 il sonu
itibaryla tlkemizde sézlesmesiimzalanmis KOl projesi sayisi 215 olup, toplam KOi sézlesme bliy(iklUg(i 126
milyar ABD Dolarini gecmis bulunmaktadir.?

Ulkemizde KOl uygulamalari icerisinde en cok uygulama alani bulan YiD modelinin ilk yasal alt yapisi 1984
yilinda olusturulmustur?’ Bu modelde gerceklestirilmek istenen kamu hizmetinin yerine getirilmesinde
ihtiyac duyulan varligin, 6zel sektor tarafindan finansmani ve yapim islemi gerceklestiriimektedir. Daha
sonra yapimi tamamlanan bu varlik, yatinm bedelinin kar dahil geri 6demesini saglayacak bir stre boyunca
Ozel sektor tarafindan isletilmekte ve isletme suresi sonunda kamuya devrediimektedir (Sener 2009).
Yatinmin 6zel sektor tarafindan finansmaninin saglanarak, insa edildigi, belirli bir stre icinkamuya kiralandigl
ve vapinin kira donemi sonunda kamuya devredildigi YKD modeli ise Ulkemizde nispeten yeni uygulanmaya
baslanan bir modeldir. #°

20 Aynntih bilgi igin bakiniz: https://koi.kalkinma.gov.tr/Main.aspx.

21 19/12/1984 tarihli ve 3096 sayil Tiirkiye Elektrik Kurumu Disindaki Kuruluglarin Elektrik Uretimi, lletimi, Dagittimu ve Ticareti ile Géreviendirilmesi
Hakkinda Kanun ile o zamanki Tiirkiye Elektrik Kurumu tekelinde bulunan elektrik dretimi, iletimi, dagitimi ve ticareti igin dzel sektdriin g6reviendirilmesi
imkam getirilmistir.

22 Tiirkiye'de de saghk tesislerinin YKD modeliyle yaptirimasina imkan taniyan hukuki diizenlemelerin ilki, 3359 sayili Saglik Hizmetleri Temel Kanun’una
3/7/2005 tarihli ve 5396 sayili Kanunla ek 7'nci maddenin eklenmesi ile gergeklestiriimigtir. 2013 yilinda 3359 sayili Kanun'un ek 7’nci maddesi
ydriirlikten kaldirilarak, 6428 sayil Saghk Bakanliginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptiriimasi, Yenilenmesi ve Hizmet Alinmasi ile Bazi Kanun
ve Kanun Hiikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun ydiriirlige konulmustur.




Uluslararasi uygulamalarda fesih ddemesi esas itibariyla 6zel sektorce yapimi gerceklestirilen tesisin,
sozlesme suresi bitmeden, yani gorevli sirketin katlandigl maliyeti ve beklenen karini elde edemeden
idareye devredildigi hallerde, gorevli sirkete yapilacak 6demevye iliskin olup, yapim ve devir unsurunu iceren
KOI modellerinde bahsedilen kapsamda bir 6deme yapiimasi s6z konusu olabilmektedir. Belirtilen nedenle,
bu calismada lkemizde uygulanan KOI modellerinden YiD ve YKD modeline odaklanilmistrr.

KOI modelinin temeli, idare ile gdrevli sirket arasinda imzalanan KOI sézlesmelerine dayanmaktadir.
Turkiye'de YID modeli kapsamindaki uygulama sdzlesmelerinin hukuki niteligine yénelik olarak 90'Ii yillarda
anayasal dizeyde sorunlar ve tartismalar yasanmis, YID sézlesmelerinin niteligine iliskin olarak yapilan
cesitli yasal dlzenlemeler Anayasa'ya aykir bulunarak iptal edilmistir. S6z konusu sorunlar ve tartismalar
YID soézlesmelerinin imtiyaz sozlesmesi niteliginde olup olmadigina ve dolayisiyla kamu hukukuna veya
Ozel hukuka tabi olup olmamasina odaklanmistir. Bu tartismalara son veren dizenleme ise 1999 vilinda
gerceklestirilen Anayasa degisikligi®® olmustur. Anayasa degisikligi sonrasinda 8/6/1994 tarihli ve 3996
sayill Bazi Yatinm ve Hizmetlerin Yap—i;let—Devret Modeli Cercevesinde Yaptiriimasi Hakkinda Kanun'un
5'inci maddesinde yapilan degisiklikle YID s6zlesmelerinin 6zel hukuk sozlesmeleri oldugu dizenlenmistir
(Sarcan 2009). Anayasa'nin kanun koyucuya verdigi yetki cercevesinde, 21/2/201 3 tarihli ve 6428 sayili
Saglik Bakanhiginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptinimasi, Yenilenmesi ve Hizmet Alinmas|
Hakkinda Kanun'da da YKD sozlesmelerinin 6zel hukuka tabi olmasina iliskin htkdmlere yer verilmistir,

. YID ve YKD modellerinde, sdzlesmenin ana unsurlardan biri yapim yani bir eser meydana getirilmesidir.
Idare ve gorevli sirket arasindaki iliski ile 6098 sayili Turk Borglar Kanunu'nda diizenlenen eser sozlesmesi,
yapim unsuru bakimindan onemli benzerlikler gostermektedir. YID sozlesmelerinin 6nemli unsurlarindan bir
digeri ise isletme hakkinin 6zel sektore devredilmesi hususudur. Bylece proje sirketi tarafindan saglanan
yatinmbedeli, tesisinisletiimesiile elde edilen gelirden ddenmis olacaktir, Proje sirketinin sagladigi finansman
temini ve insa borclarinin karsiliginda isletme hakkina sahip oldugu g6z énune alindiginda, proje sirketinin
tesisi isletme hakkinin kiracinin hakkina benzedigi kabul edilmektedir (Ayni yonde Sirmen 1996, Pekglicl(
2005, Kesli 2009). YKD modelindeki kira iliskisinde ise ¢zel sektor kiralayan ve idare kiraci konumuna
gecmektedir. Boylece proje sirketi yapimini gerceklestirdigi tesisin kullanimini bir bedel karsiliginda idareye
birakmaktadir.

KOI sdzlesmelerinin, Borclar Kanunu'nda diizenlenen ana sézlesme tiirlerinden bir veya bir kacini ana
unsurlari itibariyla icermesi nedeniyle karma sozlesme niteliginde oldugu gortsu kabul edilmektedir (Ayni
yonde Sirmen 1996, Kesli 20089, karsi yonde Pekgliclti 2005) Karma sézlesmeler, kanunun dlizenledigi cesitli
sozlesme tiplerine ait unsurlarin, kanunun 6ngormedigi tarzda bir araya getirilmesiyle kurulan sozlesmelerdir,
Karma sozlesmelere uygulanacak hikdmlere iliskin olarak doktrinde cesitli gorUsler bulunmakla birlikte,
KOI sBzlesmelerinin her bir unsuruna modelin ézellikleriyle uygun distigu élciide Borclar Kanunu'nun ilgili
sozlesme tipine iliskin htkUmlerinin uygulanmasinin yerinde olacagi kabul edilmektedir (Kesli 2009).

KOI modeline iliskin mevzuatimizda sézlesme siirelerine iliskin Ust limitler belirlenmistir. Séz konusu
azami sureler icerisinde kalmak sartiyla belirlenen s6zlesme stresinin sonunda, sézlesme kendiliginden sona
ermektedir. Bu sekilde sdzlesme suresinin tamamlanmasi ile idare acisindan tesisin insa edilip belirlenen
hizmetlerin sunulmasi saglanmis olmakta ve insa edilen tesisin kendisine devri gerceklesmekte, proje sirketi
de harcadigl sermayeyi ve hedefledigi karini elde etmis olmaktadir. Boylece taraflar hem kendi borclarindan
kurtulmus hem de sozlesmeden beklenen faydayi elde etmis olmaktadir. KOi sOzlesmelerinin diger bir sona
erme sebebi ise kusursuz imkansizligin dogmasi seklinde olmaktadir. KOI sdzlesmelerinde ifa imkansizligi
halleri 0zel hukumlerle dizenlenmekte ve sdz konusu haller "mucbir sebep” olarak belirlenmektedir ve bu
hallerde de ifa imkansizliginin dogdugu kabul edilmektedir (Sarcan 2009),

Stirekli borc iliskisi niteligindeki KOI sézlesmelerinin sona erdiriimesinde, sdzlesmeden dénme imkani
bulunmamakla birlikte fesih imkani kullanilabilmektedir (Selici 1976, Kesli 2009). Doktrinde KOi projelerinde
yapilan bir feshin, sozlesmeyi ileriye etkili olarak sona erdirecegi ve idarenin yatinm vesilesiyle kullanilan ve
fakat proje sirketinin isletme gelirinden geri almasina imkan kalmayan finansmani iade etmesinin gerektigi
ileri sUrtlmektedir (Pekglclt 2005). Ayrica feshe yol acan hakli nedenin dogumunda taraflardan birinin
kusuru var ise, mispet zararin tazminine izin verilmesinin uygun olacagl ifade edilmektedir. Bu kapsamdaki
muspet zararin, strekli borc iliskisinin vaktinden 6nce sona ermesi nedeniyle alacaklinin maruz kaldigi kar
kaybi olacagi belirtiimektedir (Selici 1976).

23 12/8/1999 tarihli ve 4446 sayih Kanun’la Anayasa’nin 47°nci maddesine “Devlet, kamu iktisadi tesebbdisleri ve diger kamu tizelkigileri tarafindan
yiirtittilen yatinm ve hizmetlerden hangilerinin 6zel hukuk sézlesmeleri ile gergek veya tiizelkigilere yaptinlabilecedi veya devredilebilecedi kanunla
belirlenir.” fikrasi eklenmigtir.
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Her ne kadar KOI sézlesmelerinin, normal seyrinde ilerleyerek, sozlesmede belirlenen stire sonunda
sona ermesi beklense de, cesitli sebeplerle sozlesmenin suresinden once feshedilmesi glndeme
gelebilmektedir. Dolayisiyla KOI sézlesmelerinin, fesih halleri ile feshin sonuclarina iliskin diizenlemeleri
icermesi gerekmektedir. Sozlesmenin feshine neden olabilecek temel durumlar olarak; proje sirketinin veya
idarenin temerrude dusmesi, idarenin takdiri fesih hakki ve mucbir sebep halleri sayiimaktadir. Sozlesmenin
feshi halinde, proje varliklarinin idareye devredilmesi ve idarenin proje sirketine ddeme yapmasina iliskin
hususlara KOI sozlesmelerinde ver verilmektedir (EPEC 2011b).

KOI' sozlesmesinin feshi halinde, gorevli sirkete fesih 6demesi vapilmasi, idarenin sebepsiz
zenginlesmesinin onlenmesi ve kreditorlerin projeye ilgilerinin arttirilmasi bakimindan gerekli gortimektedir.
Nitekim sozlesmenin feshi halinde, belirlenen standartlara uygun olmasa da proje sirketi tarafindan insa
edilen ve belirli bir degeri haiz olan varligin idareye devri s6z konusu oldugundan, idare tarafindan hicbir
ddeme yUkUmIUligine katlaniimadan boyle bir kazanimda bulunulmasi adil gértiimemektedir (Yescombe
2007, EPEC 2013). Ayrica KOI projelerinin finansmaninin bilyiik kismi kreditérler tarafindan saglanmakta
olup, kredi geri 6demeleri proje kapsaminda elde edilen gelirler ile gerceklestirimektedir. KOI modelinde
her bir proje icin ayri bir gérevli sirket kurulmakta ve gorevli sirketin ortaklarindan bagimsiz ayri bir tlzel
kisiligi bulunmaktadir. Dolayisiyla KOI sozlesmesinin stiresinden énce feshedilerek, gérevli sirket tarafindan
insa edilen varligin idare tarafindan devralinmasi halinde yatinmilarin finansmaninda kullanilan kaynagin ne
sekilde geri 6denecegi, finansman temini acisindan hayati bir sorudur.

Uluslararasi uygulamalarda, fesih halinde, idare tarafindan sirkete yapilan fesih ddemesinin miktari
sozlesmenin fesih sebebine gore degismektedir (Dlnya Bankasi 2015). Ayrica s6z konusu tutarin
hesaplanmasina yonelik genel kabul gérmiis bir yaklasim bulunmamaktadir. Ulkeler fesih édemesinin
miktarinin hesaplanmasina ydnelik farkli yaklasimlari benimseyebilmektedir. KOI sozlesmeleri kapsamindaki
fesihodemelerineiliskin tlke orneklerininincelenmesinde, uygulayicikuruluslara yonelik rehberlerile standart
sozlesme diizenlemelerini yayimlayan, ingiltere, Avustralya ve Glney Afrika'daki fesih uygulamalarindan
faydalanimistir.#4

Pek cok Ulkede KOI sézlesmeleri proje sirketine, idarenin esaslh yikiml{ilUklerini verine getirmede
temerrlide dUsmesi halinde sozlesmeyi feshetme hakki taniyan acik htkamler icermektedir. Sozlesmede
idarenin temerrUdU nedeniyle proje sirketine fesih hakki taninmamis olsa dahi proje sirketinin, soz konusu
hakkin kullanimi icin genel hukuk ilkeleri cercevesinde talepte bulunabilecegi belirtimektedir. idarenin
temerrdddne yol acabilecek haller olarak;

Proje sirketine idare tarafindan yapilmasi gereken ¢demelerin yerine getirilmemesi,
Proje konusu tesise va da proje sirketinin diger varliklarina el konulmasi,

Sirket tarafindan tesisin insasinin ya da isletilmesinin imkansiz hale gelmesine yol acacak bicimde
idarenin sozlesme kapsamindaki yuktmlultklerini ihlal etmesi, sayilmaktadir.

Uluslararasi uygulamalarda idarenin sozlesmeyi tek tarafli olarak tamamen kendi takdir yetkisi dahilinde
ve herhangi bir sebebe dayanmaksizin feshetme vetkisine sahip oldugu KOI sézlesmeleri de mevcuttur.
Idarenin takdiri fesih hakkinin, kamu yarari ilkesine dayandigi belirtiimektedir. idarenin temerriidi nedeniyle
fesih ile idarenin takdiri fesih hakkinin kullanimi sonucu gerceklesen fesih hallerine iliskin fesih édemesinin
miktarinin ayni seviyede belirlenmesinin gerektigi kabul edilmektedir (Yescombe 2007, EPEC 201 3).

Dlnya Bankas! (2015) tarafindan feshin idareden kaynaklandigl durumlarda, idarenin proje sirketine,
projenin finansmani amaciyla sagladigl kaynagin (6z kaynak ve kredi) tamamini geri ddemesi gerektigi
kabul edilmektedir. Projeye finansman saglayan kreditorlere geri deme yapilmasi amaclyla proje sirketine
yapilacak 6demenin hesaplamasinda, ana kredinin bakiye anapara bor¢ miktari, 6denmemis faiz ve Ucretler
ile tlrev anlasmalarinin sona erdirilimesinden kaynaklanan bozulma maliyeti dikkate alinmaktadir. llave olarak
proje sirketinin beklenen karinin da fesih 6demesi kapsamina dahil ediimesi 6nerilmektedir. Boylece projeye
finansman saglayan kreditorler ile sermayedarlarin zararlari tamamen telafi edilmektedir. Dinya Bankasi
tarafindan tavsiye edilen yaklasimin ingiltere, Avustralya ve Guney Afrika'da benimsendigi gortlmektedir,

24 Ingiltere (HM Treasury 2012), Avustralya (DIRD 2008, DIRD 2011), Giney Afrika (PPP Unit 2004).



Ayrica bu fesih hallerinde, proje sirketinin maruz kaldigr tim maliyetlerin karsilanmasinin gerektigi
belirtimektedir (DUnya Bankasi 2015). Bu cercevede Ulke uygulamalarinda fesih ddemesinin kapsamina
proje sirketinin, kendi personeline iliskin isten cikarma maliyetleri ile alt yUklenicilerle girdigi s6zlesmelerin
feshinedeniyle katlandigr maliyetlerin de dahil edildigi gbriilmektedir.

3.2. Proje Sirketinin Temerrtidu Nedeniyle Sézlesmenin Feshi

ldare tarafindan sézlesmenin feshediimesine yol acabilecek, proje sirketinin temerr(t hallerinin esasli
niteliktekisozlesmeihlallerineiliskin olmasigerekmekte olup, proje sirketininkisastreliolarak yukamlitltklerini
yerine getiremedigi hallerde para cezasi uygulanmasi veya idare tarafindan yapilacak édemelerden indirim
yapilmasi yolu tercih edilebilmektedir (Yescombe 2007). Proje sirketinin temerrdt hallerine drnek olarak;

» Sozlesme konusu islerin belirlenen strede tamamlanamamas,
> |dari makamlarca veya mahkemelerce proje sirketinin tasfiye veya feshine karar verilimesi,
» Proje sirketinin acze dusmesi veya iflasi,

» SOzlesme konusu hizmetin tamamen veya kismen saglanamamasi, saylimaktadir.

Proje sirketinin temerride distgl durumlarda kreditorlere midahale ederek (step-in) projeyi kurtarma
ve kredilerini koruma imkani saglanmalidir. Kreditorlerin midahale etme hakki genelde idare, proje sirketi
ve kreditorler arasinda imzalanan dogrudan anlasma ile saglanmaktadir. Kreditorlere midahale etme
hakkinin tanindig durumlarda, s6z konusu midahalenin basarisiz olmasi ya da kreditorin s6z konusu imkani
kullanmadigl hallerde sézlesme feshedilmektedir (EPEC 201 1b).

Erken KOI uygulamalarinda idarenin, proje sirketinin temerriidii nedeniyle fesinh halinde, sirkete tazminat
odemesi gerekmemekte idi. GUnUmUzde tazminatsiz rejimin, idarenin haksiz kazanc elde etmesine yol actigl
gerekcesiyle hakkaniyete aykiri sonuclara neden oldugu ve vatirimcilar ile kreditorlerin projeye finansman
saglamasini zorlastirdigr kabul edilmektedir (EPEC 2013). Yine de Ulke ornekleri incelendiginde, stz konusu
uygulamanin genel gecer bir sekilde kabul gordligli soylenememektedir. Proje sirketinin temerr(id( nedeniyle
fesih halinde, fesih 6demesi yapiimasi ongorulen Ulkelerde s6z konusu 6deme miktarinin tespitine iliskin
farkl yontemler kullanildigr gortlmektedir,

Bufesihhalinde, fesihédemesininmiktarinin tespitiiciningiltere'de piyasadegeriyontemikullaniimaktadr.
Piyasa degeri yonteminde, sozlesmesi feshedilmis proje kalan isletme donemi icin yeniden ihale ediimekte
ve bu ihalede alinan en yuksek teklif bedeli, fesih tazminati olarak 6denmektedir. Proje konusu varliklar
yeterince likit ve yeniden ihalesi mumkdn ise yeniden yapilan ihale sonucunda olusacak piyasa degerine
gore proje sirketine odenecek tazminatin belirlenmesi en adil yaklasim olarak gortimektedir. Bdylece
idarenin, proje sirketine insa edilen varligin degerinden daha yuksek miktarda 6deme yapmasi engellenirken,
haksiz kazanc saglamasinin da 6niine gecilmektedir. Likit bir piyasanin mevcut oldugunun kabulll icin KOI
piyasasinda veterli sayida yuklenicinin bulunmasi gerekmektedir. Bu husus sozlesme icin teklif edilen
fiyatin, sozlesmenin piyasa degerini yansitmasi bakimindan zaruridir. Likit bir piyasanin bulunmamasl halinde
projenin tahmini piyasa degeri hesaplanmalidir. Bu durumda idare kendi kaynaklarindan proje sirketine,
likit bir piyasa bulunsaydi projenin yeniden ihale edilmesi yolu ile elde edecegi tutarda bir fesih tazminati
Odemesi yapmaktadir (HM Treasury 2012).

Grafik 28 - Piyasa Dedgeri Yonetiminin Isleyisi
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Kaynak: PPP Unit 2004
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GUney Afrika'da pivasa degeri yontemi bakiye borc yontemi ile birlikte uygulanarak, kreditorler lehine
proje icin saglanan borcun belirli bir yUzdesinin geri 6denmesi garanti altina alinmaktadir. Bakiye borc¢
yonteminde, tazminat ana kredinin fesih anindaki bakiye bor¢ tutar Uzerinden hesaplanmaktadir. Piyasa
degeri yonteminin kullanimi icin GUney Afrika KOI pazarinin veterince gelismedigi belirtiimektedir. Henliz
gelisme asamasindaki Giiney Afrika KOI pazarinin durumu dikkate alinarak, kreditdrlerin endiselerinin
giderilmesi amaclyla, piyasa degeri yontemi ile belirlenen fesih tazminatinin, borcun belirli bir ylzdesine
karsilik gelen kisminin altinda kalmasi halinde, fesih tazminati olarak s6z konusu bor¢ miktarinin 6denmesi
saglanmaktadir. Yine de tazminatin belirlenmesinde piyasa degeri vaklasimi en uygun yontem olarak
gorlimekte ve Gliney Afrika Ulusal Hazinesi tarafindan Giney Afrika KOI pazar gelistikce borca dayall
yontemden munhasiran piyasa degeri yontemine gecilmesi ongortimektedir (PPP Unit 2004).

Dlnya Bankasl tarafindan bakiye borc yonteminde borcun yuzde 80 ila yUzde 85'lik kisminin ddenmesive
boylece bir miktar riskin kreditorlere yansitiimasi onerilmektedir (DUnya Bankasi 2015). Nitekim kreditorlerin
alacaklarinin tamamen garanti altina alinmasinin, kreditorler tarafindan gerekli 6zenin gosterilmemesi ve
projenin yakindan takip ediimemesi sonuclarina yol acabilecegi ileri strtlmektedir (Yescombe 2007).

Avustralya'da proje sirketinin temerridi nedeniyle fesihte, projenin niteligine bagl olarak farklilik
bulunmaktadir. Ekonomik altyapi projeleri, 6zel sektorin talep riskini Ustlendigi ve gelirini Gguncd taraflardan
elde ettigi projelerdir. Bu 6zelligi nedeniyle ekonomik altyapi projeleri, idarenin tesisin kullanima hazir
bulundurulmasi karsiliginda 6deme yaparak, talep riskini Ustlendigi sosyal altyapi projelerinden ayrilmaktadir.
Ekonomik altyapi projelerinde gorevli sirketin temerridi nedeniyle sézlesmenin feshedildigi durumlarda,
gorevli sirket fesih tazminatina hak kazanamadigl gibi, fesih nedeniyle idarenin ugradigi zararlarn telafi
etmesi gerekebilmektedir (DIRD 2008). Sosyal altyapi projelerinde, proje sirketinin temerrtdu nedeniyle
fesihte, fesih tazminatinin belirlenmesi yontemine iliskin olarak eyaletler arasinda farkllik bulunmaktadir.
Bazl eyaletlerde piyasa degeri yontemi kullanilirken, bazi eyaletlerde projenin yapimiicin harcanan yatirm
maliyeti esas alinarak, fesih ddemesinin miktari belirlenmektedir. (DIRD 2011),

KOI sozlesmelerinde genelde her iki tarafa da, mUcbir sebeplerin, uzun sureli olarak yik{mldliklerin
yerine getiriimesiniimkansiz kildigr durumlarda sozlesmeyi feshetme hakki taninmaktadir. MUcbir sebeplerin,
sozlesme taraflarinin kontrolleri disinda gerceklesen olaylari icermesi ve sz konusu olaylarin meydana
gelmesinde iki tarafin da kusurunun bulunmamasi nedeniyle, genel prensip fesih nedeniyle dogan mali
yUkUn paylasilmasi yontndedir. Projeyi yok eden ve yeni bir yatinm yapilmadan devamini imkansiz kilan
mucbir sebep halleri genelde sigorta kapsaminda olup, tesis yeniden insa edilmeyecek ise proje sirketi
zararini sigorta gelirinden karsilayabilmektedir. Sigorta tarafindan kapsanmayan mucbir sebep hallerinde
ise sozlesmenin her iki tarafinin da olusan zarara belirli oranda katlanmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu
durumda idare tarafindan yapilacak fesih ddemesinin miktari, proje sirketinin temerridu halindeki fesih
tazminatindan yuksek ancak idarenin temerridud halindeki fesih tazminatindan dustk olmalidir (Yescombe
2007, EPEC 201 1b).

Bu cercevede, mucbir sebep nedeniyle fesih halinde, proje sirketinin bakiye borcunun tamaminin, projeye
saglanan 0z kaynagin ise tamaminin veya belirli bir kisminin fesih ddemesi kapsamina dahil edilebilecegi
kabul edilmektedir. Ancak fesih tazminati, mahrum kalinan karr icermemelidir (DUnya Bankasi 2015).

Micbir sebep hali nedeniyle fesih durumunda, Ingiltere ve Giiney Afrika'da fesih tazminatinin, bakiye
borcun vyani sira 6z kaynagin proje gelirlerinden geri 6denmeyen kismini da kapsadigr gortlmektedir.
Avustralya'da ise bakiye borc miktarinin yaninda proje sirketinin bilancosundaki 6z kaynagin varisina karsilik
gelen tutarin fesih tazminatina dahil edildigi uygulamalara rastlanmaktadir. Yine ingiltere ve Giiney Afrika'da
fesih 6demesinin kapsamina proje sirketinin, kendi personeline iliskin isten cikarma ve alt yuklenicilerle
girdigi sozlesmelerin feshi nedeniyle katlandigI maliyetlerin de dahil edildigi gortlmektedir.



Ulkemizde YID ve YKD modeline iliskin mevzuatta, sozlesmenin stresi bitiminde sona ermesi halinde,
gorevli sirket tarafindan yapimi gerceklestirilen tesisin her turlt bor¢ ve taahhUtlerden ari, bakimli, calisir
ve kullanilabilir bir durumda bedelsiz olarak kendiliginden idareye gececegi dlizenlenmistir. Sozlesmelerin
feshine iliskin olarak ise sozlesmenin feshedebilecegi haller genel niteligi itibariyla belirlenmis olmakla
birlikte, feshe iliskin huktmler ile feshin sonuclarinin uygulama sozlesmelerinde dizenlenecegi hikim
altina alinmistir,

YiD modeline iliskin bir diizenleme olan 3996 Sayili Baz! Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli
Cercevesinde Yaptirimasi Hakkinda Kanun'un Uygulama Usul ve Esaslarina lliskin Kararda idare tarafindan
uygulama soézlesmesinin stresinden once feshedilebilecegi haller olarak; gbrevli sirketin yukumiGldklerini
yerine getirememesi veya uygulama sozlesmesi sartlarini inlal etmesi, iflasi, konkordato ilan etmesi, 6deme
glcliglne dusmesi (md. 28), izin alinmadan yatirnim veya isletme ile ilgili faaliyetlerde bulunmus ve teknik
yeterlilige sahip olan ortagin sirketin kurulus sermayesindeki payinin yatinm doneminde degistiriimesi
(md. 17) sayilmaktadir. Uygulama sdzlesmelerinin feshine iliskin olarak, YID modeline iliskin mevzuatta
proje sirketinin temerrUt halleri ile mUcbir sebep hallerinden bahsedilmekle birlikte, idarenin kusurundan
kaynaklanan sebeplerle gorevli sirketin sozlesmeyi feshetme imkanina iliskin acik bir dizenlemeye yer
verilmemektedir. Ancak “feshe iliskin hukUmler” ibaresi ile genis bir dlzenleme alaninin sozlesmeler
kapsamina birakildig gortimektedir.

YKD modeline iliskin Saglik Bakanliginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirimasi, Yenilenmesi
ve Hizmet Alinmasina Dair Uygulama Yonetmelik'inde sozlesmenin feshine iliskin madde hukmunde
her ne kadar acikca fesih tazminati ibaresi kullaniimasa da yuklenicinin 6z kaynaginin iade ediimesinden
ve zararinin giderilmesinden bahsedilmektedir. S6z konusu 62'nci maddede yukleniciden kaynaklanan
sebeple sdzlesmenin feshi halinde, ylklenicinin idareye 0deyecegi tazminat ve cezai sartlar ile yUklenicinin
yatinmda kullandigl 6z kaynagin iade edilip ediimeyeceginin ve sozlesmenin ylklenicinin herhangi bir kusuru
olmaksizin idare tarafindan feshedilmesi veya idarenin kusurundan kaynaklanan nedenlerle s6zlesmenin
yUklenici tarafindan feshi durumunda, yuklenicinin zararinin ne sekilde ve ne oélctde telafi edileceginin
sozlesme kapsaminda dlzenlenecegi belirtiimektedir. S6z konusu hikim dogrultusunda sozlesmeyi hem
idare hem de proje sirketinin feshetme imkaninin bulundugu séylenebilmektedir.

KOI modeline iliskin mevzuatimizda fesih hikimleri ile feshin sonuclarina iliskin ayrintili hikimler yer
almadigindan ve hatta bu hususun sozlesmelerde duzenlenecegi hikme baglandigindan, s6z konusu
Ozel dlzenlemeler sozlesmelerin icinde detayll bir sekilde yer almaktadir. Ancak bahse konu sozlesmeler
kamuoyu ile paylasiimamaktadir.

Diger taraftan mevzuatimizda uygulama sozlesmelerinin slresinden 6nce feshedilmesi ve tesisin
kamuya devredilmesi durumunda, fesih tarihine kadar yapilan isler icin kullaniimis olan dis finansmanin
ilgili idare veya Hazine MUstesarliginca Ustlenilmesine imkan taniyan dizenlemeler yer almaktadir. Hazine
bor¢ Ustlenimine iliskin uygulamanin usul ve esaslari, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Dizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Hazine MUstesarligl Tarafindan Gerceklestirilecek Bor¢c Ustlenimi
Hakkinda Yonetmelik cercevesinde duzenlenmis bulunmaktadir. Bu duzenlemeler kapsaminda uygulama
sozlesmelerinde borc Ustlenimine iliskin yer almasi gereken hukUmler belirlenmis durumdadir. Borc
Ustlenimi yonteminde, uygulama sozlesmesinin feshedilmesi ve tesisin kamuya devredilmesi halinde idare
ya da Hazine Mustesarligl proje sirketinin yerine gecerek borclu hale gelmekte ve proje icin kreditorlerden
saglanan borcun bakiye tutari dogrudan kreditorlere 6denmektedir,

Borg Ustlenimi yénteminde, 6demenin proje sirketi yerine dogrudan kreditorlere yapilmasi, s6z konusu
yontemin uluslararasl uygulamalar bolumunde aciklanan fesih 0demesi uygulamasindan farklilasan
yanini olusturmaktadir. Ancak Ulkemizde uygulanan borg Ustlenimi yontemi uluslararasi literattrde fesih
odemesi olarak degerlendiriimektedir. Nitekim fesih 6demesinin proje icin saglanan borcun geri 6denmesi
icin tasarlandigl durumlarda, ddemenin proje sirketi aracili@lyla degil, dogrudan idare tarafindan kreditére
yapiimasinin da tercih edilebilecegi kabul edilmektedir (Yescombe 2007). Bu cercevede EPECin 2013
yiinda yayimladigr KOl sozlesmelerindeki fesih ve mucbir sebep hikiimlerine iliskin inceleme raporunda,
Ulkemizde uygulanan bor¢ Ustlenim mekanizmasindan fesih tazminati kapsaminda bahsedilmektedir. Ayrica
EPEC tarafindan fesih 6demesinin tutari, bakiye bor¢ miktarina gére belirlense dahi 6demenin dogrudan
kreditorlere degil, proje sirketine yapilmasinin kreditorlere daha az koruma sagladigi belirtiimektedir (EPEC
2011a).
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Hazine MUstesarligl tarafindan saglanacak bor¢ Ustlenim taahhUdUnin genel cercevesi 4749 savili
Kanun'un 8/A maddesinde belirlenmistir. Bu kapsamda genel bltce kapsamindaki kamu idareleri ile 6zel
bUtceli idareler tarafindan 3996 sayil Kanun hiikimlerine gore YID modeli ile gerceklestiriimesi planlanan
ve yatinm tutarninin asgari bir milyar Tdrk Lirasi olmasi ongortlen projeler ile 6428 sayil Kanun veya 652
sayill Kanun Hikmunde Kararname htkumlerine gére YKD modeli ile gerceklestiriimesi planlanan ve yatirim
tutarinin asgari bes ylz milyon Turk Lirasi olmasi ongordlen projeler icin Hazine Mustesarli@inca borg
Ustlenim taahhudu verilebilmektedir. Hazine borg Ustlenim taahhtdunun yalnizca genel butce kapsamindaki
kamu idareleri ile 6zel butceli idarelerin projelerine yonelik saglanabilecegi dlizenlendiginden, kamu iktisadi
tesebbUsleri tarafindan gerceklestirilen projelere Hazine MUstesarligl tarafindan borg¢ Ustlenim taahhtdu
saglanmasI mumkUn degildir.

MUstesarlk tarafindan borc Ustlenim taahhidl verilmesine karar vermeye ve Ustlenime konu mali
yukumiltlUklerin kapsam, unsur ve ddeme kosullarini belirlemeye Bakanlar Kurulu yetkilidir. Borg Gstlenim
taahhUdundn kapsamina, proje icin yurt disindan saglanan finansman ve varsa bu finansmanin teminine
yonelik tlrev Urdnlerden kaynaklananlar da dahil olmak Uzere finansman maliyetleri dahil edilmektedir
(4749 sayil Kanun 8/A).

Mevzuatimizda "kredi Gstlenimi” olarak adlandirilan bir kurum daha yer almaktadir. 3936 sayili Kanun'un
11/A maddesi “Kredi Ustlenimi” basligini tasimakla birlikte, séz konusu terim “borg (stlenimi” kavramiile ayni
icerige karsilik gelmektedir. Ancak bahse konu madde hikmunde Hazine Mustesarliginin disindaki kuruluslar
tarafindan saglanacak borg Gstlenim taahhUtlerine iliskin hiiktimlere yer verilmektedir. Bu cercevede genel
bltce disindaki kamu kurum ve kuruluslarr ile bagl ortakliklar ve mahalli idareler tarafindan gerceklestirilen
projelerde, sozlesmelerin slUresinden oOnce feshedilerek tesisin idare tarafindan devralinmasi halinde
proje icin yurt disindan saglanan finansmani (stlenmeye séz konusu idare yetkilidir. idarenin, 6zel biitce
kapsaminda olmasi halinde bu yukumltltklerin ilgili idarenin bagli oldugu Bakanhgin teklifi Gzerine ilgili idare
tarafindan Ustlenilmesine karar vermeye, Ustlenime konu mali yukdmlitltklerin kapsam, unsur ve tdeme
kosullarini belirlemeye ve teyit edilmesine iliskin usul ve esaslar dizenlemeye Bakanlar Kurulu yetkilidir
(3996 sayili Kanun md. 11/A-2).

3996 sayiliKanunile 4749 sayili Kanun'da yer alandtzenlemeler cercevesinde, genel bltce kapsamindaki
kamu idarelerince gerceklestirilen KOl projeleriicin borc Ustlenim taahh(idiniin yalnizca Hazine Mistesarligi
tarafindan saglanabilecegi anlasiimaktadir. Nitekim uygulama sozlesmesinin  feshedilmesi halinde,
Ustlenilecek tutarlar nedeniyle kamu sektort borclu duruma gecmektedir. Genel butceli idarelerce Ustlenim
taahhUdinde bulunulamamasi, genel bltce icin borclanma yetkisinin minhasiran Hazine Mistesarligina
ait olmasindan kaynaklanmaktadir. Mistesarligin bor¢ Ustlenimi icin yetkilendiriimesi ise Bakanlar Kurulu
karari ile mUmkUn olmaktadir. Diger taraftan 3996 sayili Kanun'da genel bltce disindaki kamu kurum ve
kuruluslarr ile bagl ortakliklar ve mahalli idareler tarafindan gerceklestirilen projelerde bor¢ Ustlenim
taahhudl vermeye sz konusu idarenin yetkili oldugu dizenlenmistir. Genel bltce disinda yer alan 6zel
butceli kuruluslar acisindan ise ilave dtzenleme yapilarak, bu kuruluslarca gerceklestirilen projelere borc
(istlenim taahh(d(i verilmesinin Bakanlar Kurulu karar ile mimk{n oldugu hikim altina alinmistir. Ozel
bltceli idareler tarafindan gerceklestirilen projelerde, borc Ustlenim taahhtdU idarenin kendisi ya da Hazine
MUstesarligl tarafindan verilebilmektedir.

Hazine bor¢ Ustlenim taahhUtlerinden kaynaklanan risklerin sinirlandinimasi ve sz konusu risklerin
kreditorler ile paylasilabilmesine imkan taninmasi amaciyla borc Gstlenim taahhidunln fesih sebeplerine
goOre kismen veya tamamen verilebilecegi dlizenlenmistir (4749 sayili Kanun 8/A).

Bu kapsamda borc Ustlenim taahhtdu, ana kredi tutarinin;

Sozlesmenin sirket kusuru nedeniyle feshi halinde yuzde 85'ini,

Sozlesmenin sirket kusuru disindaki nedenlerle feshi halinde yizde 100'UnG,
ve finansman maliyetlerinin tamamini icerecek sekilde verilmektedir (Hazine Mustesarligl Tarafindan
Gerceklestirilecek Bor¢c Ustlenimi Hakkinda Yonetmelik md.4/2). Gorevli sirketin kusuru nedeniyle
sozlesmenin feshedilmesi halinde bor¢ bakiyesinin yuzde 85'inin Ustleniimesi yonunde taahhut verilmek
suretiyle kreditorler de risk paylasiminin icerisine dahil edilmektedir.



YUksek maliyetli projeler icin saglanacak finansman paketi, finansmanin bir parcasi olarak proje sirketi
tarafindan kur ve/veya faiz riskine karsi satin alinan turev Urunleri de icermektedir. Fesih halinde, tdrev Urin
sozlesmeleri de feshedilmekte ve kapama maliyetleri ortaya cikmaktadir. TUrev Urn kapama maliyetleri
Ustlenime konu edilebilmekle birlikte, tlrev drdnlerden kaynaklanacak maliyetlere bir Ust sinir getirilmistir,
Borc Ustlenimine dahil olacak tlrev maliyeti, ana kredinin ylzde 10'unu gecmeyecek sekilde borc Ustlenim
anlasmalarinda belirlenmektedir (Hazine MUstesarlig Tarafindan Gerceklestirilecek Bor¢ Ustlenimi Hakkinda
Yonetmelik md.4/3).

Hazine tarafindan bor¢ Ustlenim taahhidu verilmesine iliskin streg, Hazine Mistesarligl Tarafindan
Gerceklestirilecek Borc Ustlenimi Hakkinda Yénetmelik'in 5'inci maddesinde diizenlenmektedir. Madde
hikmune gore soz konusu strec projeler ile ilgili ihale sartnamesi yayimlanmadan once baslamakta ve borg
Ustlenim anlasmasinin imzalanmasi ile son bulmaktadir.?®

Hazine tarafindan borc Ustlenim taahhtdU verilen projeler kapsamindaki borcun Ustlenimi, projeye iliskin
uygulama s6zlesmesinin feshediimesi halinde gerceklesmektedir. Soz konusu fesih gerceklestiginde proje
sirketi tarafindan insa edilen tesis idareye devrediimekte ve kamunun malvarligina dahil olmaktadir. Borc
Ustlenim anlasmalari ile belirlenen kosullar cercevesinde fesih tarihine kadar yapilan isler icin kullaniimis
ancak geri odenmemis olan dis finansman ise Mustesarlik tarafindan Ustlenilmektedir. Yani borc Ustlenimi
uygulama sozlesmesinin feshedilmesi sartina bagli olup, uygulama sozlesmesinin feshedilmemesi halinde
Mustesarlik acisindan herhangi bir yukumlUltk dogmamaktadir,

Bu kapsamda borc Ustlenim taahhutleri, Mistesarlik acisindan kosullu yuktmlaltk olusturmaktadir. Borg
Ustlenim taahhUtlerinin yarattig kosullu yakamltklerin sinirlandiriimasi ve mali disiplinin arttinimasi amaciyla
4749 sayil Kanun'un 8/A maddesinin besinci ciimlesinde yer alan hukum ile maliyilicinde saglanabilecek borg
Ustlenim taahhUtlerine iliskin limitin, yil merkezi yonetim bltce kanunuyla belirlenecegi diizenlenmistir. S6z
konusu limit tutariilgili mali yilda saglanabilecek borc Ustlenim taahhUtlerinin Ust sininini teskil etmektedir.?®

Son olarak, Hazine borg Ustlenimi yonteminin uluslararasi uygulamalar ile karsilastirimasi halinde, Hazine
borc Ustlenim taahhtddndn kapsamina finansman maliyetlerinin de dahil edildigi ve gorevli sirket kusuru
nedeniyle fesih halinde ana kredi tutarinin ylzde 85'inin Ustlenime konu edildigi g6z énlne alindiginda,
uluslararasistandartlarauygunbir yaprkuruldugu séylenebilmektedir. Nitekim Hazine borc (s tlenimiyéntemi,
Dldnya Bankasi (2015) tarafindan tavsiye edilen sozlesme hikUmleri cercevesindeki fesih ddemelerinin,
ana borca iliskin unsurlarr ile kapsam bakimindan ortusmektedir. Ancak uluslararasi uygulamalarda, bazi
hallerde fesih ddemesi, kreditdrlerin yani sira projeye 6z kaynak saglayan yatirmcilarin zararlarinin da telafi
edilmesine imkan taniyacak bicimde dizenlenmektedir.

Her ne kadar bor¢ Ustlenimi uygulamasinda valnizca kreditorlerin zararinin telafi edilmesine imkan
taninsa da KOl modeline iliskin mevzuatta uygulama sdzlesmelerinin feshine iliskin hiikimler ile feshin
sonuclarinin sozlesmelerde dlzenlenecegi hukum altina alindigindan, uygulama sozlesmelerinin fesih
hakUmleri kapsaminda sermayedarlara yonelik tazmin mekanizmalarl getirilmesinin 6nunde bir engel
bulunmamaktadir. Ancak Hazine borc Ustleniminin aksine mevzuatimizda s6z konusu 6demelere iliskin usul
ve esaslar belirlenmemistir.

25 “Kamu Ozel lsbirligi (KOI) Projelerinde Borg Ustlenim Taahhiidii Verilmesi Stireci”ne iligkin ayrntili bilgiler 2014 yih Kamu Borg Yénetimi Raporunda yer
almaktadr.

26 Hazine Miistesariiginca borg fistlenim taahhiidii sagianan projeler igin bakiniz: Tablo 7: Hazine Miistesarligi Tarafindan Verilen Borg Ustlenim
Taahhiitleri.
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Ulkemizde KOi s6zlesmelerinin feshine iliskin uygulamanin tespitinde, KOi sézlesmelerinin Borclar Hukuku
baglamindaki karma niteligi uyarinca; sozlesmelerdeki tipik edimlere iliskin Borclar Kanunu hiktmlerinin ve
bu kapsamdaki doktrin ile yargr ictihatlarinin gbz ontnde bulundurulmasi gerekli gortlmektedir. Ayrica s6z
konusu projelere dahil olan taraflarin cok uluslu niteligi uyarinca, kamunun Ustlenecegi risk seviyesinin
belirlenmesinde, uluslararasi standartlarin da dikkate alinmasinin yararli olacagi degerlendiriimektedir.

Her ne kadar KO sézlesmelerinin fesih hallerine iliskin taraflari feshe tesvik etmeyecek, idarenin sebepsiz
zenginlesmesine yol acmayacak ve finansal kayiplarin taraflar arasinda adil bir sekilde paylasiimasin
saglayacak bir denge kurulmasinin, Ulkemiz KOl pazarinin gelisimi acisindan olumlu etkileri olacagi
degerlendirilse de hangi hallerde fesih ¢demesi yapilacagl, s6z konusu 6demenin kapsami ve hesaplama
yonteminin standart prensipler cercevesinde belirlenmesi gerekmektedir.

Hazine bor¢ Ustlenimine iliskin uygulamanin usul ve esaslar, 4749 sayili Kanun ile Hazine Mustesarlig
Tarafindan Gerceklestirilecek Bor¢c Ustlenimi Hakkinda Yoénetmelik cercevesinde diizenlenmis olup, s6z
konusu dlzenlemeler kapsaminda uygulama sozlesmelerinde borc Ustlenimine iliskin yer almasl gereken
standart hukumler belirlenmis durumdadir. Ancak Hazine bor¢ Ustlenimi yontemi disinda, fesih ddemelerine
iliskin standart bir uygulama bulunmamaktadir. Bu nedenle fesih ddemelerine iliskin proje bazinda farkli
yaklasimlarin sergilenmesi mumkun gorulmektedir. Borg Gstlenimine iliskin duzenlemelere benzer sekilde
fesih 6demelerine iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi gerektigi degerlendiriimektedir.

Fesih ddemelerine iliskin standart prensiplerin, Hazine borc Ustlenimi mekanizmasinda oldugu gibi
mevzuat kapsaminda ya da proje sahibi idarelere yol gosterici nitelikte hazirlanacak standart sozlesme
ornekleri cercevesinde belirlenebilecegi degerlendiriimektedir. KOl uygulamalarinailiskin hazirlanan standart
sozlesmeler, hem kamu idareleri acisindan yol gosterici olmakta hem de projelerin gerceklestirilmesi
strecini kisaltmaktadir. Bununla beraber, standart sézlesmeler ile KOI uygulamalar kapsaminda esgldim
saglanarak, risk paylasiminin etkinliginin artinimasina katkida bulunulmaktadir (Sener 2009). KO projelerine
iliskin hukuki streclerin verimliliginin arttinimasi amaciyla sozlesmelerin standardizasyonu onerilmektedir.
Boylece benzer projelerde yaklasim ve fiyatlama bakimindan tutarlilik saglanmasina imkan taninmaktadir.
Ayrica proje taraflarinca gerceklestirilen muzakere surecleri kisaltilarak, zaman ve maliyet tasarrufu
saglanmaktadir (UNECE 2008).

KOI sozlesmelerinin feshine bagl olarak gorevli sirkete karsi cesitli odeme taahhutlerinde bulunulmas,
idareler acisindan kosullu yikimltlik olusturmaktadir. KOl projelerinin basarisiz olmasl ve uygulama
sozlesmelerinin feshedilmesi durumunda s6z konusu kosullu yUkamlUldklerin gerceklesmesiile ortaya ¢ikan
mali yUkUmltltkler, kamu maliyesi ve kamu borc stoku Uzerinde olumsuz etki dogurabilecek niteliktedir.
Fesih édemelerine iliskin standartlarin belirlenmesi, KOI sdzlesmelerinin feshine bagli olarak dogabilecek
6deme yUkumldlklerinin kamu maliyesi Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkinin sinirlandirimasi bakimindan
da 6nem tasimaktadir. Nitekim KOI projelerindeki kosullu yikimitliklerin, uygun araclar ile yonetilmedigi
durumlarda borc¢ stokunun kamu acisindan surddrtlemez hale gelebilecegi ifade edilmektedir (Irwin ve
Mokdad 2010).

Ulkemizde KOI modelinin uygulamasina iliskin idarelere rehberlik edebilecek ve farkli idarelerin proje
uygulamalarindan alinan dersleri takip ederek, d|ger idarelere aktarabilecek merkezi bir KOI birimine ihtiyac
duyulmaktadir. YUksek Planlama Kurulu (YPK), KOI vatinmiar icin kurumlari yetkilendirmekte ve kararlarini
Kalkinma Bakanligl, Maliye Bakanligl ve Hazine Mlstesarligl basta olmak Uzere ilgili diger kuruluslardan
gelen bilgiler |5|é|nda vermektedir. Ancak YPK'ye baéh zel gorevli merkezi bir KOI birimi bulunmamaktadir.
Bu cercevede KOI konusunda uzmanlasmis ve KOI projelerinin gerceklestirilmesine iliskin siirecin biitiinsel
olarak izlendigi merkezi bir birimin kurulmasi KOI uygulamalarinin gelistirilmesi bakimindan kritik 6neme
sahiptir (Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu 2014).

Son olarak, Turkiye'de KOI alanindaki mevcut hukuki cerceve daginik ve sistematik olmayan bir yapida
bulunmaktadir. KO stireci, kamu kesimi (izerinde uzun yillara yayilan yiksek mali yUk getirebilecek bir yapiya
sahip oldugundan, s6z konusu surecin dogru kurgulanmasi ve yonetilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
halihazirda model ya da sektér bazinda farklilasan daginik yapidaki KOI mevzuatinin, cerceve bir yasayla
batUncdl bir yapiya kavusturulmasina ihtiyac duyulmaktadir (Onuncu Kalkinma Plani).
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BiR KAMU BORC YONETIMi ARACI OLARAK BUYUMEYE
ENDEKSLI TAHVILLER?

1.GIRIS

1990l yillardan gunumUze kadar yasanan finansal krizler, gerek krizin merkezinde bulunan Ulkeler
gerekse sozkonusu Ulkeler ile ekonomik baglaribulunan Ulkeler agisindan cok ciddisikintilara yol agmistir. S6z
konusu krizlerin buytme oranlarini asaglya cekmesi, zaten zor duruma dismus ekonomilerin borg yuklerini
daha da artirarak kamu maliyesi Gzerinde 6nemli baski yaratmaktadir. Bu acidan, borc geri ddemelerini
ekonominin inis-cikis donemleriyle iliskilendiren Blyumeye Endeksli Tahvillerin (BET) ulkelerin finansman
ihtiyacinin konjonktUrel dalgalanmalara olan duyarliligini azaltmada bir arac olarak kullanilabilmesi uzun bir
sUredir Uzerinde tartisilan bir konudur. S6z konusu senetlerin, blytimenin distk oldugu doénemlerde ortaya
cikaracagr maliyet disUrlicl etki bltce harcamalarindan 6nemli kesintiler yapiimasinin énline gecebilecek,
blyUmenin yuksek oldugu donemlerde ise harcamalarin dizginlenmesini saglayarak bir otomatik stabilizator
roll Ustlenebilecektir. Boylece 6zellikle ekonomik zorluklarin arttigr dénemlerde politika yapicilara daha fazla
manevra alani saglanabilecektir.

Son vyillarda klresel anlamda artan kamu bor¢ yuku ise konunun G20 glndemine alinmasina ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi kuruluslarin s6z konusu enstrimanlara iliskin calismalarina hiz vermesine
sebep olmustur. Bu cercevede, Temmuz 2016'da Chengdu, (in‘'de vapilan G20 zirvesinde, BET'ler de
dahil olmak Uzere ekonominin durumuna bagl (state-contingent) bor¢ enstrimanlarina iliskin calismalarin
hayata gecirilmesine karar verilmistir. Ayrica, 2017 vyilinda kamu ve 6zel sektor borcunun strdrlebilir bir
patikaya oturtulmasl ve kredi finansmanina dayali blylmeye olan baghligin azaltiimasi hususlart G20'nin
finans alanindaki oncelikleri arasinda yer almis ve Mart 201 7'de BET'lere iliskin G20 Pusulasi yayinlanmistir.
IMF de ekonominin durumuna bagli borc enstrimanlarina iliskin cesitli makaleler ve degerlendirme notlari
vayinlamistir. Ayrica, basta ingiltere Merkez Bankasi olmak (izere Fransa, Almanya ve Avustralya Merkez
Bankalari konuya iliskin cesitli calisma raporlari ve makaleler yayinlamistir.,

S0z konusu gelismeler, BET'lerin Ulkelere ve kuresel finansal sisteme olan potansiyel faydalarinin,
olasi maliyet ve zorluklar ile s6z konusu enstrimanlarin tasarimina iliskin hususlarin genis platformlarda
tartisiimasina olanak tanimistir. Bu calismada ise son donemde yasanan gelismeler cercevesinde ortaya
konan calismalardan yola cikilarak BET'lerin kamu bor¢ yonetimindeki yeri analiz edilmistir.

Mevcut calismalar incelendiginde BET lerin borcun surdUrlebilirligini saglamak isteyen Ulkeler tarafindan
finansal sikisiklik donemlerinde ihrac edilmesi ile borcun strdurlebilirligi sorunu olmayan ancak yatinmci
tabanini genisletmek isteyen Ulkeler tarafindan ihrac edilmesinin 6nemli farklilik arz ettigi gorulmektedir. Bu
kapsamda makalenin ikinci bolimunde BET lerin ortaya cikisi ve yapisi ele alinmakta, Uclnct bolimde ise s6z
konusu enstrumanlarin ihraccilar ve yatinmcilar agisindan faydalari ortaya konmaktadir. Makalenin dordunct
bollimunde BET lere iliskin temel sorunlar ele alindiktan sonra besinci bélimde tasarim alternatifleri ve diger
teknik hususlara deginilmektedir. Altinci ve son kisimda ise yapilan analizler cercevesinde ulasilan sonuc ve

degerlendirmeler yer almaktadir.

2.BUYUMEYE ENDEKSLI TAHVILLERIN ORTAYA CIKISI VE YAPISI

Blyumeye endeksli tahvillerin ilk ortaya cikisi “Brady tahvilleri” olarak adlandinlan enstrimanlarla
olmustur. 1989'da baslayan Brady tahvilleri uygulamalari, temel olarak bor¢ yapilandirmasina giden tlkelerin
ekonomik blyume oranlari ve/veya ticaret hadlerinde meydana gelecek iyilesmelerin s6z konusu borcu
yapllandirmis alacaklilara yansitiimasini hedeflemistir. Boylelikle, hammadde ihracatcisi konumundaki Glkeler
hammadde fiyatlarindaki yukselislere paralel ddeme yapan tahvilleri hayata gecirmislerdir. Bazi tlkeler ise
sozkonusu mekanizmay ticaret hadlerini takip edecek sekilde olusturmuslardir. Hayata gecirilen bu tahviller,
benzer bicimde koruma saglayan bor¢lanma araclarini da glindeme getirmis ve blyUmeye paralel ¢deme
yapan enstrimanlar da ihrag edilmistir. Ancak bahsedilen bu tahviller temel olarak bor¢ yapilandirma islemini
kolaylastiracak bir unsur olarak kullanildigindan, hammadde fiyatlarindaki azalislar, ticaret hadlerindeki
kotUlesmeleri veya buyUme oranlarindaki azalislari takip etmemektedir. Bu asimetrik mekanizma nedeniyle
de sz konusu senetlerin risk transfer islevi bulunmamaktadir.
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Kamu bor¢ yonetiminde bir risk aktarim araci olarak kullanilmasi planlanan BE T lerin ise Brady tahvillerinin
aksine simetrik bir 6deme yapisi icermesi gerekmektedir. Farkli tasarim alternatifleri bulunmakla beraber,
BET'lerengenisanlamdagetirisiblyUme oraninaendeksliolan tahviller olarak tanimlanmaktadir (Borensztein
ve Mauro, 2004). Bu yapida yatinimcilara yapilan ¢demeler yuksek blyume zamanlarinda artarken, distk
blyUme zamanlarinda azalmaktadir. Boylece, borc geri 6demelerinin Ulkenin 6deme kapasitesine bagli olarak
degistigi bir yapl kurularak gerek BET'lerin gerekse diger konvansiyonel tahvillerin Gizerindeki temerr(t
priminin azaltiimasina katkida bulunulacagi one strtlmektedir (Cabrillac, Gauvin & Gossé, 2017).

BET ihraci finansal acidan standart bir tahvilihrag etmek ve aynianda blyUme oranina endeksli bir menkul
kiymettekisa pozisyon almakla ayni finansal sonuclari dogurmaktadir. Dolayisiyla standart tahvillerden farkli
olarak bir endeksleme kosulu getirmektedir. Benford, Best & Joy (2016) yatinmcilar acisindan BET lerin hisse
senedi benzeri bir enstriman oldugunuileri stirmektedir. Buna gore BET'ler yalnizca sirket karliliklarina degil
maaslar, Ucretler ve diger calisan gelirlerinin de dahil oldugu ekonominin timdndn gidisatina iliskin bir yatirim
aracl sunmaktadir, Hisse senetleri yalnizca sirketlerin ekonomik performanslarini yansitan bir enstriman
oldugundan toplam milli gelirin daha oynak ve daha kucuk bir bolimdne iliskin getiri sunmaktadir. Bu nedenle
hisse senedi piyasalarinin cok gelismedigi yikselen ekonomilerde BET'ler mevcut sirket karliliklarindan cok
daha genis kapsamli getiri saglayan enstrimanlar olarak ¢n plana cikabilecektir. Ayrica, BET'lerin nominal
milli gelire endekslenmesi halinde mevcut enflasyona endeksli senetlere benzer bir koruma saglamasi da
mUmkUndur. Bu durum, enflasyona ilaveten milli gelirle birlikte hareket eden degiskenleri de ihtiva eden
yUkumltlUkleri bulunan yatinmcilar icin BET leri oldukca cazip kilacaktir (Benford vd,, 2016).

3.BUYUMEYE ENDEKSLI TAHVILLERIN POTANSIYEL FAYDALARI

BET lerin yatinmailar ve ihraccilar acisindan bircok potansiyel faydasi bulunmaktadir. Asagida detaylaryla
ele alinan bu faydalarin yani sira s6z konusu enstrimanin dinya capinda yaygin olarak kullanilan bir
enstriman haline gelmesi halinde ise finansal krizleri azaltici/hafifletici etki yapabilecegi ve istikrara katki
saglayabilecegi degerlendiriimektedir. Konunun uluslararasi arenada populerliginin artmasindaki temel
faktor de budur,

Ayrica, s6z konusu senetlerin pratige gecirilip piyasada islem gérmeye baslamasinin ardindan, piyasanin
GSYH bdyumesine iliskin beklentilerinin fiyatlanmasi da mUmkdn olabilecektir. Boylece, iktisadi faaliyetleri
GSYH blyumesiyle yakindan alakali olan tum ekonomik ajanlar (verel yonetimler, sirketler, ticaret partnerleri
vb.) risk yonetimi ve planlama sureclerini daha verimli bir bicimde yonetebilecektir.

BET'lerin gerek ihraccilara gerekse yatirimcilara olan potansiyel faydalarinin s6z konusu enstrimanlara
ilgi gbsteren Ulke sayisinin artmasina paralel olarak artacagi degerlendiriimektedir.

3.1. BET'lerin Yararlarinin Sayisal Analizi

Yukarida belirtilen faydalari sayisal olarak gostermek icin Benford vd. (2016) farkli senaryolar altinda
bor¢ stokunu simule etmislerdir. Bu cercevede, bor¢ stokunun konvansiyonel tahvillerden olusmasi ya da
BET'lerden olusmasi halinde sok senaryolarinin nasil farklilastigini ortaya koymuslardir,

Bunun icin ilk olarak yalnizca yerel para cinsinden borglanan bir Glkenin bor¢ stoku/GSYH oranindaki
degisim(Ad¢); nominal faiz oranlari (, ), nominal bliytime (g,). faiz disi denge (pb,), ve borg stokuna yapilan
diger ayarlamalar (oadj,) kalemlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir.

AdS = ’lf—gfd;;l — pb,+oadj, (O
Daha sonra so6z konusu denklem kullanilarak 20 villik bir baz senaryo olusturulmustur. Baz senaryo
olusturulurken 2016-2020 dénemiicin IMFnin Ekim 201 5'te yayinlamis oldugu Kiresel Ekonomik Gorintim
raporu tahminleri, 2020 sonrasi icin ise nominal GSYH buyumesinin potansiyel reel blyUme ve enflasyon
hedefinin toplami kadar olacag, faiz oranlarinin ve faiz disi denge rakamlarinin 2020 dlizeyinde kalacagi ve
diger ayarlama kalemlerinin ise sifir olacagi varsayiimistir.

Senaryolar olusturulurken ise projeksiyon donemindeki her bir yilda aciklayici degiskene birlesik normal
dagiima sahip soklar verilmistir. S6z konusu degiskenlerin kovaryanslan () ise 1999-2015 villarini
kapsayan veriler kullanilarak hesaplanmistir. Boylece borc dinamiklerine iliskin denklik Denklem-2'deki halini
almistir,

2017 KBYR .Z° BiR KAMU BORC YONETIMi ARACI OLARAK BUYUMEYE ENDEKSLI TAHVILLER



_iren)-(g+e) |
Ad; = 1+(g, +¢,,) da=(ph+en, ) road; (02)
€ =(&,,€,,€p,) N(O,ZAI)

Bu birlesik dagilim kullanilarak, borg stoku/GSYH oraninin 20 villik zaman dilimi icindeki gidisatina iliskin 1
milyon simulasyon patikasl elde edilmistir.

Bor¢ stokunun BET'lerden olustugu patikalaricin ise BET'lerin ifdp kadarlik bir (ex-post) getiri saglayacagl
varsaylimistir (Denklem-3).
- gd)
=g +k+0,, (03

Burada, €, GSYH risk primini, & ise BET'in kuponunu ifade etmektedir. Denklem-3, birinci denkleme
yerlestirildiginde ise BET lerden olusan bir yapiya iliskin denklik elde edilmistir (Denklem-4).

k+6
Ads = =k ggdp d*7" — pb, +oadj,  (04)
Hesaplamalarda ,,, sifiralinmis, k ise 2035 yiliitibariyla konvansiyonel bor¢ enstrimanlarinin kullanildigi
durumda ortaya cikan baz senaryodaki orani verecek dlzeye esitlenmistir,
Calisma, gelismis ve gelismekte olan tlkeler icin ayri ayri yapiimakta olup elde edilen simulasyon patikalari
Grafik-29'da yer almaktadir.

Grafik 29 - Brit Bor¢c Stokunun Konvansiyonel Borclanma Araclari veya BET'lerden Olusmasi
Halindeki Simulasyonu (%)
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Notlar: Grafikler birlesik normal dagiim soklarinin 1, 50. ve 99. yiizdelik dilimine denk gelen bor¢ stoku/GSYH patikalarini
gOstermektedir. Turuncu cizgi 50. ylzdelik dilimde konvansiyonel tahvillerden olusan borcu, yesil cizgi ise 50. ylizdelik dilimde
BET'lerden olusan borcu géstermektedir. Patikalar 2035 yilinda ayni olacak sekilde tasarlanmis ve BET lerin (izerindeki risk primi sifir
kabul edilmistir. Yabanci para cinsiden borcun toplam icindeki payi yiizde 25'tir.

Kaynak: Benford vd. (2016)

Grafiklerde goruldigl Uzere, gerek gelismis Ulkeler gerekse gelismekte olan Ulkeler acisindan
degerlendirildiginde BET lerin kullanimi sok senaryolarinin etkisini 6nemli ¢lctide sinirlandirmaktadir. Cabrillac
vd. (2017) ve IMFde (2017b) benzer analizler yapmis ve ayni yonde sonuclara ulasmislardir.

3.2. BET'lerin ihraccilar Acisindan Faydalari

BET'inihraceden tlkeicinenbulyUk avantaj, anaparave/veya faiz odemelerinin blylmeye endekslenmesi
sonucunda senedin geri ddemelerinin Ulkenin bor¢c 6deme kapasitesiile eslestirilmesidir. Kamu mali yonetimi
acisindan degerlendirildiginde borc geri ddemelerinin ekonomik doéngllerle paralel hareket etmesiyle,
sahip olunan mali alan korunabilecek, bor¢ gdstergeleri daha istikrarli bir yapiya kavusacak ve borcun
surdUrdlebilirligine katki saglanabilecektir. Bir baska deyisle, BET'ler dustk blyime donemlerinde harcamalar
ve/veya dusuk vergiler icin mali alan yaratarak harcamalarin (en cok ihtiyac duyuldugu bir ddnemde) daha
istikrarll seviyelerde tutulmasina katki yapabilecektir (Ocampo, 2003). Boylece vergi artislari olmaksizin
kamusal hizmetlerin kesintiye ugramadan strdurlimesine katkida bulunmaktadir. Benzer bicimde, yiksek




blylme doénemlerinde harcamalarin gereginden fazla artirimasini baskilayabilecektir. Ayrica, distk (ya
da negatif) buyUme zamanlarinda BET'ler bor¢ servis oranini azaltarak borc krizlerinin onlenmesine ve
temerrUt olasiliginin azaltiimasina yardimc olabilecektir. Borcun tamaminin yerel para, enflasyona endeksli
veya blyumeye endeksli tahvil olmasina gore borg stoku/GSYH orani ve borg servisi/toplam borg oranlarinin
seyri Grafik-30 ve Grafik-31'de 0zetlenmektedir.

Grafik 30 - Kamu Bor¢ Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Cabrillac vd. (2017)
Grafik 31 - Toplam Finansman Maliyeti
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Kaynak: Cabrillac vd. (2017)

Konuyu daha genis bir perspektiften ele alan IMF'ye (20173, 2017Db) gore ise BET'ler Ulkelerin politika
alanlarini korumalarina yardimei olacak yeni bir arac olabilecektir. Ulkeler hali hazirda ekonomik sikintilarla
bas edebilmek amaciyla farkli stratejiler izlemekte ve nakit rezervleri, istikrar fonlari, mali kurallar gibi cesitli
araclar kullanmaktadir. Ayrica, ekonomik sikisiklik dénemlerinde resmi kreditorlerden de finansman saglamak
mumkUn olmaktadir. Bunlara ilaveten konvansiyonel tahvillerin riskleri hem etkin bor¢ yonetimi uygulamalar
hem de turev Urlnler vasitasiyla yonetilebilmektedir (Grafik-32). Ancak tUm bu araclarin yetersiz kalmasi
ve verimli bir sekilde uygulanamama ihtimali bulunmaktadir. Resmi kreditorlerden beklenen finansmanin
da zamaninda gelmemesi halinde, borclarin geri 6denmesinde onemli zorluklar ortaya cikabilmektedir.
Bu sayilan nedenlerle BET'lerin kullanimi ve yayginlasmasi Ulkelerin politika alanlarini korumalarinda
kullanabilecekleri etkin bir aracin ortaya ¢ikmasina neden olmasi agisindan buytk onem tasimaktadir. S0z
konusu enstrimanlar emeklilik maasi demelerinin blyUme oranlarina endekslendigi (orn. Italya, Paraguay)
Ulkelerde fon yoneticileri icin riskin yonetimine katki saglayacak bir enstriman rolli de gorebilecektir. Bu
durum, yatinmci tabaninin genisletilmesi acisindan da katki saglayabilecektir.
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Grafik 32 - Ulkelerin Politika Alanlarinin Korunmasina Yénelik Stratejiler
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Kaynak: IMF (2017)

Cabrillac vd.ne (2017) gore konvansiyonel tahvillerle kiyaslandiginda BET'ler ilk ihrac edildiginde
Uzerlerinde tasiyacaklan risk primi; venilik primi, likidite primi, endeksleme primi ve temerrut priminin
toplamindan ibaret olacaktir. S0z konusu ihrac, piyasaya yeni bir ara¢ dahil olmasi nedeniyle konvansiyonel
tahvillerin likidite primini artiracak olmakla birlikte, orta-uzun vadede BET ihraclarinin artmasina paralel olarak
yenilik priminin sifirlanacag), likidite priminin azalacagi ve tim tahvillerin temerr(t primini asagl cekecegi
degerlendiriimektedir (Grafik-33).

Grafik 33 - Bet'lerin Ihracindan Sonra Risk Priminin Dedgisimi
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Not: Grafikteki oranlar ampirik tahminlere dayanmadigi icin yalnizca gésterimseldir.
Kaynak: Cabrillac vd. (2017)

3.3. BET'lerin Yatinmcilar Acisindan Faydalari

Yatinmcilar acisindan BET leri cekici kilan 6zelliklerin basinda yukarida bahsedildigi gibi hisse senetlerine
benzer bir yapida olmalari gelmektedir. Enstrimanlann yatinmainin yakamidlUkleriyle yiksek korelasyona
sahip olmasl veya yatinmcinin varliklariyla dustk (ya da negatif) korelasyona sahip olmasi da s6z konusu
enstrimanlarin cekiciligini artirmaktadir.

Ozellikle yabanci yatinmailar varliklan yada gelirleriyle disik korelasyona sahip Ulkelerin BET lerine
yatinm yaparak portfoy cesitlendirme kazanci saglayabilecek ve boylece risk-getiri oranlarini (Sharpe
rasyosu) daha yuksek bir seviyeye taslyabileceklerdir. Yiksek blyUme potansiyeli olan Ulkelerde yatirim
yapmak isteyen yatinmcilar, hisse senetleri piyasasindan daha dustk volatiliteye sahip ve ekonominin
tumune iliskin gelismeleri birebir yansitan bir yatinm aracina sahip olacaklardir. Disuk buytme oranina sahip
Ulkelerde ise BET'ler yatinmailar tarafindan riskten korunma araci olarak da kullanilabilecektir. Ayrica s6z
konusu senetlerin nominal gelire endekslenmesi halinde enflasyona ve devaltiasyona karsi da kismi koruma
saglayabilecektir.

GunumUzde finansal sistemdeki mevcut araclarikullanarak GSYH buyumesini replike eden nakit akislarini
gerceklestirmek mumkUn olmakla birlikte s6z konusu araclar kompleks turev urdn ve varlik sepetlerinin
kullanimini gerektirmektedir. Dolayisiyla BETler bahsedilen karmasik alternatife kiyasla yalin, alinip-
satilabilir, standart bir enstriman olarak yatinmcilara sunulacak ve blyUme oranlariyla es yonde hareket
eden yUkUmltlUkleri bulunan yatinmcilar icin dogal bir riskten korunma araci olarak kullanilabilecektir,




4.BUYUMEYE ENDEKSLI TAHVILLERE iLISKIN TEMEL SORUNLAR

Onceki bélimde bahsedilen faydalarin hayata gecirimesini saglayacak en temel unsur yatinimcilarin
soz konusu enstrimanlarr ihraccilarin kabul edebilecegi bir fiyattan almaya razi olmalaridir. Bu cercevede,
s0z konusu dengenin saglanmasi ve BET'lerin piyasada islem goren bir enstriman haline gelebilmesi icin
mevcut sikintilarin coztme kavusturulmasi onem tasimaktadir.

BET'lere iliskin temel sikintilarin operasyonel zorluklar, fiyatlama problemleri ve yeni bir piyasa
olusturulmasi oldugu séylenebilir. Ihraccilarin BET'lere temkinli yaklasmasina neden olan temel faktorler,
ihraccinin 6demesi gereken primin miktari, bu primlerin fiyatlanmasina iliskin zorluklar ve buna bagli olarak
yUkselen maliyetlerdir. BET lere iliskin temel sorunlar asagidaki basliklar altinda 6zetlemek mimkinddr,

Fiyatlama ve Risk Primi

BET ihrac edecek olan ihraccilarin endeksleme primi (model risk primi), likidite primi ve yeni bir enstriman
olmasi nedeniyle yenilik primi (novelty premium) odemesi gerekecektir. Bir baska deyisle s6z konusu
faktorleri gbz onunde bulunduran yatinmcilar BET'ler icin daha fazla ek getiri talep edebileceklerdir.

EnstUmanlarin standardize edilmesive yasal altyapisinin hazirlanmasi, s6z konusu sorunlari azaltabilecek
olmakla birlikte tam olarak ortadan kaldirmayacaktir. Ornegin yenilik primi zamanla ortadan kalkabilecekken,
likidite primi ve endeksleme primi zaman icinde azalacak ancak cok dusUk seviyelere de gerilemeyecektir.

Mesaj Etkisi

Ihraccilar acisindan piyasalara verilebilecek olumsuz sinyaller de ihraclari engelleyen diger bir sorun
olarak gozUkmektedir. Yatinmcilar sz konusu ihraci yapacak Ulkelerin en kott makroekonomik dinamiklere
sahip oldugunu dustnerek, bu durumu maliyetlere yansitabileceklerdir.

Ahlaki Tehlike

Yatinmcilar devletlerin bu riskleri bertaraf etmelerinin ardindan riskleri azaltici politikalardan
vazgecebilecegi ihtimalini (moral hazard) de olumsuz bir faktor olarak dile getirmislerdir.

Verilere iliskin Hususlar

GSYH revizyonlar, buyume verilerini aciklayan birimlerin glvenirligi ve olasl veri manipUlasyonlari
(Griffith ve Sharma, 2006) da glindeme gelen diger sorunlar arasinda yer almaktadir. Teorik olarak boyle
bir olasilik bulunmakla birlikte, rakamlarin asagi cekilmesi ve/veya BET'ler nedeniyle blylme hedeflerinin
baskilanmasi cok gercekci degildir. Yine de, milli gelir ve deflatoriin olctimune iliskin sorunlar ve ilgili
kurumlara olan guvensizlik yatinmcilann s6z konusu enstrimanlardan kacinmasina neden olabilecektir.
Bu sebeple gerive dontk milli hasila glncellemelerinin ve/veya hesap yontemi degisikliklerinin borc
odemelerine nasil yansitilacaginin net bir bicimde belirlenmesi s6z konusu sikintilarin ¢oztlmesine onemli
katkl saglayabilecektir,

Riskin Aktarim Yeri

Degerlendirilmesi gereken Onemli bir husus da BET'ler ile yatirimcilara aktarilan risklerin nerede
son buldugudur. Bu acidan senetleri alan yatinmcilarin yerli veya yabanci yatinmci olmasi arasinda risk
yonetimi acisindan onemli farklar bulunmaktadir. Keza yerel yatirimcilara satilacak olan BET'ler kamu
finansmanina katki yapmakla birlikte tlkenin bltlnl acisindan degerlendirildiginde kayda deger bir avantaj
saglamayabilecektir. Zira bu durumda riskler kamudan 6zel sektore aktarilmakta ve Ulke genelinde net bir
avantaj olup olmayacagl belirsizlik tasimaktadir. Hatta 6zel sektoriin s6z konusu risklerden cok olumsuz
etkilenmesi halinde ortaya ¢ikan olumsuz tablonun yine kamuya yansimasl ihtimali dahi bulunmaktadir.

Geleneksel Tahvil Talebine Etkisi

Mevcut durumda uzak bir ihtimal olarak gortnen ancak BET'lerin yayginlasmasi ve bunun geleneksel
tahvilleri olumsuz etkileyerek olmasi durumunda (6rnegin, BET lerin ayni yatinmci kitlesine satiimasi sonucu
konvansiyonel tahvillerin miktarinin azalmasl) konvansiyonel borclanma araclarinin likiditesi etkilenebilecek
ve likidite primi artabilecektir.

Olasi ihraccilarin ve Yatinimcilarin Gorisleri
Konuyailiskin olarak IMF'nin 20 gelismis ve 8 gelismekte olan Ulkenin bor¢ yoneticileriile varlik yoneticileri,
yatinm bankacilari, hedge fonlar, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari gibi yatinmcilar ile gortserek

hazirladigl degerlendirme anketi (IMF, 2017a) potansiyel ihraccilarin ve yatinimcilarin gortslerini yansitmasi
acisindan onemli bilgiler tasimaktadir. Ankette ortaya ¢ikan ana basliklar su sekilde 6zetlenebilir:
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Ihraccilarin GorUsleri;

« Katiimalardan hicbirinin yakin gelecekte kendi portfoyleri icin ekonominin durumuna bagl borc
enstrimani (EDBE)?® ihrac etme plani bulunmamaktadir

« Bazi katiimailar EDBE'nin potansiyel faydalari oldugunu ve nihayetinde bir EDBE piyasasinin ortaya
cikmasinin mumkUn oldugunu ifade etmistir

« Borc¢ yonetimi birimleri enstrimanlara supheci yaklasirken merkez bankalari konuya daha ihimli
yaklasmistir

+ Piyasanin olusmasindaki temel engeller dogal yatinmc tabaninin ve EDBE'nin tasidigl potansiyel
primin belirsizligi olarak belirtilmistir.

Yatinmcilarin Gordsleri;

« Yatinmcilar daha ziyade yukari yonlU risklerle, yani iyi zamanlarda elde edebilecekleri yUksek getirilerle
ilgilenmektedir

« Yatinmailar genellikle fiyat ayarlamasinin strekli olacagl enstrimanlari, ayarlamanin tek seferde
olacagr enstrimanlara tercih etmektedir

« Yatinmailar modelleme, verinin glvenilirligi, istatistiki seffaflik, revizyonlar ve tanim degisiklikleri gibi
hususlarda endiseleri oldugunu da ifade etmistir

« Emeklilik fonlarl gibi bazi varlik yoneticileri yonetim ilkeleri geregi anapara degerinin korunmasiz
oldugu va da negatif kupon 6deme ihtimali olan enstrimanlara yatirnm yapamayacaklarini ifade
etmislerdir

« Yatinmalar EDBEnin vyasal acidan konvansiyonel bor¢ enstrumanlarindan oncelikli olmamasi
gerektigini ifade etmislerdir

Sonuclar degerlendirildiginde, ihraccilarin senedin orta-uzun vadede saglayabilecegi yararlar kabul ettigi
ancak hicbirinin yakin gelecekte boyle bir senet ihrac etmeyi planlamadigl ve cekimser bir durus sergiledigi
gorulmektedir. Yatinmailar arasinda ise bir fikir birligi bulunmamakla birlikte genel olarak iyi tasarlanmis,
veri manipUlasyonunun engellendigi ve yasal altyapinin saglam olacagi bir enstrimana destek veren bir
yatinmc kitlesinin bulundugu goriimektedir,

5.TASARIM ALTERNATIFLERI VE TEKNIK HUSUSLAR

Mevcut literatUr incelendiginde BET lerin nominal GSYH, reel GSYH, ticaret partnerinin GSYH'si, finansal
pivasa endeksleri, ihracat gibi cesitli degiskenlere bagli sekilde tasarlanabilecegi gorilmektedir.

Odeme vapilar acisindan da anaparanin endekslenmesi, kuponun endekslenmesi, anapara ve kuponun
endekslenmesi, yerel/yabanci para, uzatilabilir vade, minimum/maksimum odemeli, suresiz (perpetual)
seklinde tasarimlarin olasi oldugu gortlmektedir. S6z konusu cesitlilige ragmen yukarida bahsedilen
sikintilarin cozimune hizmet etmesi ve likiditeye katki yapmasi acisindan standart bir enstrimanin
tasarlanmasi 6nem arz etmektedir.

Konuyu daha genis bir perspektiften ele alan IMF, BET lerin de icinde bulundugu ekonominin durumuna
bagli (state-contingent) borc enstrimanlariicin 3 temel tasarima odaklaniimasi gerektigini 6ne strmektedir
(IMF, 2017b). S6z konusu tasarim secenekleri Tablo-14'te yer almaktadir.

28  IMF konuya daha genis bir perspektiften yaklagmakia bu nedenle BET lerin yani sira afet tahvilleri, hammadde fiyatlarina endeksli tahviller gibi
enstriimanlari da igeren ekonominin durumunda bagh borg enstrimani tammini kullanmaktadir.




Durum degiskeni/tetikleyici
degisken drnegi

Uyarlama Mekanizmasi

Vade

Ana Amag

Hedef ihraggilar

Hedef Yatirnmcilar

Yerel para

Nominal GSYH seviyesi,
hammadde fiyat endeksi

Anapara GSYH’ye endeksli,
kupon ise anaparanin belli bir
orani olarak degismektedir.
Daha genis bir yatinmci kitlesine
ulagmak amaciyla anapara igin
belli bir alt sinir getirilebilir

> =5yl

Borg stoku/GSYH oranini iktisadi
donem boyunca ve en ug
senaryolarin yaganmasi halinde
bile stabil tutmaktadir. Ekonomik
donguntin tersine gevrilmesini
saglayabilecek politikalar
desteklemekte ve temerriit riskini
azaltmaktadir.

Oncelikli olarak geligmig
ekonomiler ve iyi isleyen yerel
piyasalari olan gelismekte olan
ulkeler

Yerel emeklilik fonlan ve uzun
vadeli yatinmcilar, yabanci
yatinmcilar

Tablo 14 - Ekonominin Durumuna Bagl Bor¢ Enstrimani Alternatifleri

Gosterge/ Ozellikler (i) GSYH'ye Bagh (ii) Degisken Kuponlu (iii) Uzatilabilir

Para Birimi

Yerel ya da yabanci para

Reel bilyiime orani, hammadde
fiyat degisimi, ya da ticaret
partnerinin reel GSYH biyimesi
gibi bir gosterge degisken

Kupon GSYH’nin bilyiimesine
endekslidir ancak sifirn altina
diismemektedir. Anapara
sabittir. Kupon buyik degisimler
gosterebilir ancak bunun igin
belli bir (ist sinir getirilebilir

> =5yl

Daralma donemlerinde borg
servisini rahatlatmaktadir. Ancak
anapara sabit oldugu icin stabil
bir borg stoku/GSYH orani
saglayamamaktadir.

Basta sermaye piyasalarina
erisim sikintisi geken gelismekte
olan tilkeler olmak izere tiim
ulkeler

Yiiksek getiri arayan yabanci
yatimmcilar

Yerel ya da yabanci para

Dis talepte, hammadde
fiyatlarinda, mal ihracatinda,
finansal piyasa endekslerindeki
biiyiik degisimlere ya da dogal
afet gibi olaylara bagl tetikleyici
degiskenler

Onceden belirlenen kosullar
cercevesinde anapara 6demesi
1-3 yil kadar otelenebilir. Bunun
gerceklesmesi halinde kuponlar
da artinlabilir

Tetikleyici siire ve 6telem
periyoduna bagl olarak
degismektedir

Sikinti ddnemlerde dnemli
likidite destegi saglamaktadir.
Borcun seviyesi iizerinde
dogrudan bir etkisi
bulunmamaktadir.

Sermaye piyasalarina erisim
sikintisi geken gelismekte olan
ulkeler, dogal afetlere agik
ulkeler, hammadde ihracatgilar

Likidite riski az olan yatinmecilar,
getiri ve gesitlendirme kazanci
arayan yatinmcllar, sigorta ve
reasirans sirketleri

Kaynak : IMF, 2017b

Tablo-14'te goruldugu tzere "GSYH'ye Bagl” (linker) olarak adlandirilabilecek birinci secenek, anapara
ve kupon odemelerinin nominal GSYH'nin seviyesine bagli oldugu bir yapiyi isaret etmektedir. Bu acidan,
anapara ve faiz ¢demeleri enflasyona endeksli senetlerde oldugu gibi dogrudan ilgili degiskenin seviyesine
gore degismektedir. Bu haliyle tahvil ekonominin timundn ekonomik performansini yansitan bir hisse
senedine benzer bir yaplya sahip olacaktir.

Tabloda ver alan ve "Degisken Kuponlu” (floater) olarak adlandirabilecegimiz ikinci secenekte ise
anapara sabit kalmakta, yalnizca kuponlar GSYH degisimine gore hareket etmektedir. Buna ornek olarak
Borensztein'in ve Mauro'nun (2004) valnizca kuponlarin reel blyUmeye endekslendigi senet tasarimi
gosterilmektedir.

Tablodakilictincti secenek olan "Uzatilabilir” senetlerise bellibir olayin gerceklesmesi (6rnegin hammadde
fiyatlarinin aninden dismesi, dogal afet vb.) halinde senedin vadesinin otomatik olarak uzadigi bir yapiya
isaret etmektedir. Ancak bu senetler GSYH disindaki faktorlerin etkisinin bertaraf edilmesine yonelik oldugu
icin bu calisma cercevesinde ele alinmayacaktir,
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Senet tasarimlarina yonelik olarak Cabrillac vd. (2017) ise Ulke risklerini en iyi bertaraf edebilecek
alternatifin;

anaparanin nominal GSYH'ye endekslendigi

faiz harcamalarinin anaparanin endekslenmesi yoluyla GSYH'deki degisime bagli olarak degisecegi

faiz oraninin sabit ya da degisken ancak dogrudan GSYH'ye endeksli olmadigi, yerel para cinsinden
tasarlanacak bir senet olacagini belirtmektedir.

Benford vd.(2016) fiyatlamanin yani sira onceki bolimlerde bahsedilen diger teknik sikintilara iliskin
olarak ingiliz Merkez Bankasi liderliginde finansal piyasa katilimcilari, avukatlar, politika vapicilar, Ulkelerin
hazine ve maliye bakanligl yetkilileri ve akademisyenlerden olusan bir grubun BET lere iliskin bir prospektis
(London Term-Sheet) Gizerinde calistiginiifade etmektedir. S6z konusu calismalar 2015 yilinda baslamis olup
prospektlsin son haliise Eylil 2016'da yayinlanmistir. Bu dokiimanda, Schiller'te (1993) onerildigi sekilde
senet tasarlanirken anaparanin yani sira kuponlarin da GSYH've endekslendigi bir tasarimin baz alindig
ifade edilmektedir. Prospektlste ayrica anapara ve faiz ddemelerinin hesaplanmasina iliskin detaylar, GSYH
gecikme donemleri, GSYH revizyonu halinde yapilacak hesaplamalar, temerrtt durumlari, yasal oncelik gibi
hususlara aciklik getiriimekte ve tUm bu hususlar acik bir sekilde dokUmante edilmektedir,

Bunlara ilaveten, senetlerin geri odemelerinin GSYH'nin gidisatina gore simetrik bir 6deme yapisina
sahip olmasi borcun surdUrdlebilirligine katki saglamasi ve risk paylasimi acisindan 6nemli bir faktor olmakla
birlikte bazi blytk yatimmailarin yasal zorunluluklar nedeniyle negatif getiri saglayacak enstrimanlara
yatinm yapmasI mumkudn olmamaktadir. Bu cercevede, yatirimcilaricin daha cazip bir hale getirebilmek adina
BET leri blytmenin belli bir esik degerin tstlne ciktiginda daha fazla getiri saglayacak, esik degerinin altina
distiglnde ise minimum bir getiri alinmasini garanti edecek bicimde tasarlamak mumkdn olabilecektir.
Boylece, hernekadar odeme yapisibirmiktar asimetrik hale gelecekse de, s6zkonusuenstrimanlarinpiyasaya
ihraci kolaylastirilacak ve zamanicerisinde daha etkin bir yapiya gecilmesine zemin hazirlanabilecektir. Bunun
icin hedefteki yatirnmci kitlesinin iyi analiz edilmesi ve tasarimin ona gore sekillendirilmesi uygun olacaktir.

BETler bor¢ servisinin maliyetinin ve bUyUkligunin ekonomik gelismelere gore hareket etmesini
saglayabilecektir. Boylece, borc servisi ekonomik genisleme ve daralma donemlerine paralel hareket ederek
borcun cevrilmesine iliskin kaygilari azaltici yonde etki yapacaktir,

Dlnya uygulamalarina bakildiginda s6z konusu senet ihraclarinin yalnizca borc yeniden yapilandirmalari
(6rn: Arjantin, Bosna Hersek, Bulgaristan, Kosta Rika) esnasinda yapildigl gortimektedir. Diger taraftan su
ana kadar hicbir gelismis Ulke s6z konusu tahvillerden ihrac etmemistir. Gelismis Ulkelerin ihra¢c yapmamis
olmasinin ardindaki temel nedenin, halihazirda mali istikrar saglamis Ulkelerin blyUme donemlerinde yuksek
faiz demeye razi olmamalar dustnulmektedir.

BET'lerin etkin bir sekilde kullanilabilmesi, soz konusu senetlerin vadesinin ekonomideki daralma ve
genisleme dénemlerini kapsayacak kadar uzun olmasini gerektirmektedir. Ote yandan vadelerin uzamasi,
ortaya cikardigi belirsizlik nedeniyle senetlerin fiyatlamasinin da zorlasmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
senetlerin vadesinin bu iki unsuru dengeleyecek sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

BET lerin temel kullanim alanlari degerlendirildiginde borcun strdurulebilirligine iliskin problemleri olan ve
boyle bir sorunu olmayan Ulkeler tarafindan yapilacak ihraclarin énemli farklara sahip olacagi gortimektedir.
Borcun surdurdlebilirliginin sorgulandigr Glkelerin séz konusu ihraclar gerceklestirmesi durumunda yiksek
risk primleri 6demeleri oldukca olasi gérinmektedir. Zira yatinmcilar, ihraccinin zor kosullarda oldugunu ve
temel amacinin riskini azaltmak oldugunu bildiginden yiksek bir getiri talep edebilecektir. Borc yoneticilerinin
her ne kadar kisa vadeye odaklanmamasl ve yalnizca kisa vadeli maliyetleri gz onunde bulundurmamasi
gerekse de, ortaya cikabilecek olumsuz mesaj etkisiyle birlikte degerlendirildiginde s6z konusu yuksek
maliyete katlanilarak ihrac, borcun strddrlebilirliginin sorgulandigl bir Ulke tarafindan gerceklestiriimesi
uzak bir ihtimal olarak gorunmektedir,

Borcun surdurdlebilirliginin bir sorun olmadigi Ulkelerde ise s6z konusu enstrimanlar yatinmci tabaninin
genisletiimesi ya damevcut enstriman setinin cesitlendiriimesine yonelik olarak kullanilabilecektir. BET lerin
yeni bir enstriman olarak mevcut yatinmc kitlesine sunulmasi durumunda, bor¢c 6demeleri ekonomik
dongulerle paralel hareket edecek bir yaplya kavusacak olmasina karsin, yatinmcilar tarafindan alinacak
bu riskin ek maliyet olarak ihracciya yansimasina ve geleneksel tahvillerin talebini azaltarak s6z konusu



senetlerin likiditesinin olumsuz etkilenmesine neden olabilecektir, Bu nedenle stz konusu ek maliyetlere
katlanilarak borcun daha glvenli bir yapiya kavusturulmasl, borcun strddrtlebilirliginin bir sorun olmadigl
Ulkelerdeki risk yoneticileri acisindan elzem bulunmayabilecektir.

Diger taraftan, stz konusu enstrimanlarin yapisi hisse senetlerine benzemektedir. Dolayisiyla hisse
senetlerine yatinm yapan vyatinmcilarin yukarida bahsedilen ek maliyetleri talep etmeden s6z konusu
senetlere ilgi gostermesi mimkUn olabilecektir. Keza IMF anketinden anlasildigl Uzere teknik sorunlarin
halledilmesi halinde, hisse senetleri endekslerine yatinm yapan yatinmcilar s6z konusu enstrimana ilgi
gosterebilecektir. Zira bu enstrimanlar yatinmcilarin almis oldugu riskin dagrtilmasini ya da daha yuksek
risk-getiri portfoylerinin elde edilmesini saglayacaktir.

BETlere iliskin mevcut operasyonel sorunlarin teknik calismalarla 6nemli olclide asllabilecegi
dUsunulmektedir, Yine de fiyatlamaya iliskin zorluklar hala en onemli sikintilarin basinda gelmektedir. Bu
noktada fiyatlamasi en kolay BET'lerin kuponlar milli gelire endeksli ve anapara tutari 100 olan alternatif
olabilecegi degerlendirilmekle birlikte senetler tasarlanirken dikkate alinmasi gereken en temel husus hedef
yatinmci kitlesinin tercihleridir.

Sonuc olarak, nihai riskin konuslandirimasi anlaminda yerli ve yabanci yatinmcilar arasindaki farklar
gozetildiginde, hisse senedi piyasalarina yatinm yapmay! tercih eden yabanci yatirnmcilara, yabanci kalkinma
bankalarina ya da dogrudan GSYH blylUmesine duyarl yakimlUldkleri olan yatinmcilara BET ihrac edilmesi
Ulkeler acisindan potansiyel faydalarin maksimize edilmesine hizmet edebilecektir. Buna ilaveten, yeterli
talebin saglanabilmesi icin s6z konusu senetlerin ihracinin blytmeye iliskin beklentilerin olumlu oldugu
donemlerde yapiimasl kolaylik saglayabilecektir. Boyle bir durumda ise senetlerin vadeleri boyunca yuksek
blyUme elde edilmesi halinde, politika yapicilarin yiksek faiz ddemelerini izah etmeleri siyasi acidan baski
yaratabilecektir. Uluslararasi kuruluslar ve bolgesel kalkinma bankalari da BET piyasasinin gelistirilmesinde
onemli rol oynayabilecek ve piyasa likiditesinin artinlmasina katkida bulunabilecektir. Uluslararasi kredi
kuruluslari, Ulkelere finansman saglarken BET benzeri yapilar kullanabilecek, boylece saglamis oldugu
finansmani Ulkelerin bor¢ 6deme kapasitelerine gore geri alarak Ulkenin borg strdrlebilirligine ¢nemli
katkida bulunabileceklerdir. Uluslararasi kuruluslarin da destek vermesi ve/veya aracilik etmesiyle temel
gostergeleri saglam gelismekte olan Ulkeler tarafindan yapilacak olasi bir BET ihracinin, diinyada bir ilk
niteligi taslyacak olmasi sebebiyle ilgi cekebilecegi degerlendiriimektedir,
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YATIRIMCILAR ‘.‘
ICIN BILGILER .°



Devlet I¢c Borclanma Senedi (DiBS) T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarliginca ihrac edilen Hazine Bonolar
ve Devlet Tahvillerinin ortak adidir, DiBS'lerin ihraclarina iliskin bilgilere, senet tlirlerine iliskin kilavuz ve
sikca sorulan sorulara MUstesarlik internet sayfasi Uzerinden (www.hazine.gov.tr > Kamu Finansmani >
Yatinmallar Icin Bilgiler) ulasilabilmektedir.

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararing,
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. lhrac edilen senetlere iliskin yatinmer kilavuzu www.hazine.gov.tr adresinde, “Kamu
Finansmani > Yatinmcilar icin Bilgiler” baglantisinda yer almaktadir,

Hazine MUstesarligl tarafindan 1988 yilindan bu yana butce finansmani amaclyla uluslararasi sermaye
piyasalarinda ihra¢ edilen tahvillerdir. S6z konusu tahvillerin ihracina iliskin bilgiler MUstesarlik internet
sitesi Uzerinden basin duyurulari ile yapilmaktadir.

Devlet ic Borclanma Senetleri ihalelerine Katilim esaslarl Hazine Mistesarliginca gerceklestirilen DIBS
ihalelerine iliskin esaslari dizenlemekte ayrica ihalelere katiim teklif formu yer almaktadir. Bu dokimana
Mustesarlik internet sitesi "Kamu Finansmani > Yatinmcilar Icin Bilgiler” baglantisindan ulasilabilmektedir.

Borc ddemelerinin donemler arasi dengeli dagilmasinin saglanmasl, 6demeler esnasinda gerekli nakit
ya da finansman elde edilememesi riski olarak tanimlanan “likidite riski’nin kontrol altina alinmasi ve ikincil
pivasada fiyat etkinliginin artinimasi amaclariyla ic piyasalarda geri alim ihaleleri gerceklestirilebilmektedir.
Geri alim ihaleleriile senetler vadesinden once Hazine tarafindan erken itfa edilerek karsiliginda yatirimcilara
nakit 6deme yapiimaktadir.

Devlet ic Borclanma Senetlerinin Geri Alimina iliskin Usul ve Esaslar MUstesarlik internet sitesi “Kamu
Finansmani > Yatinmallar icin Bilgiler” baglantisindan ulasilabilmektedir,

01.01.2006 tarihinden itibaren ihrac edilen Devlet Ic Borclanma Senetlerinden (DIBS) elde edilen faiz
gelirleri ve alim satim kazanclari Uzerinden yapilmakta olan yltzde 15'lik tevkifat orani, 27.9.2010 tarih
ve 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karari uyarinca 1.10.2010 tarihinden gecerli olmak Gzere tam ve dar
mukellef gercekkisilericin ytzde 10 olarak belirlenmistir. S6z konusu tevkifat orani, Kanun'da sayiimis tam ve
dar mUkellef sermaye sirketleri icin ylzde O iken diger mukelleflerler icin ylzde 10 olarak uygulanmaktadir.

Yurt disindaihrac edilen menkul kiymetlerden (Eurobond) elde edilen faiz gelirleri ve alim satim kazanclari
ihrac tarihi ne olursa olsun Gecici 67'nci madde kapsaminda tevkifat uygulamasi disinda oldugundan,
eurobond faiz gelirleri 2015 yilina iliskin beyan haddinin asiimasi halinde beyan edilmektedir. Alim-satim
kazanci ise maliyet bedeli endekslemesi ve istisna uygulamasl sonucu kalan tutar ne olursa olsun beyan
edilmektedir. Dar mikellefler icinse, Eurobondlardan elde edilen gelirler beyannameye tabi degildir.

29 Deviet I Borglanma Senetlerinin Vergilendirilmesine iligkin bilgiler, Gelir Idaresi Baskanhginca yayimlanan
“G.V.K. Gegici 67’inci Madde Uygulamasi ile ligili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi (2015)"nden hazirlanmigtir.



Piyasa Yapiciligl Sistemi kamu borclanma senetleri birincil ve ikincil piyasasinin saglanan belli hak ve
yukumltltkler cercevesinde dlzenlenmesine yonelik olarak, bor¢ cevirme (roll-over) riskinin azaltilmasi,
yatinmc tabaninin gelistirilmesi, seffaf, rekabetci ve daha organize bir piyasa olusturulmasi amaclari ile
kurulan bir sistemdir. Piyasa Yapici bankalarin secilmesine iliskin belirlenen kriterler, piyasa yapici olarak
secilen bankalar ve bankalara saglanan haklar ve yukimldlUkleriiceren “Piyasa Yapiciligl Sozlesmesi’ne www.
hazine.gov.tr adresi altinda yer alan duyurular ve "Kamu Finansmani > Yatinmcilar icin Bilgiler” bslimundeki
"Piyasa Yapiclig Sistemi” bashgindan ulasilabilmektedir,

2016 vilinda birincil piyasadan yapilan prim dahil toplam nakit finansmanin ylzde 78'ini Piyasa Yapicl
Bankalar karsilamistir,

@ |:| PY Bankalar
%@ ] Kamu Kurumlan

[ piger

Diger taraftan, Piyasa Yapiciligl Sozlesmesine gore, ikincil piyasaya derinlik kazandirmak ve islem hacmini
artirmak amaclyla piyasa yapici bankalar degisik vadelerde secilmis 9 ¢lcUt senetten kendi sectikleri 6 senet
icin PY (piyasa yapicl) koduyla strekli alim-satim kotasyonu vermek zorundadirlar. Bukapsamda, 2016 vilinda
BIST (Borsa Istanbul) biinyesindeki borclanma araclari piyasasinda; PY koduyla gerceklestirilen islemlerin
hacminin lcit senetlerin toplam islem hacminin icerisindeki payi yiizde 37,4 iken tek tarafl DIBS islem
hacminin yUzde 15'i PY koduyla gerceklestirilmistir,

Ayrica 2016 vilinda yaz saati uygulamasi dizenlemesi kapsaminda yurtdist ile olan saat farkindaki artisin
etkilerinin hafifletilmesi amaciyla kotasyon verme saatleri tekrar dizenlenmistir.
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2016 yili basinda Piyasa Yapiciligl Sozlesmesinde yapilan degisiklik ile kotasyon verilen 6lcUt senetlerin
alim satim fiyatlan arasindaki fark azaltiimis olup s6z konusu degisikligin, dlcit senetlerin toplam islem
hacmi icerisindeki payini olumlu etkiledigi degerlendiriimektedir

2016 yili Piyasa Yapiciligl doneminde Piyasa Yapici olan 13 banka:
1. Akbank TAS

Denizbank A.S.

Deutsche Bank AS.

Finansbank A.S.

HSBC Bank AS.

ING Bank AS.

T. Ekonomi Bankasi A.S.

T. Garanti BankasI AS.

9. T.isBankasiAS.

10. T.Vakiflar Bankasi T.AQ.

11. T.Halk BankasI AS.

12. TC Ziraat BankasI AS.

13. Yapive Kredi Bankasi A.S.

O N o AW



Yatirmci ili,skileri Ofisi, yerli ve yabanci yatinmcilara tlkemiz ekonomisine iliskin ilk elden veri ve bilgilerin
sunulmasl amaciyla olusturulmus olup internet sayfasina http://www.treasury.gov.tr/link/iro adresinden
ulasilabilmektedir,

Yatinmar iliskilerinin - gelistiriimesi  faaliyetleri, daha saglikli finansal piyasalar olusturulmasinin
temel sartlarindandir. Bu dogrultuda Uluslararasi Finans Enstitusu (IIF), sermaye piyasalarinda aktif
olan 39 gelismekte olan Ulkenin yatinmci iliskileri programini, yayimladigl bir raporla periyodik olarak
degerlendirmektedir. Son sayisi 2016 Ekim ayinda yayimlanan s6z konusu raporda, Ulkemiz Yatinmci
lliskileri Ofisi uygulamalar, yatinmci iliskileri ve veri seffafligi uygulamalari kategorisinde 42 tam puan ve
veri dagrtim uygulamalari kategorisinde 44 tam puan alarak her iki kategoride de ilk sirada yer almistir.

45 -

40 _

(Puan)

1o HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

o
1

Fas

Tunus

Tayland
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Kolombiya
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Macaristan

Brezilya
Filipinler

Rusya
G. Afrika
Panama
Polonya

Gana
Vietnam

D. Cumhuriyeti
Belize

Tiirkiye
Gin
Kenya

Endonezya
Meksika
Uruguay

G. Kore
Liibnan
Pakistan
Kosta Rika
Misir
Malezya
Ukrayna
Hirvatistan
Nijerya
Zambiya
Ekvador
Venezuela
Tanzanya ==

Romanya
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Hazine Miistesarligt tarafindan mali varhk-yikimlik yonetimi kapsaminda
gergeklestirilen tiim islemler, ilgili muhasebe birimleri tarafindan muhasebelegtirilmekte
ve bu islemlerin sonuglar istatistik birimlerince periyodik olarak kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir. Bu cercevede, aylik olarak yayimlanan kamu bor¢ yonetimi raporlari, aylik-
ceyreklik-yillik istatistikler ve ¢esitli sunumlar Miistesarligimiz kurumsal web sitesinde
paylasilmaktadir. Bahsedilen tiim bu bilgilere www.hazine.gov.tr adresinden ulagim
saglanabilmekte olup raporun bu béliimiinde bazi temel istatistiklere yer verilmektedir.
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2017 KBYR

MERKEZ{ YONETIM BORC STOKU DOVIZ - FAIZ YAPISI

TOPLAM BORG STOKU
Sabit
Degisken
TUFE’ye endeksli
TL
Sabit
Degisken
- TUFE’ye endeksli
Doviz
Sabit
Degisken
i¢ Borg Stoku
Sabit
Degisken
TUFE’ye endeksli
TL
Sabit
Degisken
- TUFE’ye endeksli
Doviz
Sabit
Degisken
Dis Borg Stoku (2)
Sabit
Degisken
TOPLAM BORG STOKU
TL
usb
EUR
SDR
JPY
Diger
i¢ Borg Stoku
TL
usD
EUR
Dis Borg Stoku (2)
usD
EUR
JPY
SDR
Diger
ABD Dolar alig kuru
USD/Euro Parite
USD/SDR Parite
(1) Gegici

586,2
360,5
129,5
96,2
403,0
212,0
94,8
96,2
183,2
148,5
34,7
403,0
212,0
94,8
96,2
403,0
212,0
94,8
96,2
0,0
0,0
0,0
183,2
148,5
34,7
586,2
403,0
105,8
60,6
12,3
3,2
1,4
403,0
403,0
0,0
0,0
183,2
105,8
60,6
12,3
32
1,4

2013

274,2
168,6
60,6
45,0
1885
99,2
443
45,0
85,7
69,4
16,2
188,5
99,2
443
450
188,5
99,2
443
45,0
00
0,0
0,0
857
69,4
16,2
274,2
188,5
495
28,3
5,7
15
0,6
188,5
188,5
0,0
00
85,7
495
28,3
57
15
0,6
2,1343
1,3759
1,53989

100,0
61,5
22,1
16,4

100,0
52,6
23,5
23,9

100,0
81,0
19,0

100,0
52,6
23,5
23,9

100,0
52,6
23,5
23,9

0,0
0,0
0,0

100,0
81,0
19,0

100,0
68,8
18,0
10,3

0,5
2,1
0,2
68,8
68,8
0,0
0,0
31,2
18,0
2,1
10,3
0,5
0,2

2014

612,5 263,7
3996 172,0
112,0 482
100,9 434
4146 1785
234,9 1011
789 340
100,9 434
1979 852
164,7 70,9
332 143
4146 1785
2349 101,1
789 34,0
1009 434
4146 178,5
2349 1011
789 340
100,9 434
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
197,9 852
164,7 709
332 143
612,5 263,7
4146 1785
1195 514
602 259
3,3 5,8
13,5 1,4
1,4 0,6
4146 1785
4146 1785
0,0 0,0
0,0 0,0
1979 852
1195 514
602 259
13,5 5,8
3,3 1,4
1,4 0,6
2,3189
1,2164
1,44815

100,0
65,2
18,3
16,5

100,0
56,6
19,0
24,3

100,0
83,2
16,8

100,0
56,6
19,0
24,3

100,0
56,6
19,0
24,3

0,0
0,0
0,0

100,0
83,2
16,8

100,0
67,7
19,5

9,8
2,2
0,5
0,2
67,7
67,7
0,0
0,0
32,3
19,5
9,8
2,2
0,5
0,2

678,2
4586
120,2
99,4
440,1
256,4
84,3
99,4
2381
202,2
35,9
440,1
256,4
84,3
99,4
440,1
256,4
84,3
99,4
0,0
0,0
0,0
238,1
202,2
35,9
678,2
4401
148,4
67,1
4,0
16,4
23
440,1
440,1
0,0
0,0
238,1
148,4
67,1
16,4
40
23

(2) Dis borg stoku TL degerleri ilgili donem sonu ABD Dolan déviz satig kuru ile hesaplanmustir.
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2015

232,8
157,4
41,3
34,1
151,1
88,0
28,9
34,1
81,7
69,4
12,3
151,1
88,0
28,9
34,1
1511
88,0
28,9
34,1
0,0
0,0
0,0
81,7
69,4
12,3
232,8
1511
51,0
23,0
5,6
1,4
0,8
151,1
151,1
0,0
0,0
81,7
51,0
23,0
5,6
1,4
0,8
2,9076
1,0929
1,38720

100,0
67,6
17,7
14,7

100,0
58,3
19,1
22,6

100,0
84,9
15,1

100,0
58,3
19,1
22,6

100,0
58,3
19,1
22,6

0,0
0,0
0,0

100,0
84,9
15,1

100,0
64,9
21,9

9,9
2,4
0,6
0,3
64,9
64,9
0,0
0,0
35,1
21,9
9,9
2,4
0,6
0,3

759,7
530,4
122,4
106,8
468,6
278,9
82,9
106,8
291,0
2515
39,5
468,6
278,9
82,9
106,8
468,6
278,9
82,9
106,8
0,0
0,0
0,0
291,0
251,5
39,5
759,7
468,6
191,1
74,3
47
19,8
1,2
468,6
468,6
0,0
0,0
291,0
191,1
74,3
19,8
47
1,2

2016

215,5
150,4
34,7
30,3
132,9
79,1
23,5
30,3
82,5
713
11,2
132,9
79,1
23,5
30,3
132,9
79,1
23,5
30,3
0,0
0,0
0,0
82,5
71,3
11,2
215,5
132,9
54,2
21,1
5,6
1,3
0,3
132,9
132,9
0,0
0,0
82,5
54,2
21,1
5,6
1,3
0,3
3,5255
1,0542
1,34407

Milyar Milyar Milyar Milyar
Milyar | ABD %  |Milyar | ABD %  |Milyar | ABD %  |Milyar | ABD )
Dolari Dolari Dolari Dolar

100,0
69,8
16,1
14,1

100,0
59,5
17,7
22,8

100,0
86,4
13,6

100,0
59,5
17,7
22,8

100,0
13
17,7
22,8

0,0
0,0
0,0

100,0
86,4
13,6

100,0
61,7
252

9,8
2,6
0,6
0,2
61,7
61,7
0,0
0,0
38,3
25,2
9,8
2,6
0,6
0,2



AVRUPA BIRLIGI TANIMLI®" GENEL YONETIM BORC STOKU

Milyon © 2012 2013 2014 2015 2016
A-GENEL YONETIM TOPLAM BORG STOKU® 549.038 606.563 633.620 702.174 791.340
Merkezi Yonetim 532.901 586.192 612.516 678.245 759.668
Diger kamu kurumlari 16.137 20.371 21.103 23.929 31.671
B-iC BORG STOKU 396.841 416.399 429.339 456.829 490.754
Merkezi Yonetim 386.542 403.007 414.649 440.124 468.644
Diger kamu kurumlar 10.299 13.392 14.690 16.705 22.110
C-DIS BORG STOKU 152.197 190.164 204.281 245.345 300.585
Merkezi Yonetim 146.359 183.185 197.868 238.121 291.024
Diger kamu kurumlan 5.838 6.979 6.413 7.225 9.561
D-AYARLAMA KALEMLERI® -36.959 -40.658 -47.909 -59.130 -58.534
Merkezi Yonetim 21.312 22.398 26.951 28.516 37.779
Diger kamu kurumlar -58.271 -63.055 -74.860 -87.646 -96.314
AB TANIMLI TOPLAM BORG STOKU
AB Tanimh Genel Yonetim Borg Stoku (A+D) 512.079 565.905 585.711 643.044 732.805
GSYH 1.569.672 1.809.713 | 2.044.466  2.337.530  2.590.517
AB Tamimh Genel Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 32,6 31,3 28,6 215 28,3

(1) Avrupa Hesaplar Sistemi 95 (ESA 95) borg ve aglk kilavuzu gergevesinde tanimlanan borg stokudur.
(2) Konsolide edilmemis Genel Yonetim briit bor¢ stoku

(3) Ayarlama kalemleri:
Merkezi Yonetime iliskin ayarlama kalemleri, iskontolu DIBS’lerin faiz tutan, enflasyona endeksli senetlerde anaparadaki TUFE kaynakli deger artisi,
dolagimdaki bozuk para stoku ve merkezi yonetimin elindeki DiBS’lerden olusmaktadir. Diger Kamu Kurumlarina iliskin ayarlama kalemleri sézkonusu
kurumlarin elindeki DIBS’lerden olusmaktadir

KAMU NET BORC STOKU

Milyon © 2012 2013 2014 2015 2016
Toplam Kamu Net Borg Stoku (I-11-11I-1V) 240.465 197.248 186.811 160.997 218.880
I- Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 562.739 622.891 649.936 722.092 819.482
A-i¢ Borg 408.367 430.251 443.357 474.248 514.676
Merkezi Yonetim 386.542 403.007 414.649 440.124 468.644
Diger Kamu 21.826 27.244 28.709 34.124 46.032
B- Dis Borg 154.371 192.641 206.579 247.843 304.806
Merkezi Yénetim 146.359 183.185 197.868 238.121 291.024
Diger Kamu 8.012 9.455 8.711 9.723 13.781
II- Merkez Bankasi Net Varliklan 189.502 271.110 304.360 376.246 397.053
Net Dis Varliklar 198.965 267.400 288.642 315.955 371.076
Diger Varlik ve Yikiimldlikler (Net) -9.464 3.710 15.719 60.292 25.977
lll- Kamu Mevduati 71.610 84.182 71.372 91.775 100.346
Merkezi Yonetim 33.535 45.691 50.592 48.074 48.380
Diger Kamu 38.075 38.491 26.779 43.701 51.966
IV-igsizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 61.162 70.352 81.393 93.074 103.202
Bilgi igin:
Net Dig Borg Stoku -44.594 -74.760 -82.063 -68.111 -66.271
Net ig Borg Stoku 285.059 272.007 268.874 229.108 285.151
Kamu Net Borg Stoku/GSYH(%) 15,3 10,9 9,1 6,9 8.4

GSYH 1.569.672  1.809.713  2.044.466  2.337.530  2.590.517




TURKIYE BRUT DIS BORC STOKU - BORCLU DAGILIMI

Milyon ABD Dolarl 2012 2013 2014 2015 2016

 KISAVADELIBORCLAR | 100155 | 130.201 |  131.565 |  101.880 | 97.967
11.040 17.605 17.866 14.550 16.279
GENEL YONETIM 0 0 0 0 0
Merkezi Yonetim 0 0 0 0 0
Mahalli idareler 0 0 0 0 0
Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 11.040 17.605 17.866 14.550 16.038
Kamu Bankalari 11.040 17.605 17.866 14.550 16.038
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 0 0 0 0 241
KiTler 0 0 0 0 241
Diger 0 0 0 0 0
TCMB 1.036 833 342 176 110
0ZEL 88.079 111.853 113.357 87.154 81.578
FINANSAL KURULUSLAR 59.197 76.962 78.878 52.024 42.918
Bankalar 57.338 74.614 76.877 49.970 41.316
Bankacilik Digi 1.859 2.348 2.001 2.054 1.602
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 28.882 34.891 34.479 35.130 38.660

(UZUNVADELIBORGLAR | 230338 | 250528 270317 | 204170 306215
KAMU 92.983 98.340 99.845 98.569 102.932
GENEL YONETIM 85.481 89.325 88.213 84.449 85.460
Merkezi Yonetim 81.710 85.663 85.163 81.738 82.535
Mahalli idareler 3.769 3.661 3.050 2.711 2.925
Fonlar 3 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 6.245 7.834 10.643 13.262 16.516
Kamu Bankalari 6.245 7.834 10.643 13.262 16.516
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 1.257 1.181 989 858 956
KiTler 1.214 1.158 989 858 956
Diger 43 23 0 0 0
TCMB 6.052 4.401 2.142 1.151 711
0ZEL 140.303 156.787 168.329 194.449 202.572
FINANSAL KURULUSLAR 56.869 72.857 84.884 105.097 106.081
Bankalar 41.683 54.849 65.982 86.034 87.303
Bankacilik Digi 15.187 18.008 18.902 19.062 18.778
FiNANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 83.433 83.930 83.445 89.352 96.491

| TORKIYEBROTDISBORGSTOKU | 330493 | 380819 | 401.882 |  306.050 |  404.182 |
104.023 115945 117.711 113119 119 211
GENEL YONETIM 85.481 89.325 88.213 84.449 85.460
Merkezi Yonetim 81.710 85.663 85.163 81.738 82.535
Mahalli idareler 3.769 3.661 3.050 2.711 2.925
Fonlar 3 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 17.285 25.439 28.509 27.812 32.554
Kamu Bankalari 17.285 25.439 28.509 27.812 32.554
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 1.257 1.181 989 858 1.197
KiTler 1.214 1.158 989 858 1.197
Diger 43 23 0 0 0
TCMB 7.088 5.234 2.484 1.327 821
0ZEL 228.382 268.640 281.686 281.603 284.150
FINANSAL KURULUSLAR 116.066 149.819 163.762 157.121 148.999
Bankalar 99.021 129.463 142.859 136.004 128.619
Bankacilik Digi 17.046 20.356 20.903 21.116 20.380
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 112.315 118.821 117.924 124.482 135.151
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2017 KBYR

Milyon ABD Dolar

Mahalli idareler
Fonlar
Kamu Kesimi Finansal Kuruluslar

Kamu Kesimi Finansal Olmayan
Kuruluglar

Ozel Kesim Finansal Kuruluglar

Ozel Kesim Finansal Olmayan
Kuruluslar

Toplam
(1) Gegici.

Milyon ©

Mahalli idareler
KiT'ler

Bankalar

Sosyal Givenlik Kuruluglar
Kamu Bankalar
Kamu isletmeleri @
Merkezi Yonetim
Organizasyonlar ©
Sigorta Kuruluslar
Ozel Kuruluglar ©
Vakiflar ®
TOPLAM

2

(1)
)
(@)
)

HAZINE GARANTILI KREDI ODEME MiKTARLARI

2014 2015 2016
Hazinece [Kurulusca| Ustlenim | Hazinece |Kurulugca| Ustlenim | Hazinece |Kurulugca
Odenen Odenen |Orani (%) Odenen Odenen |Orani (%)| Odenen | Odenen
107 22,9 103 21,2 27 103
= 0 = 0 = 0
- 194 - 305 = 441
- 237 - 203 - 156
- 373 - 357 - 339
- 1 - 0 - 0
32 911 3.4 28 968 2,8 27 1.040

Ustlenim
Orani (%)

21,0

2,6

HAZINE ALACAK STOKU (1)

2014

2015

2016

VadeS| VadeS| VadeS| VadeS| VadeS| VadeS|

11.327

245 1.884
0 386

0 9

0 479
638

93 1.603
0 1

0 0

0 3

0 10
360 16.339

1) Gegici. Vadesi gegmis ve gelecek alacak stok verilerini icermektedir.
EGYO ve IGDAS’ tan olusturulmaktadir.
Organize sanayi bolgeleri, birlikler ve istanbul Olimpiyat Oyunlan Hazirlik ve Diizenleme Kurulu’ndan olusmaktadir.

4) Ozellegtirilmis KiT'ler ve vakif sirketlerinden olugmaktadr.

11.349
2.129
386

9

479
638
1.696
1

0

3

10

16.699

(5) Vakif tiniversiteleri ile Ttirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi’'ndan olugmaktadir.

L OZETISTATISTIKLER

3411  8.752
425 1.950

0 355

0 9

0 659

0 476

100 1.590

0 0

0 0

0 2

0 7
3.935 13.799

12.163
2.375
355

9

659
476
1.690
0

0

2

7

17.734

3.186
644

9.144
1.787
0 322
0 9
0 664
0 254
0 1.581
0 0
0 0
0 1
0 0

3.830 13.763

12.330
2.431
322

9

664
254
1.581
0

0

1

0
17.593







BASBAKANLIK
HAZINE MUSTESARLIGT

arel (0312) 231 49.01



	TABLO ve GRAFİK LİSTESİ 
	GİRİŞ
	BAKAN SUNUŞU 
	MÜSTEŞAR SUNUŞU 
	BORÇ VE RİSK YÖNETİMİNİN KURUMSAL YAPISI 
	MALİ VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜK YÖNETİMİ  

	GELİŞMELER  VE  GÖRÜNÜM
	MAKROEKONOMİK VE FİNANSAL ÇERÇEVE 

	VARLIK YÖNETİMİ
	1. NAKİT YÖNETİMİ 
	2. ALACAK YÖNETİMİ 

	YÜKÜMLÜLÜK YÖNETİMİ
	1. BORÇ YÖNETİMİ 
	İÇ BORÇLANMA 
	DIŞ BORÇLANMA 
	BORÇ STOKU  

	2. KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN YÜKÜMLÜLÜKLERİN YÖNETİMİ 
	3. KOŞULLU YÜKÜMLÜLÜKLERİN YÖNETİMİ 
	HAZİNE GARANTİLERİ 
	BORÇ ÜSTLENİM TAAHHÜTLERİ 


	RİSK  YÖNETİMİ
	1. BÜTÇE VE MALİ RİSKLER 
	2. PİYASA RİSKİ 
	3.KREDİ RİSKİ  
	4. OPERASYONEL RİSK 

	BORÇ YÖNETİMİ ALANINDA ULUSLARASI TECRÜBE PAYLAŞIMI
	ANALİZ VE DEĞERLENDİRMELER
	KAMU ÖZEL SEKTÖR İŞBİRLİĞİ SÖZLEŞMELERİ KAPSAMINDAKİ FESİH ÖDEMESİ DÜZENLEMELERİ� 
	1. Kamu-Özel Sektör İşbirliği Modeli 
	2. Kamu-Özel Sektör İşbirliği Sözleşmelerinin Hukuki Niteliği 
	3. Uluslararası Uygulamalarda KÖİ Sözleşmelerinin Feshi ve Fesih Ödemeleri 
	4. Türkiye Uygulaması ve Hazine Borç Üstlenim Taahhüdü 
	Sonuç ve Değerlendirmeler 

	BİR KAMU BORÇ YÖNETİMİ ARACI OLARAK BÜYÜMEYE ENDEKSLİ TAHVİLLER� 
	1. GİRİŞ 
	2. BÜYÜMEYE ENDEKSLİ TAHVİLLERİN ORTAYA ÇIKIŞI VE YAPISI 
	3. BÜYÜMEYE ENDEKSLİ TAHVİLLERİN POTANSİYEL FAYDALARI 
	4. BET’LERE İLİŞKİN TEMEL SORUNLAR   
	5. TASARIM ALTERNATİFLERİ VE TEKNİK HUSUSLAR   
	6. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME   


	YATIRIMCILAR İÇİN BİLGİLER
	DEVLET BORÇLANMA SENETLERİ 
	DİBS İHALELERİNE KATILIM ESASLARI 
	DİBS GERİ ALIM İHALELERİNE KATILIM ESASLARI 
	HAZİNECE İHRAÇ EDİLEN SENETLERİN VERGİLENDİRİLMESİ�: 
	PİYASA YAPICILIĞI SİSTEMİ 
	YATIRIMCI İLİŞKİLERİ OFİSİ 

	ÖZET İSTATİSTİKLER
	MERKEZİ YÖNETİM BORÇ STOKU DÖVİZ - FAİZ YAPISI (1) 
	AVRUPA BİRLİĞİ TANIMLI(1) GENEL YÖNETİM BORÇ STOKU
	KAMU NET BORÇ STOKU
	TÜRKİYE BRÜT DIŞ BORÇ STOKU - BORÇLU DAĞILIMI
	TÜRKİYE NET DIŞ BORÇ STOKU (Milyon ABD Doları)
	MERKEZİ YÖNETİM PROGRAM TANIMLI FAİZ DIŞI DENGE
	 HAZİNE GARANTİLİ KREDİ ÖDEME MİKTARLARI 
	HAZİNE ALACAK STOKU (1)

