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HAZINE ISLEMLERI VE FONKSIYONLARI: TURKIYE UYGULAMASI
Okan Siiler
Mart, 2014

Biitcelerin etkin bir sekilde wuygulanabilmesi ve kamu mali varlik ve
yiikiimliiliiklerinin iyi bir sekilde yonetilebilmesi, iilke hiikiimetlerinin en 6nemli
amaclarindan biridir. Ciinkii; hiikiimetler ancak bu amagla maliye politikasi
hedeflerine ulasabilirler. Bu amaglarin gerceklestirilmesi ile yakindan ilgili olduklar
icin hazine fonksiyonlari son derece Onemlidir. Bu ¢alismanin amaci; tilkemizde
gerceklestirilen hazine fonksiyonlarini uluslararasi en iyi uygulamalar dogrultusunda
degerlendirmektir.

Bu calismada ilk olarak Tiirk Hazine Sisteminin merkezilesme derecesi, Tanderg
tarafindan gelistirilen deger zinciri modeli c¢ergevesinde Brezilya ve Norveg
Hazineleri ile karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda
Tiirk Hazine sisteminin Norve¢ Hazinesine gore daha merkezi oldugu, ancak
Brezilya hazine sistemine gore ise daha az merkezilesme derecesine sahip oldugu
sonucuna varilmistir.

Calismamizda ikinci olarak riske maruz deger yontemi agiklanmis ve Tiirkiye’ nin dis
borg¢ stokunun piyasa riskine maruziyeti degerlendirilmistir. Model sonuglarina gore,
dis borg¢ stoku i¢in yen para birimine daha fazla odaklanan stratejilerin kur riskine
kars1 daha fazla duyarli oldugu, euro para birimine odaklanan stratejilerin ise daha
fazla koruma saglayacagi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hazine fonksiyonlari, bor¢ yonetimi, nakit yonetimi, varlik
yonetimi, deger zinciri modeli, riske maruz deger (RMD) yontemi.



ABSTRACT

TREASURY TRANSACTIONS AND FUNCTIONS: TURKISH CASE
Okan Siiler
Mart, 2014

The efficient implementation of the budgets and the sound management of the public
financial assets and liabilities are the one of the most important objectives of the
governments. Because, the governments can achieve the goals of the fiscal policy by
these objectives. The treasury functions are particularly important since they are
closely related to the achievement of these objectives. The purpose of this study is to
evaluate the treasury functions carried out in Turkey in respect of the international
best practices.

In this study firstly, the degree of the centralisation of the Turkish treasury system
was evaluated comparatively with the Brazil and Norway Treasuries under the value
chain model developed by Tandberg. It was concluded that while Turkish treasury
system are more centralised than the Norway treasury system, it is less centralised
than Brazil treasury system.

Secondly, in our study Value at Risk methods were explained and local and foreign
debt stock of the Turkey was evaluated in relation to susceptibility to the market risk
under this model. According to the result of the model, it was concluded that the
strategies which focuses on the yen currency prone to the currency risk and that the
strategies which focuses on the euro currency provide more hedging from the
currency risk.

Keywords: Treasury functions, debt management, cash management, asset
management, value chain model, value at risk (VAR) method.



ONSOZ

Hikiimetlerin biitcelerini etkin bir sekilde yonetmelerinde ve maliye politikasi
hedeflerine ulasabilmelerinde hazine islemleri biiyilk Onem tagimaktadir.
Calismamizda Ozetle; hazine iglemleri kapsaminda nakit yonetimi, bor¢ yonetimi ve
varlik yonetimi fonksiyonlarmmin uluslararast uygulamalarina ve bu c¢ergevede
Tiirkiye’de gerceklestirilen hazine islemlerine degindikten sonra Tiirk kamu mali
sisteminin merkezilesme derecesi ile riske maruz deger modeli ¢ergevesinde kamu
dis borg¢ stokunun kur riskine karsi olan duyarliligini 6lgmeye calistik.

Tez calismas1 esnasinda konu se¢iminden, tez konusunun arastirilip uygulanmasina
ve sonuc¢landirilmasina kadar olan siiregcte zamani, bilgisi ve tecriibesi ile her tiirlii
destegi saglayan, tez hocam Prof. Dr. Giilsiin Yay’a icten tesekkiirlerimi sunmak
istiyorum.

Tez hazirlama siirecinde bilgi ve goriislerini paylasarak destek olan esim Sn. Gamze
Yudum Siiler’e tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak, maddi ve manevi destegini
higbir zaman esirgemeyen aileme de tesekkiir etmek istiyorum.

[stanbul: Mart, 2014. Okan Siiler
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1. GIRIS

Bir iilkede, Hazine islemlerini yerine getiren birimlerin genel olarak {i¢ temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar; varlik yonetimi, bor¢ (ylkiimliiliik) yonetimi ve
nakit yonetimi fonksiyonlaridir. Varlik yonetimi fonksiyonu, genellikle Hazine
alacaklarinin yonetimi ile kamu sermayeli kuruluslarin mali yonetimi ile ilgilidir.
Bor¢ yonetimi fonksiyonu, devlet adina i¢ ve dis bor¢lanma islemlerini yapmak,
alman borglarin geri 6demelerini gerceklestirmek ve belirli bir risk analizi
cercevesinde borg stokunun kompozisyonunu piyasa hareketlerine karsi ayarlamay1
amaglayan bir Hazine fonksiyonudur. Nakit yoOnetimi ise devletin yil iginde
karsilastig1 gecici nakit agiklarini karsilamayr veya gecici nakit fazlaliklarim
degerlendirmeyi amaglayan ve bu kapsamda para piyasalarinda islem

gerceklestirilmesi fonksiyonudur.

Nakit yoOnetimi fonksiyonu esasinda varlik yonetimi fonksiyonunun ya da
yiikiimliiliik yani bor¢ yonetimi fonksiyonunun bir alt fonksiyonu olarak goriilebilir.
Ciinkii nakit yonetimi her iki fonksiyon ile i¢ i¢edir. Hazinenin nakit varliklar1 devlet
biitgesinin aktif kisminda bulundugundan ve aktif varliklar gibi nemalandirilmasi
gerekebileceginden Hazine alacaklar1 gibi aktif yonetimi fonksiyonu ile iliskilidir.
Diger yandan, devlet biitcesi denk olarak hazirlanmis olsa bile yil i¢inde nakit
gelirler ile nakit giderler arasinda gecici uyumsuzluklar yasanabilmektedir. So6z
konusu gecici nakit uyumsuzluklar1 ise para piyasalarindan gegici olarak ve kisa
vadeli bor¢lanmay1 gerektirmektedir. Bu ¢ercevede ise nakit yonetimi fonksiyonu,
ana amaci biitce acigimi finanse etmek olan bor¢ yonetimi ile yakin iligki iginde

olmaktadir.

Hazine islemleri basit olarak devletin gegici nakit dengesizliklerinin ya da devlet
biitce acigimin finansmani olarak diisiiniilmemelidir. Bu kapsamda diisiliniildiiglinde
hazine fonksiyonlari; devlete ait olan ve devletin tahsil ettigi para ve diger degerlerin

muhafaza edilmesi ve gerekli yerlere nakledilmesi gibi nakit yOnetimine iliskin



islemlerin yan1 sira devlet gelir ve giderleri arasinda olusan gecici dengesizliklerin

giderilmesi amaciyla bor¢lanma yapilmasindan ibaret olacaktir.

Hazine islemlerinin temel fonksiyonlarindan biri olan nakit yonetiminin en 6nemli
amaci, siiphesiz ki gelir ve giderler arasindaki dengesizliklerin yer ve zaman
itibariyla denklestirilmesidir. Aksi durum, devletin vadesi geldiginde yapmasi
gereken ddemeleri yapamamast demek olacagindan, bu durum devlete olan gilivenin
kaybolmasina neden olacaktir. Bu kapsamda, etkin bir nakit yonetimi harcamalarin
vadesi geldiginde gereken nakde ulasilmasini saglayarak belirsizligi azaltacaktir.
Ancak, bunu yaparken Hazinenin hesaplarina girecek ve hesaplarindan ¢ikacak nakit
akimlarin1 miktar ve zaman olarak dogru bir sekilde tahmin etmesi gerekecektir.
Dolayisiyla, Hazinenin kisa vadeli nakit akimlarini dogru olarak tahmin etmesini
saglayacak bir kapasiteye sahip olmasi ve gergek¢i bir nakit planlamasi yapmasi
gerekecektir. Nakit planlamasinin aksamaksizin yiiriitiilmesi i¢in de kisa vadeli para
piyasalar1 araglarinin gelismis olmasi gerekmektedir. Etkin bir nakit yonetiminin

Onem arz eden bir diger amaci da para piyasalarinin gelistirilmesidir.

Gegcici nakit fazlaliklarinin devlet hesaplarinda nemalandirilmaksizin bekletilmesinin
de bir firsat maliyeti vardir. Atil durumda bekleyen fonlarin piyasa getirisi
paralelinde degerlendirilmesi etkin bir nakit yonetiminin amacidir. Diger taraftan,
Hazine ile finansal sektor basta olmak iizere diger sektorler arasinda ciddi bir parasal
iliski bulunmaktadir. Devlet, piyasalara maas 0demelerini veya bor¢ 6demelerini
yaparken ya da piyasadan vergi Odemelerini tahsil ederken piyasanin nakit
durumunu, dolayistyla para otoritesinin faiz veya enflasyon hedefini ciddi bir sekilde
etkileyebilmektedir. Piyasadaki nakit durumunun olumsuz bir sekilde degismemesi
icin nakit yonetimi ile para politikast yonetiminin koordineli olarak yiritiilmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde, yasanabilecek olasi bir koordinasyonsuzluk hem para

politikasinin hem de nakit yonetiminin hedeflerini olumsuz olarak etkileyebilecektir.

Geleneksel kamu maliyesi teorisi, Hazinenin bor¢ yonetimi fonksiyonunu gereksiz
bir politika yonetimi olarak kabul etmis ve borc¢lanmay1 olaganiistii donemlerde
uygulanan arizi bir kamu geliri olarak gormiistiir. Geleneksel teori; bor¢lanmaya
ancak savas, buhran ve dogal afet gibi olaganiistii hallerde bagvurulmasini
savunmustur. Ancak, devlet fonksiyonlarinin genislemesine paralel olarak artan
kamu harcamalar1 dolayisiyla ekonomilerin biit¢e aciklart artmistir. Baslangicta para
basilarak finanse edilen biit¢e aciklari, parasal finansmanin enflasyona sebep oldugu
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gerekcesiyle daha sonralar1t i¢ borg¢lanmayla finanse edilmeye baglanmis ve
bor¢lanma olagan bir finansman kaynagi haline gelmistir. Bor¢glanmanin olagan bir
kamu finansman kaynagi haline gelmesiyle birlikte, iilke hazinelerinin en 6nemli
amaci devlet biit¢e aciginin finanse edilebilmesi amaciyla bor¢glanmay1 yapabilmek

ve alinan borglarin geri 6demesini gerceklestirebilmek olmustur.

Glinlimiizde hazine bor¢ yonetimi fonksiyonunu yalnizca devletin gelir ve giderleri
arasindaki ag¢igin finansmani ve bor¢ servis Odemelerinin vadesi geldiginde
gerceklestirilmesi olarak kabul etmek de miimkiin goriinmemektedir. Ulkelerin
giderek artan biitce aciklart ve bunun sonucunda biriken borg stoklarmin yiiksek
seviyeleri, bor¢ stokunun siirdiirebilirligine iliskin endiseleri artirmis ve yeniden
yapilacak borclanmalarin maliyetlerinin yiikselmesine neden olmustur. Bunun
sonucunda yalnizca borglanabilmek degil miimkiin olan en diisiik maliyetle

bor¢lanabilmek bor¢ yonetiminin 6nemli bir amact haline gelmistir.

Finansal piyasalar1 yeterince derin olmayan gelismekte olan iilkeler igin yerel para
cinsinden uzun vadeli ve sabit faizli olarak bor¢lanabilmek maliyetli olmaktadir. Bu
durumda olan iilkeler, genellikle doviz cinsinden kredi degerliligi de diisiik
oldugundan yurt dis1 finansal piyasalara da kolaylikla erisememektedirler. Bu
sorunlar gelismekte olan iilkelerin daha diisilk maliyetle elde ettikleri kisa vadeli
yerel para cinsinden veya daha uzun vadeli doviz cinsinden bor¢lanma araglarinin
agirlikta oldugu riskli bor¢lanma stratejilerine yonelmelerine neden olmaktadir. Bu
stratejiler ise kisa vadede daha az maliyetli gibi goriinseler de bu {ilkelerin biitgelerini
faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi piyasadaki fiyat hareketlerine karsi daha kirilgan hale
getirmektedirler. Borg¢ stokunun kompozisyonuna iligkin endiselerin Onem
kazanmasiyla birlikte, bor¢clanmay1 en diisiik maliyetle gergeklestirirken gelecekte
olusacak olumsuz fiyat hareketlerine en az duyarlilifi saglayacak bir bor¢lanma
stratejisi  olusturabilmek i¢in bor¢ yoOnetiminde risk yonetimi c¢ergevesinin

olusturulmasi amaglanmaya baslanmaistir.

Gilinlimiizde borglanma; finansal piyasalarin gelistirilmesi, 6demeler dengesinin
saglanmas1 amaciyla doviz cinsinden fon girislerinin diizenlenmesi ve finansal
piyasalarda risksiz bor¢lanma faizlerinin belirlenmesi amaciyla da yapilmaktadir. Bu
cercevede gelismis yurt i¢i bor¢clanma piyasalarina sahip olan ve biit¢e fazlasi veren
tilkeler s6z konusu amaglar1 gergeklestirebilmek i¢in i¢ ve dis bor¢lanmalara devam

etmektedirler.



Ote yandan, kamu borglanmasi kamu ya da 6zel kuruluslarin sermayeye daha ucuza
erisebilmelerini saglamak amaciyla da yapilmaktadir. Bu ¢ergevede, kamu tarafindan
bu kuruluglara devirli, ikrazli veya garantili krediler saglanarak ilgili kuruluslarin
uygun kosullarda finansman imkanlarina ulagsmalar1 kolaylastirilmistir. Ancak, bu tiir
islemler sirasinda kamunun ciddi bir kars:1 taraf yani kredi riski dogmaktadir. Bu
riskin iyl yOnetilmemesi ise devleti Onemli yiikiimliiliklerle karsi karsiya
birakabilmektedir. 1990’11 yillarda yasanan Dogu Asya krizinde de goriildiigi gibi
basta finansal kuruluslar olmak tizere 6zel sektoriin kotii bir sekilde yonetilen bilango
riskleri, sabit doviz kuru rejimi ve devletin gerektiginde finansal sektorii
fonlayacagina iliskin yiikiimliiliikklerine iligkin algilar ile birlesince ciddi bir finansal
kriz ortaya cikmistir. Bu kriz sonucunda, devletler finansal sektorii yeniden
yapilandirmak amaciyla finansal aracilarin yilikiimliiliikklerini devralmis ve 6nemli

Olciide bor¢lanma yiikii altina girmislerdir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in kalkinmay1 saglayacak altyapi projeleri dnemli miktarda
fon ihtiyac1 gerektirmektedir. Ozellikle enerji ve ulastirma sektdrlerinde yogunlasan
bu tiir projeleri gerceklestirmek devlet biitcesine asir1 yiik getirmektedir. Son
zamanlarda kalkinmay1 saglayacak bu tiir projeler igin 6zel sektér kuruluslari ile
isbirligi  yapilmakta, projelerin insas1 i¢in 0Ozel sektdriin kaynaklarindan
yararlanilmakta, ancak bu kuruluslarin trettikleri c¢iktilar i¢in satin alim garantisi
verilmektedir. Bu tiir satin alim garantileri ise Hazine agisindan diger bir risk kaynagi
olusturmakta ve gerceklesmesi halinde beklenmedik nakit ihtiyacina sebebiyet

vermektedir.

Hazine tarafindan yurt disindan veya yurt i¢inden saglanan finansman imkanlarinin
cesitli kuruluglara ikraz edilmesi ya da kuruluslarin sagladiklar1 Hazine garantili
borglarin iistlenilmesi neticesinde Hazine ile kurum ve kuruluslar arasinda bir borg
ve alacak iligkisi dogmaktadir. Bu islemler neticesinde dogan Hazine alacaklarinin da
1yi bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, kotii yonetilen bir alacak
yonetimi biitce kaynaklarmin biitce finansmanm1 disinda kullanilmasma neden

olacaktir.

Goriildiigii gibi hazine islemleri basit bir sekilde nakit ve bor¢ yonetiminden
olugsmamakta, tersine finansal varliklar ile finansal yiikiimliiliikleri de kapsayan genis
bir bilanco yonetimini de igermektedir. Bu kapsamda, hazine islemlerinin etkin bir
sekilde yonetilmesi ¢cok Onemli bir hale gelmistir. Hazine islemlerinin etkin bir
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sekilde yonetilmemesi bir devletin ekonomik ve mali durumunu 6nemli sekilde
sikintilara sokabilmektedir. Ornegin, 1994 yilinin sonunda patlak veren Meksika
krizi ile 1998 yilinda yasanan Rusya krizinin altinda yatan 6nemli bir faktor s6z konu
devletlerin bor¢ portfoylerinin kisa vadeli ve dovize endeksli riskli araglardan

olusmasidir.

Hazine islemlerinin bir iilke i¢in ¢ok Oonemli olmasina ragmen iilkemizde bu konu
hakkinda yazilmis fazla bir kaynak bulunmamaktadir. Hazine iizerine yazilan
kaynaklar ¢ok smirlidir. Bu kaynaklarm basinda; Mahfi EGILMEZ tarafindan
yazilan “Hazine” baslikli kitabi ile yakin tarihte Coskun CANGOZ ve Emre
BALIBEK editorligiinde yayimlanan ve Hazine Miistesarligi Kamu Finansmani
Genel Miidiirliigii Hazine Uzmanlarinin yazmis oldugu ¢esitli makalelerden olusan
“Hazine Islemleri ve Cagdas Hazine Yonetimi” kitab1 gelmektedir. Bu kapsamda,
s0z konusu tez ¢alismasi, hazine islemleri ve hazinenin modern fonksiyonlarini genis
cergevede ele almis ve literatiirdeki hazine islemleri konusundaki boslugu doldurmak

amactyla yazilmistir.

Calismamizin konusu hazine islemleri ve fonksiyonlar1 olup c¢alismamiz alti

boliimden olusmaktadir.
[k boliimde konuya giris ve calismamizin amaci ile béliimlendirilmesi anlatilmustir.

Ikinci béliimde, Tiirk Hazinesinin kisa bir tarihgesine yer verilmis ve giiniimiizdeki

Hazine orglitlenmesinden bahsedilmistir.

Uciincii béliimde, uluslararast en iyi uygulamalar g¢ercevesinde modern hazine
yonetimi anlatilmistir. Modern hazine yonetiminin unsurlar1 olan nakit, borg, varlik
ve kamu sermayeli isletmelerin yonetimi hakkinda uluslararasi uygulamalar
cergevesinde bilgiler verilmistir. Ayrica, bu boliimde; nakit, borg, varlik ve kamu
sermayeli igletmelerin yonetimi kapsaminda Tiirkiye’deki mevcut durum uluslararasi

en iyi uygulamalar ¢er¢evesinde degerlendirilerek ele alinmistir.

Doérdiincii boliimde, belli bagli iilkelerin hazine orgiitlenmesi ve nakit ve borg
yonetimi kapsamindaki sorumluluklar1 anlatilmistir. Bu kapsamda, Brezilya ve
Norveg lilke hazineleri incelenmis ve bu iilkelerle lilkemiz hazine orgiitlenmesinin
Tandberg tarafindan gelistirilen deger zinciri modeli ¢ergevesinde merkezilesme

derecesi, karsilastirilmali olarak degerlendirilmistir.



Besinci boliimde finansal kuruluglar tarafindan piyasa riskinin Ol¢iimiinde siklikla
kullanilan riske maruz deger yontemleri agiklanmis ve bu ¢ercevede hazine dis borg

stokunun kur riskine duyarliligi 6l¢iilmeye ¢aligilmistir.

Altinc1 ve son boliimde ise ¢alismamizin sonuglarina yer verilmistir.



2. TURK HAZINESININ TARTHSEL GELiSiMi

2.1. Cumhuriyet Oncesi Hazine Teskilat1 ve Fonksiyonlari

Osmanli Devleti’nin merkez ve eyalet teskilatlar1 I. Murat zamaninda tamamlanmus,
Devlet Hazinesi ve Mali Teskilati Candarli Kara Halil Hayrettin Pasa tarafindan
olusturulmustur. Daha sonralar sinirlarin genislemesine paralel olarak devlet gelir ve
giderlerinin miktar ve gesit olarak artmasi nedeniyle Fatih Sultan Mehmet zamaninda
cikarilan {li¢ adet kanunname ile maliye teskilati gercek diizenine kavusmustur. Bu
tarihten III. Selim zamanina kadar hazine, i¢ ve dis hazine olarak
teskilatlandirilmistir. III. Selim zamanindan Tanzimat’a kadar giiniimiizdeki biitce
dis1 fon yapilarina benzer hazineler olusturulmustur. Boylece, hazinenin gelir
kaynaklar ¢esitli amaclarla kurulan fon yapisindaki hazinelerle paylasilmistir. Fon
yapisindaki bu hazineler, 1840 yilinda esas hazine olan maliye hazinesine baglanarak

yeniden tek hazineli doneme dontilmiistiir (Maliye Bakanlig, [10.01.2013]).

Yukarida da bahsedildigi tizere, Osmanli Devleti’nde 18’inci yiizyilin son ¢eyregine
kadar i¢ ve dis olmak {iizere iki hazine mevcuttu. “Hazine-i Amire” adiyla da anilan
dis hazine, devlet gelirlerinin toplandig1 ve belirli kanunlar altinda harcandig: esas
hazine konumundaydi. D1s hazinenin idaresinden sadrazam ve bagdefterdar sorumlu
idi. Her aksam, hazineye giren ve c¢ikan paranin muhasebesi yapilir ve gerekli
harcamalar i¢in veznedar basma 4-5 kese birakildiktan sonra geri kalan miktar

hazineye konularak miihiirlenirdi (Terzi, 2000, 1).

Osmanli imparatorlugunda Basdefterdarin en O©nemli yardimcisi olarak bas
muhasebeciler gelmekteydi. Basmuhasebecilerin de yardimcisi konumunda
basruznamgeci bulunmaktaydi. Basmuhasebeciler defterdarlia bagli olan bas
muhasebe kaleminin idarecisiydiler. Bu kalem; saray da dahil olmak iizere biitiin
devlet dairelerinin gelirleriyle masraf hesaplarini tutar, mali kanun ve nizamnameleri
hazirlar, devlete ait ddemeleri yapar, malikdne beratlarin1 verirdi (Oz, Unal, Unan,

[10.01.2013]).



Osmanli imparatorlugunda Bagdefterdarin diger yardimcilari konumunda; devlet
gelirlerini tahsil ve teftis eden Bas bakikulu, cizye gelirlerini takip eden Cizye Bas
Bakikulu, gelir-gider islerine nezaret eden Veznedarbasi, hazine islemlerinin
hesaplarini tutan Sergi Nazir1 ve Sergi Halifesi ismiyle gorevliler bulunmaktaydi. Dis
Hazinenin gelir ve giderleri devletin gelir ve giderleri ya da devlet biitgesinin gelir ve
giderleridir (Arslanboga, 2007, 7). Hazineden 6deme yapilabilmesi iginde mutlaka
sadrazamin onay1 ve sahhi ile defterdarin birlikte imzasi bulunmasi zorunluydu

(Egilmez, 2009, 28).

D1s hazinenin gelirleri; timar sistemine dahil eyaletlerdeki padisah haslarinin
gelirleri, cizye gelirleri, adet-i agnam vergileri, tuzla, maden, iskele ve liman
mukataalar1 ve glimriik gelirleri, seferlerin finansmani i¢in olaganiistii zamanlarda
alinan tekalif-i divaniye gelirleri, salyaneli ve salyanesiz eyaletlerin gonderdikleri
irsaliyelerdir (Oz, Unal, Unan, [10.01.2013]).

“Hazine-i Hassa” adiyla da anilan i¢ hazine padisahin 6zel hazinesiydi. I¢ hazinenin,
esas olarak iki fonksiyonu bulunmaktaydi. I¢ hazine ilk olarak dis hazinenin yedegi
durumundaydi. Dis hazinede para kalmadig1 zaman, i¢ hazineden borg verilirdi. (Oz,
Unal, Unan, [10.01.2013]). D1s hazinenin ihtiyagtan fazla olan varidat: sarayda ic
hazinede muhafaza edilirdi. I¢ hazinenin idarecisi hazinedar basi olup, islemlere

bakmakla gorevli hazine kethiidas1 bulunmaktaydi. (Terzi, 2000, 2).

I¢ hazine aym zamanda padisahmn 6zel gelir ve giderleriyle ilgiliydi. I¢ hazinenin
baslica gelir kaynaklar1 bazi has, mukataa ve vakif gelirleri, Misir irsaliyesi,
darphane gelirleri, cesitli hediye ve miisaderelerden elde edilen gelirlerdi. I¢
hazineden Odeme yapilabilmesi ancak padisahin emri ile olabilmekteydi

(Arslanboga, 2007, 8).

Osmanli Devleti’nin dogal sinirlarina ulagsmasi sonucunda fetihlerin 6nce yavaslayip
sonra durmasi, ticaret yollarmin kaybedilmesi ile ipek ve baharat ticaretinden
kaynaklanan gelirlerin azalmasi1 sonucunda devletin gelirleri ciddi bir sekilde
azalmisti. Diger taraftan, timar sisteminin bozulmasi sonucu eyalet askerlerinin
yerini giderek ticretli kapikulu askerlerinin almasi, her padisah degistiginde askerlere
dagitilan yiiksek miktarli ciilus bahsisleri ile Amerikan giimiisiiniin {ilkeye girmesi

sonucu artan fiyatlar ve devaliiasyonlar da Osmanli’nin giderlerinin artmasina neden

olmustu (Oz, Unal, Unan, [10.01.2013]).



Bir yandan gelirlerin azalmasi, diger yandan ise giderlerin artmasi sonucunda
Osmanli maliyesi giderek artan oranda biit¢e aciklar1 vermeye baslamis ve ciddi bir
bunalima siiriiklenmistir. Yasanan mali sikintilar sonucunda dis hazine giderek artan
oranda i¢ hazinenin kaynaklarina bagvurmus ve alinan bu borg¢lar zamanla geri

odenemez hale gelmistir (Oz, Unal, Unan, [10.01.2013]).

Osmanli Devletinde 18’inci ylizyilin son ¢eyregine kadar tek hazineli donem devam
etmis bu tarihlerden ve 6zellikle Nizam-1 cedid doneminden itibaren birbiri ardina
kurulan hazinelerle Osmanli maliyesi ¢ok hazineli bir siirece girmistir. Bu donemde
kurulan hazinelerin basinda; irad-1 Cedit Hazinesi, Zahire Hazinesi, Tersane-i Amire
gibi hazineler gelmektedir. Kurulan her bir hazinenin ayr1 bir amaci ve bu hazinelere
ayrilan gesitli gelirler bulunmaktaydi. Ornegin, Tersane-i Amire Hazinesi tersane ve
donanma masraflarini karsilamak amaciyla kurulmustu. Tanzimat’tan sonra ise ¢oklu
hazine sistemi tasfiye edilerek tekli hazine sistemine doniilmiistiir. Osmanli
Devleti’nde Hazine, Fatih Sultan Mechmet devrinden itibaren ¢esitli asamalardan
gectikten sonra, 1863 yilinda Maliye Nezareti biinyesinde Hazine-i Veznenin

kurulmasiyla son seklini almistir (Terzi, 2000).

2.2. Cumhuriyet Donemi Tiirk Hazinesinin Gelisimi

Cumhuriyetin kuruldugu yillarda Hazine, Maliye Vekaleti biinyesinde Hazine-i
Vezne olarak islevini siirdiiriirken sirasiyla; 1927°de Hazine-i Vezne ve Muamelat-1
Nakdiye Miidiiriyeti, 1929°da Muamelat-1 Nakdiye Miidiirligii, 1936’da Nakdiye
Miidiirliigii, 1936°da Nakit Isleri Genel Miidiirliigii ve 1942°de Hazine Genel
Miidiirliigii olarak faaliyet gostermistir (Hazine Miistesarligi, [07.12.2012]).

6 Temmuz 1960 tarih ve 13 sayili gecici Kanunla Milletleraras: Iktisadi Isbirligi
Teskilatim1 da biinyesine alarak Hazine Genel Miidiirliigii ve Milletleraras: Iktisadi
Isbirligi Teskilati Genel Sekreterligi (HAZMIIT) adi altinda faaliyetlerini
yiirtitmistiir. Bu yeni orgiitlenme ile Hazine’nin o tarihe kadar yiiriittiigii nakit ve
bor¢ yonetimi islevlerine, dis ekonomik iligkilerin yiiriitilmesi, mali sektoriin
yonetimi ve doviz yonetimi islevleri de katilmistir. Bu ¢er¢evede Hazine ekonomik
ve mali politikalarin yiiriitiilmesinde en 6nemli kurumlardan birisi haline gelmistir
(Egilmez, 2009, 32). 13 Aralik 1983 tarth ve 188 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname (KHK) ile Maliye Bakanligi’'nin biinyesinden ayrilarak Ticaret



Bakanligindan ayrilan Dis Ticaret Dairesi ile birlestirilerek Basbakanliga baglh
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi (HDTM) olusturuldu. Miistesarlik bilinyesindeki
Kamu Finansmam, Dis Iliskiler ve Banka ve Kambiyo Baskanliklar1 Hazine
fonksiyonlarini tistlenmistir. 8 Haziran 1984 tarih ve 232 sayili KHK ile bu birimler
Genel Midiirlik olarak diizenlenmislerdir. Bu KHK, baz1 ufak degisikliklerle 4
Nisan 1986 tarih ve 3274 sayiyla Kanunlagsmistir. Miistesarlik Merkez Teskilat1 1991
yilinda bir kez daha degisiklige ugrayarak Devlet Planlama Teskilat1 biinyesindeki
Tesvik ve Uygulama ile Yabanci Sermaye ve Serbest Bolgeler Baskanliklar1 Genel
Midiirlikler olarak HDTM biinyesine katilmistir (Hazine Miistesarligi,
[07.12.2012]).

1994 yilinda Hazine, Dis Ticaret Miistesarlifindan ayrilarak ‘Hazine Miistesarligt’
ad1 ile bugiinkii ad1 ve yapisina kavugmustur. 2000 yilinda Banka ve Kambiyo Genel
Miidiirligiiniin ilgili birimleri, BDDK’ya ge¢mistir. 2002 yilinda Kamu Finansmani
Genel Midiirligii biinyesinde risk yonetiminden sorumlu Genel Miidiir Yardimcilig
olusturuldu. 2006 yilinda Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigiiniin sorumlulugu
altinda bulunan bazi birimler BDDK’ya devredilmistir. 2006 ve 2010 yillarinda
sirastyla Merkezi Finans ve ihale Birimi ile Devlet Destekleri Genel Miidiirliigii
kurulmus, 2011 yilindaki bir diizenleme ile de Yabanci Sermaye Genel Miudiirligii
ile Tesvik ve Uygulama Genel Miidiirliigii Ekonomi Bakanligina gecerek Hazine

Miistesarligindan ayrilmistir (Hazine Miistesarligi, [07.12.2012]).

2.3. Mevcut Durum: Hazine Miistesarhg: Teskilat Yapisi ve Gorevleri

Hazine Miistesarligi Basbakanliga bagli bir kurulustur. Bagbakan Hazine
Miistesarligr ile ilgili yetkilerini Bagbakan Yardimcisi vasitasiyla kullanmaktadir.
Hazine Miistesarlig1 biinyesinde merkez ve yurt disi teskilatlart bulunmaktadir.
Hazine Miistesarligi’nin bagli kurulusu Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii; ilgili kurulusu ise Merkezi Finans ve lhale Birimidir. Miistesar,
Miistesarli§in en tist yOneticisidir. Miistesara bagli li¢ adet Miistesar Yardimcisi

bulunmaktadir (Sayistay Baskanligi, 2013, 2).

Hazine Miistesarliginin gorevleri, 4059 sayili Hazine Miistesarliginin Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun’un 1’inci maddesinde asagidaki gibi belirlenmistir

(Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun, 1994, 7457):
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Ekonomi politikalarinin tespitine yardimci olmak,
Hazine islemleri ve kamu finansmanina iliskin faaliyetleri yiirtitmek,

Kamu sermayeli kurulus ve isletmeler ve devlet istiraklerine iliskin pay

sahipliginin gerektirdigi faaliyetleri yliriitmek,
Ikili ve ¢ok tarafli dis ekonomik iliskileri diizenlemek,
Uluslararasi ve bolgesel ekonomik ve mali kuruluglarla iligkileri ytiriitmek,

Yabanci iilke ve kuruluslardan bor¢ ve hibe alinmasi ve verilmesine iliskin

islemleri ytirtitmek,

Ulkenin finansman politikalar1 g¢ercevesinde sermaye akimlarma iliskin
diizenleme ve iglemleri yapmak ve kambiyo rejimine iliskin faaliyetleri

yiirlitmek,
Sigortacilik sektoriine iliskin izleme ve diizenleme faaliyetlerini yliriitmek,

Devlet destekleri ilke ve esaslarini belirlemek iizere arastirma ve ¢alismalarda

bulunmak, devlet desteklerini izlemek, degerlendirmek ve

Ilgili mevzuatla verilen diger gorevleri yerine getirmek.

Hazine Miistesarliginin merkez teskilati ana hizmet birimleri, danisma ve denetim

birimleri ve yardimci birimlerden olusmaktadir. Miistesarligin ana hizmet birimleri

4059 sayili Kanun’un 2’inci maddesinde sayilmaktadir (Hazine Miistesarliginin

Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun, 1994):

Kamu Finansmani Genel Midiirliigli: Hazine islemlerini yiiriitmek, devlet
giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak ve bu kapsamda parasal akimlarin

yonetiminden sorumludur.

Kamu Sermayeli Kurulus ve Isletmeler Genel Miidiirliigii: Hazine pay
sahipliginin gerektirdigi islemleri yapmak ve kamu iktisadi tesebbiislerinin

mali yonetimi baglica gorevleri arasindadir.

D1s Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii: Tiirkiye nin, uluslararasi ekonomik
kuruluglarla (IMF, Diinya Bankasi, OECD, IFC, Bolgesel Kalkinma ve
Yatinm Bankalar1 gibi) iligkilerin yonetilmesi ve her tirlii dis kamu
bor¢lanmasi ile uluslararasi anlagsmalara iliskin islemlerin yiiriitiilmesi baglica

gorevleridir.
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- Mali Sektérle Iliskiler ve Kambiyo Genel Miidiirliigii: Devletin mali sektorle
finansal iligkilerinin kurulmast ve bu kapsamda Hazine ile Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve menkul kiymet
borsalar1 gibi mali sektoriin ilgili kurumlarn arasindaki iliskileri kurmaktan
sorumludur. S6z konusu genel miidiirliglin diger bir gorevi kambiyo

politikalarina iliskin esaslar1 diizenlemektir.

- Sigortacilik Genel Miidiirliigii: Sigortacilik ile ilgili konularda mevzuati
hazirlamak, uygulamak ve ilgililer tarafindan uygulanmasii izlemekten

sorumludur.

- Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirligli: Ekonomik konularda aragtirma ve

yayin yapilmasi temel gorevidir.

- Devlet Destekleri Genel Miidiirliigii: Devlet destekleri ilke ve esaslarini
belirlemek, devlet desteklerini izleme ve degerlendirmekten ve mevzuatin

Avrupa Birligi mevzuati ile uyumlastirilmasindan sorumludur.

Miistesarligin danigma, denetim ve yardimci birimleri ise 4059 sayili Kanun’un
5’inci maddesinde sayillmistir (Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun, 1994). Buna gore dogrudan miistesara bagli denetim ve danisma

birimleri:

- Hazine Kontrolorleri Kurulu: Hazine’nin gorev ve yetki alanina giren islerin
denetimini yapmaktadir. Bu kapsamda Avrupa Birligi ve Diinya Bankas1 gibi
uluslararasi1 kuruluslardan saglanan fonlar1 kullanan proje ve programlarin

harcamalarinin denetlenmesinde bagimsiz denetim gorevini yiiriitmektedir.
- Sigorta Denetleme Kurulu: Sigorta sirketlerinin denetiminden sorumludur.
- Strateji Gelistirme Dairesi Bagkanligi
- Hukuk Miisavirligi
- Basin ve Halkla Iliskiler Miisavirligi
Miistesarligin yardimer birimleri:
- Personel Dairesi Bagkanlig1

- Idari ve Mali Isler Dairesi Baskanliklaridur.
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Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigli, Hazine’nin bagli kurulusu olup,
madeni para ve hatira para ile degerli kagitlar ve damga pullarinin basimi ve {ilke
capinda dagitimi ile sorumludur. Hazine’nin yurt dis1 orgiitii, kuruldugu yerin
onemine gore Ekonomi Bas-miisavirligi veya Ekonomi Miisavirligi seklinde
kurulmaktadir. Hazine’nin OECD ve Birlesmis Milletler nezdindeki Daimi Temsilci
Yardimcisi kadrosu bulunmaktadir. Diger taraftan, Hazine Miistesari, Diinya Bankasi
grubunda Tiirkiye adina Guvernor, Miistesar Yardimcist da Guvernor Vekili sifatini

tasimaktadir (Egilmez, 2009, 34).
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3. MODERN HAZINE YONETIMIi VE TURKIYE

3.1. Nakit Yonetimi Fonksiyonu

Hazineninbilinen en eski islevi nakit yonetimi fonksiyonudur. Devlet bir yandan
vergi ve vergi dis1 gelirler gibi ¢esitli kaynaklardan nakit elde ederken, bir yandan da
personel 6demeleri, yatirim harcamalari ve borg servisi 6demeleri gibi harcamalar da
yapmaktadir. Devletin siireklilik gosteren giderleri hemen her ay belirli giinlerde
tekrarlanir. Devlet gelirlerinin toplanmasi ise giderlerde oldugu gibi siireklilik
gostermez. Bazi devlet gelirleri siirekli bir sekilde tahsil edildigi halde gelir
tizerinden alinan vergiler gibi biiylik ve kapsamli olanlari, kolaylik saglamak ve
maliyetleri diisiik tutmak maksadiyla senede bir veya iki defa ve taksitler halinde
tahsil edilir. Katma deger vergisi, stopaj vergileri gibi devlet gelirleri giinliik olamasa
bile diizenli olarak her ay belirli bir giinde tahsil edilmelerine ragmen yine de ay
icinde cesitli glinlerde devlet tarafindan gider yapilmaktadir. Devlet giderlerindeki
genel egilim siireklilik olmasina ragmen devlet gelirlerinde genellikle diizensiz bir
egilim olmasi1 bu iki kalem arasinda nakit dengesinin kurulmasint zorunlu kilmistir
(Egilmez, 2009, 44-45).

Gelir ve giderler arasinda denge saglamak, planlanan harcamalar1 bekleterek
O0demelerini ileride devlet hesaplarina gelirlerin girdigi zamanda yapmak degildir
(Williams, 2004, 5). Devlet giderlerinin aksamaya sebebiyet vermeden yapilmasi
belirli bir planlama ve programlama gerektirir. Devletin bu gibi giderlerinin bazisinin
O0denmesi gerektigi anda para yetersizligi nedeniyle Odenmeyerek bir siire
ertelenmesi imkan dahilinde iken bazi giderlerin ise 6denmeyerek kisa bir siire i¢in
dahi ertelenmesi miimkiin degildir. Ornegin, memur maaslar1 ya da devlet borg
servislerigibi giderlerin 6denmeyerek ertelenmesi durumunda devletin itibart ciddi
bir sekilde sarsilabilmektedir (Egilmez, 2009, 46-47).

Diger taraftan, gelir ve kurumlar vergisi gibi gelirler yukarida da bahsedildigi lizere

yilin belirli zamanlarinda ve yiiksek hacimli olarak tahsil edildigi i¢in genellikle
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devlet hesaplarina yiiklii miktarda nakit girisi saglarlar. Bu tip gegici nakit
fazlaliklariin atil bir durumda ve higbir getiri saglamaksizin durmasi da devlet

acisindan onemli bir firsat maliyetidir.

Hazine piyasaya anapara, faiz, memur ve emeklilik 6demeleri yapmakta ve
piyasadan vergi gelirleri toplamakta veya bor¢glanmaktadir. Tiim bu islemlerin
biiyiikliigii diisiiniildiigiinde, s6z konusu iglemler sirasinda piyasanin likiditesi ve
dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlar1 ciddi bir sekilde etkilenmektedir. Dolayisiyla
kamu para akimlarini yonetirken para otoriteleri ile olan iligkilerde son derece

onemlidir (Erdener, Cicek, 2012, 245).

Bu alt boliimde oOncelikle modern nakit yOnetiminin amagclarina deginilmis ve
uluslararasi en iyi uygulamalar ¢ercevesinde modern kamu nakit yonetiminin sahip
olmasi gereken unsurlar anlatilmig, daha sonra bu unsurlar kapsaminda iilkemizde

yiirlitiilen uygulamalar degerlendirilmistir.

3.1.1. Nakit Yonetiminin Tanimi ve Amaclari

Nakit yonetimi, geleneksel tanimiyla devletin gelir ve giderlerinin yer ve zaman
itibariyle denklestirilmesi olarak bilinmektedir. Bir bagka deyisle nakit yonetimi;
kamunun yiikiimliiliiklerinin en etkin sekilde karsilanabilmesi i¢in dogru miktarda
paraya dogru yer ve zamanda sahip olunmasidir (Erdener, Cigek, 2012, 246). Nakit
yonetiminin benzer tanimlarinda gegici nakit fazlaliklari ile nakit agiklarmin aktif

yonetimini vurgulanmaktadir (Lienert, 2009).
Lienert (2009) modern nakit yonetiminin dort ana amacini asagidaki gibi belirtmistir.

- Kamu 06demelerinin vade tarihlerinde yapilabilmesi i¢in gerekli nakdi

saglamak.

- Yalnizca ihtiya¢ oldugunda bor¢lanmak ve kamunun bor¢lanma maliyetlerini

en aza indirmek.

- Atil nakit paranin getirilerini maksimize etmek ve kamu hesaplarinin merkez
bankasinda veya ticari bankalarda faiz getirmeksizin ya da diigik faiz ile
birikmesinden kaginmak. Bu kapsamda, bankacilik sisteminde tutulan atil

nakit fazlaliklarinin hacmini en aza indirmek.

- Gegici nakit fazlaliklarini yeterli teminatlar karsiliginda iiretken bir sekilde
degerlendirerek riskleri yonetmek.
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Goriildigu tizere devlet acisindan nakit yonetimi kapsaminda temel amag; siiphesiz
ki harcamalarin1 ve yiikiimliiliiklerini zamani gelince ddeyebilmektir. Aksi durumda
yiiklenicilere yapilacak 6ddemelerde yasanabilecek gecikmeler bir yandan piyasanin
devlete olan giivenini azaltirken, diger yandan bir sonraki mal ve hizmet alimlarinda
devlete is yapanlarin saglayacagi mal ve hizmetler i¢in daha yiiksek maliyet talep
etmelerine neden olacaktir. Bu kapsamda nakit kaynaklarmn etkin bir sekilde
yonetilmesi 6demelerin vadesi gelince diizgiin bir sekilde yapilmasini saglayarak

belirliligi artiracaktir (Williams, 2004, 3).

Nakit 6demelerini zamaninda yapabilmek i¢in gegici nakit fazlaliklarini uzun stire
merkez bankasinda bekletmenin de bir firsat maliyeti vardir. Bu yiizden bu gibi nakit
fazlaliklarinin nakit O6demelerinin yapilacagt zamana kadar piyasa getirileri
paralelinde degerlendirilmesi de nakit yonetiminin diger bir amacidir. Ciinkii bu siire
zarfinda merkez bankasinda veya bankacilik sisteminde getirisiz bekleyen hazine
rezervi hem devlet acisindan hem de vergi miikellefleri tarafindan finansal bir
yiiktiir. Ancak bunu yaparken kredi riskinin en aza indirilmesi gerekmektedir.
Burada sozii edilen kredi riski, nakit fazlaliklarini belirli bir getiri elde etmek icin
degerlendirirken nakdin degerlendirildigi finansal kurumlarin yiikiimliliklerini

yerine getirememesi riskidir (Williams, 2004, 7).

Son olarak, nakit yonetiminin diger bir yardimci amaci ise para ve bor¢ yonetimi
politikalar: ile finansal piyasalarin gelistirilmesi politikalarini1 desteklemektir. Daha
once de bahsedildigi iizere hazine, maas veya faiz 0demeleri sirasinda piyasaya
yiikli miktarda 6deme yapmakta dolayisiyla piyasanin likiditesini ve kisa vadeli faiz
oranlarii 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinda olusabilecek
ciddi bir degisim ise merkez bankasinin para politikas1 amaclarini etkileyebilecektir.
Boylesi bir durumun yaganmamast igin nakit yonetimi ile para politikast yonetimi

arasinda ciddi bir koordinasyon olmasi gerekmektedir (Williams, 2004, 15).

3.1.2. Nakit Yonetiminin Unsurlari

Modern nakit yonetiminin bir 6nceki kisimda sayilan amaglarina ulagabilmek i¢in ilk
alt1 tanesi temel, diger ii¢ tanesi ise istenen olmak tizere toplam dokuz tane unsura

sahip olmasi1 gerekmektedir (Lienert, 2009).
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3.1.2.1. Hazine Tek Hesab1 (HTH) Yapisinin Kurulmasi

Modern nakit yonetiminin amaglarindan birincisi ve belki de en 6nemlisinin devletin
yiikiimliiliiklerinin zamaninda 6denmesi olduguna yukarida deginmistik. Bu amaca
ulasilabilmesi i¢in etkin bir nakit yonetiminde olmasi gereken temel 6zelliklerden
birincisi; devlete ait olan tim gelirlerin tek bir merkezi hesapta toplanabilmesidir.
Bircok gelismis {ilkede neredeyse tim kamu gelirleri Maliye Bakanligi’nin
(Hazine)dogrudan kontroliinde olan Hazine Tek Hesabinda giinlilk olarak
toplanmaktadir. HTH araciligiyla Hazine, merkezi bakanliklarin veya tasra
teskilatinin herhangi bir zamanda sahip oldugu tiim nakit kaynaklarina tam erisim
hakkina sahip olmaktadir. HTH genelde merkez bankasi nezdinde tutulmakta ve tiim
kamu gelirlerinin alinmas1 ve tiim kamu O0demelerinin yapilmast amaciyla
kullanilmaktadir. HTH kurulurken, genelde iki farkli 6deme sistemi bulunmaktadir.
Fransa ve Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkelerde kamu 6deme fonksiyonu
merkezilestirilmistir. S6z konusu iilkelerde, bazi istisnalar haricinde, 6demeler
dogrudan merkez bankasinda bulunan ana hazine hesabindan yapilmaktadir.
Alternatif olarak, Odemeler harcamacit bakanliklarin veya kuruluslarin ticari
bankalardaki hesaplarindan da yapilabilir. Her giin, bakanliklarin banka
hesaplarindaki bakiyeler merkez bankasi nezdindeki ana hazine hesabina aktarilir ve
nakit yOneticisi giin sonunda bu hesapta yalnizca minimum tutarinda bir miktar
birakilmasini saglar. Gegici nakit fazlaliklar ise genellikle merkez bankasi tarafindan

nemalandirilir ya da diger ¢esitli finansal araglar ile degerlendirilir (Lienert, 2009, 3).

Hazine Tek Hesabi, devletin nakit kaynaklarinin toplu bir goriiniimiinii veren
devletin banka hesaplarinin birlestirilmis bir yapisidir. Hazine birligi ilkesi
temelinde, HTH devletin tiim 6deme ve tahsilat iglemlerini yapabildigi bir hesap

veya iligkili hesaplar setidir (Pattanayak, Fainboim, 2010, 5).
Pattanayak ve Fainboim (2010) modern nakit yonetimi ¢ergevesinde olusturulacak

bir HTH’nin tagimas1 gereken temel unsurlari asagidaki gibi saymiglardir:

- Hazinenin (Maliye Bakanlig1) devletin nakit giris ve ¢ikislar iizerinde etkin
bir gozetim saglayabilmesi i¢in Devletin bankacilik islemlerine iligkin
anlagmas1 tek olmalidir. HTH sistemi, merkez bankasinda veya ticari bir

bankada s6z konusu tek hesaba bagli ¢esitli bakanliklara veya ajanslara ait alt
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hesaplar gseklinde veya cesitli ticari bankalarda merkezi bakanliklarin veya

ajanslarinin adina agilacak sifir bakiyeli hesaplar seklinde de olusturulabilir.

- Ikinci olarak, diger hi¢cbir kamu kurumu hazinenin gozetimi disinda banka

hesabi isletmemelidir.

- Devletin nakit kaynaklarimin birlestirilmesi kapsamli olmali ve biitce ici ve
biitce dist tiim devlet kaynaklarini igermelidir. Diger bir deyisle, kamunun
tim nakit giris ve c¢ikislart biitgcenin  kontroliinde olup olmadigina
bakilmaksizin HTH nin kontrolii altinda olmalidir. HTH’ nin nakit bakiyesi,
devletin gilinlik faaliyet gerekliliklerini karsilayacak sekilde yeterli bir

seviyede tutulmalidir.

Hazine Tek Hesabimin temel amaci, devletin nakit varliklar1 iizerinde etkin ve
biitiinciil bir kontrol saglamaktir. HTH sisteminin yoklugunda, kamunun nakit
kaynaklar1 gesitli banka hesaplarinda higbir getiri elde etmeksizin bekleyecektir. S6z
konusu atil kaynaklarin varligindan haberi olmayan bir Hazine ise gegici bir fon acig1
ile karsilastiginda gereksiz yere piyasadan belirli bir faiz maliyeti karsiliginda
borglanmak zorunda kalacaktir. HTH sistemi kuruldugunda; hazine, kamu nakit
kaynaklar1 hakkinda tam ve zamaninda bilgiye gercek zamanli olarak ulasabilecektir.
Bu sayede, HTH sistemi kapsaminda nakit kaynaklarin birlestirilmesi bor¢lanma
maliyetlerini en aza indirerek nakit yonetimini kolaylastiracaktir. Hazine, nakit
kaynaklar1 hakkinda tam bir bilgiye sahip oldugunda biit¢eyi etkin bir sekilde
uygulayabilecektir. Bu sayede planlanmig harcamalarin  finanse edilip
edilmeyecegine iligkin hazinenin yeterli kaynaga sahip olup olmadigi hakkinda
olusabilecek belirsizlikler azalacaktir. Bu durum kamu kurumlarmin harcamalarini
gerceklestirmek amaciyla nakit taleplerini fazla bir sekilde belirlemeleri veya
kaynaklarim1 biitce dist yollarla cesitli hesaplara aktarmalar1 gibi davraniglari

azaltacaktir (Pattanayak, Fainboim, 2010, 6).

Merkez Bankalar1 bir¢ok iilkede hiikiimetin mali ajani olarak gorev yaptigindan,
HTH genellikle merkez bankalar1 nezdinde tutulmaktadir. Ancak, HTH herhangi bir
ticari banka nezdinde de agilabilir. Devletin ¢esitli kaynaklardan elde ettigi gelirlerin
merkez bankasinda birlestirilmesi kredi ve ahlaki tehlike risklerini azaltacaktir. Aksi
durumda cesitli devlet kuruluslarinin nakit kaynaklar1 bir¢ok bankada agilacak

hesaplarda tutulacagindan, s6z konusu ticari bankalarin zor duruma diistiiklerinde
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yiikiimliiliiklerini yerine getirme riskleri bulunmaktadir. Ancak, hesaplar merkez
bankalarinda tutuldugunda bdylesi bir risk en aza inecektir. Ahlaki tehlike riski ise
bircok ticari bankada kamu hesaplari bulundugundan devletin bankacilik sektoriiniin
ve Ozellikle hesaplarinin bulundugu ticari bankalarin iflasini istemeyecegi seklinde

olusan algilardir (Williams, 2004, 7).

Hazine Tek Hesabinin kapsaminin acik bir sekilde belirlenmesi 6nemli bir husustur.
Hazine Tek Hesabi en azindan tiim merkezi yonetim kurum ve kuruluslarini ve
islemlerini kapsamalidir. Bu islemler igerisinde sosyal glivenlik fonlariin, biitge dist
fonlarin, 6zerk hiikiimet kuruluslarinin yonetiminde olan hesaplar ile ¢ok tarafli
kuruluglardan saglanan kredilere ve c¢esitli kisi ve kurumlardan alinan hibe ve
yardimlara iligskin olanlar da yer almalidir. Ancak, kamu sermayeli sirketlerin HTH
sistemine  dahil  edilmesi bu  kuruluslarin  operasyonel bagimsizligini
siirlayacagindan tavsiye edilmemektedir. S6z konusu kuruluslar, kar amacli mal ve
hizmet {iretmektedirler ve bunlarin HTH sistemine dahil edilmesi ticari amagh

stratejilerini  uygulamak i¢in gerekli olan o6zerkliklerini etkileyebilecektir

(Pattanayak, Fainboim, 2010, 9-10).

Ozetle, hazine tek hesabinin kurulmasinin etkin bir nakit yonetimin sayilan tiim
amagclarina fayda saglayacagi sdylenebilir. Tek hesap sisteminde yer alan tiim kamu
kaynaklarina erisebilen bir hazine yonetimi piyasalardan gereksiz yere ve yiiksek
maliyetle bor¢lanmayacak, vadesi geldiginde odemelerini gergeklestirebilecek ve

kamu hesaplarinda atil bir sekilde bekleyebilecek fonlari nemalandirabilecektir.

3.1.2.2. Nakit Yonetimi Kapsaminin Acik Sekilde Tanimlanmasi

Bir 6nceki alt boliimde HTH i¢in belirtildigi gibi nakit yonetiminin gercevesinin agik
bir sekilde tanimlanmas1 onemli bir unsurdur. Merkezi hiikiimet yillik biitcede yer
almayan gelirlere ve harcamalara sahip olabilir. Bircok iilkede aktif nakit yonetimi
icin mevcut olan fonlarin kapsami merkezi hiikiimet biitcesinde yer alan fonlardan
daha genis olabilir. Ozellikle sosyal giivenlik gibi biitce dis1 fon uygulamalar1 bu
hususun en tipik drnekleridir. Biitge dis1 fonlarin gelirleri ve harcamalari biit¢ede yer
almazken, etkin ve modern bir nakit yOnetimi ic¢in hazinenin nakit yOnetimi
kapsaminda yer alabilirler. Kamu nakit yonetiminde yer alacak tiim kurumlarin kisa
donemli nakit akimlarinin tahmini yapilacagindan nakit yonetiminin kapsaminin

belirlenmesi gerekmektedir (Lienert, 2009, 3-4).
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3.1.2.3. Kisa Vadeli Nakit Akimlarinin Dogru Tahmini

Etkin bir nakit yonetimi i¢in Hazine Tek Hesabina iliskin kisa vadeli nakit
akimlarinin miktar1 ve zamanlamasina ait tahminlerin dogru bir sekilde yapabilecek

bir kapasitenin olusturulmasi ¢ok énemlidir (Erdener, Cigek, 2012, 252).

Biiyiik firmalarin vergi 6demeleri, maas ve emeklilik 6demeleri, mahalli idarelere
biitceden yapilan aktarimlar ve borg servisi 6demeleri gibi biiylik tutarli giris ve
cikislarm zamanlamasi genellikle bellidir ve kolaylikla tahmin edilebilir. Ozellikle
onemli miktardaki vergi gelirleri girislerine ve biiylik miktarli harcama ¢ikiglarina
iligkin tahminlerin miimkiin oldugunca gercekgi bir sekilde yapilmasi saglanmalidir.
Bu 6nemli miktardaki nakit akiglarinin gegmis donemlerde gosterdikleri hareketleri
tanimlayabilmek icin devletin finansal yonetim sistemindeki ge¢mis donem
verilerinden yararlanarak bir veri tabani olusturulabilir. Diisiik tutarhi gelir ve

harcamalar ise genellikle rutin bir goriiniim sergilerler (Lienert, 2009, 8).

3.1.2.4. Yeterli Seviyede islem Gergeklestirme ve Muhasebe Cercevesi

Hazine Tek Hesabina iligkin kisa donemli nakit giris ve ¢ikislarinin miimkiin
oldugunca dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in hiikiimetin nakit islemleri ile
ilgili kamu muhasebe sisteminden elde edilebilecek yeterli sayida veriye ihtiyag

vardir (Erdener, Cigek, 2012, 249).

3.1.2.5. Hazine ile Gelir ve Harcamaci Birimler Arasinda Bilgi Paylasim

Kisa donemli nakit akimlarimin tahminine iligkin gerekli verinin saglanmasi i¢in ilgili
tim taraflar katki saglar. (Erdener, Cicek, 2012, 250). Bu birimler arasinda bilgi
paylasim ag1 kurulmalidir. Nakit girislerinin zamanina iligskin bir tercih yapilmasi s6z
konusu oldugunda, hazine ile gelir veya giimriik idareleri arasinda bilgi paylagimi
yapilmasi énemlidir. Ornegin, ay ortasinda énemli bir nakit ¢ikis1 gerceklestirilmesi
bekleniyorsa, nakit giris ve ¢ikislari arasinda dengeyi saglamak amaciyla, hazine
gelir idaresinden vergi Odemelerinin giliniinii ilgili ayin ortasinda yapilmasini

saglamasini isteyebilir (Lienert, 2009, 9).

3.1.2.6. Uygun Kurumsal Diizenlemelerin Yapilmasi

Etkin bir nakit yonetimi i¢in nakit yonetiminin farkl siireclerine iliskin her bir kamu

kurumunun sorumluluklar1 agik olmalidir. Her bir kurumun sorumluluklarini agik bir
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sekilde belirleyen yasal diizenlemeler ytiriirliikkte olmalidir. Mesela, Maliye Bakanlig:
veya Hazine ile Merkez Bankasi ve ticari bankalar basta olmak {izere diger kurumlar
arasinda en azindan asagidaki konular1 diizenleyen protokoller imzalanmalidir

(Lienert, 2009, 6):

- Elektronik gelir toplama ve ¢esitli kamu harcamalarinin 6denmesine iliskin

Hazinenin merkez bankasina veya ticari bankalara devrettigi yetkiler,

- Merkez bankasmmin ve ticari bankalarin yaptiklar1 bankacilik hizmetleri

karsiliginda Hazineden alacaklar1 komisyon ticretleri,
- Kamu kurumlari arasinda bilgi ve veri paylasimi1 konusundaki yiikiimliiliikler,

- Bankalarin ve merkez bankasinin Hazineye 6deyecekleri faiz miktari.

3.1.2.7. Modern Bankacilik Sistemlerinden Yararlanilmasi

Tim kamu islemlerinin, ticari bankalarin kendi subelerine elektronik olarak
baglanabildigi, bankalar arasi elektronik fon transfer sisteminin yeterince gelismis
oldugu ve soz konusu sistemin merkez bankasinin Odeme sistemine uyum
saglayabildigi modern bankacilik sisteminden yararlanilarak gergeklestirilmesi

durumunda nakit yonetiminin etkin ¢caligsmasi kolaylasacaktir (Lienert, 2009, 5).

Elektronik iglemlerin artmasi, harcamalara iligkin yasanabilecek gecikmeleri
azaltacaktir. Bu durum yiiklenicilere yapilacak ddemelerde belirsizligi azaltarak bir
yandan devlet itibarinin azalmasimin Oniine gegecek, diger yandan ise ileride
Odemelerde yasanan gecikmelerin neden olacagi yiiksek maliyetle mal ve hizmet
alinmasini engelleyecektir. Elektronik islemlerin yogun olarak kullanilmasi, 6zellikle
nakit ve c¢ekle ddemelerin sik¢a yapildigr durumlara gore hirsizlik ve zimmet gibi

operasyonel risklerin azalmasini saglayacaktir (Williams, 2004, 3).

Diger taraftan, hazineye gelir toplama veya harcamalari yapma hizmetlerini saglayan
bankalarin her bir islem sayis1 bazinda, tutarlardan bagimsiz olarak, ticretlendirilmesi
gerekmektedir. Bu hizmeti saglayacak bankalar, rekabet¢i yontemlerle secilmeli ve
her ¢alisma giiniiniin sonunda hesap bakiyelerinde kalan tutarlar1 merkez bankasinda
yer alan hazine hesabina transfer edebilme kapasitesine sahip olmalidir. Bu sayede,
kamu kurum ve kuruluglarinin ticari bankalarda yer alan hesap bakiyelerinin atil bir
durumda beklemesinin 6niine ge¢ilmis olunacaktir. Ancak, bazi iilkelerde bankalar

cesitli kamu kurumlarinin gelirlerini toplama gorevini iistlenmislerdir. Bu iilkelerde
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hazine ile ticari bankalar arasinda belirli bir komisyon iizerinde anlagsmak yerine
genellikle tahsilatlarin birkag gilin bankalarda bekletilmesi yontemi benimsenmistir.
Oregin Kolombiya’da bu siire 20 giinden fazladir. S6z konusu gecikmeler ise

hazinenin etkin bir nakit yonetimi uygulamasini gli¢lestirmektedir (Lienert, 2009).

3.1.2.8. Nakit Yonetiminde Kisa Vadeli Finansal Arac¢larin Kullanimi

Modern hazine yonetimlerine sahip gelismis iilkelerde, tiim kamu hesaplarinin
birlestirildigi HTH’yi giinliik olarak izleyen nakit yoneticileri gegici bir nakit acgigi
veya fazlasi ile karsilastiklarinda finansal piyasalardan kisa vadeli bor¢lanabilmekte
ve finansal piyasalara kisa vadeli bor¢ verebilmektedirler. Hazinenin aktif bir piyasa
katilimcist olmast para piyasalarinin da gelismesine katki saglamaktadir (Erdener,

Cigek, 2012, 251).

Finansal piyasalarin ve kisa vadeli finansal araglarin gelisimi Hazinenin merkez
bankasinda yer alan nakit rezervine iligkin minimum bir hedef belirlemesini ve
belirlenmis bu hedefe ulasilmasini kolaylastiracaktir. ingiltere ve Isveg gibi Avrupa
Birligi iilkelerinde maliye bakanligi merkez bankasi nezdinde tutulan nakit rezervini
belirlenen minimum seviyede tutarak tiim kamu kaynaklarimi degerlendirme

sorumlulugunu tistlenmistir (Williams, 2004, 10).

Finansal piyasalarin ve kisa vadeli finansal araglarin yeterince derinlestigi tilkelerde;
Hazinelerin piyasalarda yeterince nakde ulagamama riski azalacagindan, ozellikle
bor¢ anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirmek amaciyla rezerv tutma
ithtiyac1 azalacaktir. Kisa vadeli finansal araglarin c¢ogalmasi ile gecici nakit
aciklarinin uzun vadeli ve yliksek maliyetli bor¢lanma araglar yerine diisiik maliyetli
bor¢lanma araglari ile karsilanmasi saglanacaktir. Yeterli nakde zamaninda, istedigi
tutarda ve diigiik maliyetle ulasabilen bir Hazine yonetiminin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe riski ve nakit yonetimi amacgh yiiksek rezerv tutma ihtiyaci da
azalacaktir (Erdener, Cangoz, 2010, 16-17).

Hazine nakit rezervinin minimum seviyede tutulabilmesi ise bu tutarin {istiindeki
kaynaklarin merkez bankasinda ya da ticari bankalarda piyasa faiz oranlan ile
nemalandirilmasini saglar. Boylece hazine nakit yonetiminin 6nemli bir amact olan
banka sisteminde bulunan mevduatin getirisinin maksimize edilmesi amacina da

ulasilmas: saglanacaktir. Ancak, hazine nakit rezervinin ticari bankalarda
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nemalandirilmasi, hiikiimet i¢in karsi taraf riski olusturdugundan uygun teminat

mekanizmalar ile desteklenmelidir (Williams, 2004, 10).

3.1.2.9. Borg¢ ve Nakit Yonetiminin Entegrasyonu

Hazine nakit yonetimi, daha ¢ok kisa vadeli bir stratejiye sahiptir ve piyasaya kisa
vadeli bor¢lanma ve bor¢ verme amaciyla girmektedir. Nakit yonetimi amaglh
cikarilan bor¢lanma araglar1 para piyasasina yonelik olup, cok kisa vadeli nakit
ihtiyaclari i¢in ve diisiik maliyetli olarak ihra¢ edilmektedir. Bor¢ yonetimi ise nakit
yonetiminin tersine daha uzun vadeli stratejilere sahiptir ve daha uzun vadeli ve
yiiksek maliyetli bor¢glanma araclarina dayanmaktadir. Bor¢ yonetimi, parlamentoca
onaylanan biitce tahminleri dogrultusunda belirli bir bor¢glanma programi
hazirlamakta ve bor¢lanma programmi kamuoyuna Onceden duyurmaktadir.
Kamuoyuna duyurulan bor¢glanma programindan sapmamak, bor¢ yoOnetiminin
amaclaridan birisidir. Onceden ilan edilen borglanma programlari, hazine nakit
yonetiminin ihtiyaglarinin disinda borglanilmasina ya da eksik borglanilmasina neden

olabilmektedir (Lienert, 2009, 7).

Diger taraftan, nakit yonetimi kapsaminda hazine hesaplarina iliskin kisa vadeli nakit
giris ve c¢ikiglarinin  tahmin edilmesi sonucunda hazine nakit programi
hazirlanmaktadir. Hazirlanan bu program sayesinde hazine nakit a¢ig1 ya da fazlasi
ve dolayistyla bor¢lanma miktar1 tahmin edilmektedir. Kamuoyuna duyurulacak olan
bor¢lanma programimin ve stratejisinin en Onemli girdisi, nakit ydnetimi
gergevesinde hazirlanan nakit programidir. Bu agidan bakildiginda, borg yonetimi ile
nakit yonetiminin koordinasyonun son derece dnemli oldugu goriilmektedir. Ciinkii
olasi bir bilgi eksikligi ya da koordinasyonsuzluk, normalden fazla tutarda
bor¢lanmaya gidilmesine veya ihtiyacin altinda bor¢lanilmasina neden olabilecektir.
S6z konusu her iki durum da hazine i¢in ciddi bir maliyet ve itibar kayb1 demektir

(Erdener, Cangoz, 2010, 10).

3.1.3. Tiirkiye’de Nakit Yonetimi

Bu alt boliimde; Tirkiye’deki nakit yoOnetimi uygulamalarindan bahsedilerek
Tiirkiye’deki nakit yonetiminin, bir 6nceki alt boliimde bahsedilen uluslararasi en iyi
uygulamalar c¢er¢evesinde modern nakit yonetimi Ozellikleri ¢ergevesinde

degerlendirilmesi yapilacaktir.
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Nakit  yonetimi faaliyetleri iilkemizde Hazine Miistesarligi tarafindan
yiiriitiilmektedir. Hazinenin nakit yonetimi uygulamalari, Tek Hazine Hesabinin
kuruldugu 1972 yilindan sonra uzun siire, nakit yonetiminin bir program dahilinde
yapilmaya baglanmasi disinda, onemli bir de8isim gostermemistir. 2002 yilinda
yiirlirliige giren 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunla olusturulan yasal altyapt temel alinarak nakit yOnetiminin

modernizasyonu ¢aligsmalar1 baglatilmistir (Erdener, Cang6z, 2010, 3).

3.1.3.1. Hazine Tek Hesabinin Olusturulmasi

Nakit  yoOnetiminin  etkin  bir  sekilde  uygulanip  uygulanmadiginin
degerlendirilmesinde ele alinacak ilk unsur, HTH nin ne 6l¢iide olusturuldugudur.
Daha 6ncede bahsedildigi gibi Tiirkiye’de Tek Hazine Hesab1 (THH) 1972 yilinda
ilk olarak olusturulmustur. THH ile Hazine tarafindan belirlenen genel biitceye bagh
bazi muhasebe birimlerinin eski adiyla saymanliklarin ve vergi dairelerinin
yurticindeki tahsilat ve Odemelerinin T.C. Ziraat Bankasi (TCZB) subeleri
araciligiyla gerceklestirilmesi ve haftalik donemler halinde Hazine’nin T.C. Merkez
Bankasi (TCMB) nezdindeki bir hesabinda muhasebelestirilmesine imkan
saglanmistir. 1972 yilindan 2007 yilina kadar uygulanan bu sistem uluslararasi

uygulamalardan farkli bir sekilde islemistir (Erdener, Cangoz, 2010,3).

Sistem i¢inde yer alan bakanliklarin tasradaki muhasebe birimleri ve vergi
dairelerinin vergi ve vergi dis1 tahsilatlar1 bu birimlerin bulunduklar1 yerdeki TCZB
subeleri nezdindeki hesaplarinda toplanmistir. THH kapsaminda 6demeler de yine bu
birimlerin tahsilatlarinin toplandig1 ayni hesaplardan gergeklestirilmistir. Goruldiigi
lizere tahsilatlar ve 6demeler ayn1 hesap lizerinden yapildigindan ve séz konusu
tutarlarin hazinenin merkez hesabina aktarimi haftada bir yapildigindan saglanan
gelirler lizerinden bakiye kalmasi durumunda muhasebe birimleri 6demelerini bu
bakiye iizerinden yapabilmekteydiler. Diger taraftan, muhasebe birimlerinin
hesaplarinda yeterli para olmasa dahi 6demeler TCZB tarafindan fonlanmak suretiyle

yapilabilmistir (Egilmez, 2009, 52).

Sistem i¢inde yer alan bakanliklarin merkez muhasebe birimleri de TCMB nezdinde
kendi adlarina hesap agmuis, tahsilatlarini bu hesapta toplamis ve 6demelerini de yine
bu hesaptan gergeklestirmislerdir. Merkez muhasebe birimlerinin hesaplarinda yeterli

nakit bulunmamasi1 halinde Hazineden nakit talebinde bulunulmus ve Hazine soz
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konusu hesaplara nakit aktarimini1 gergeklestirmistir. Merkez muhasebe birimlerinin
hesaplarinda birikmeler olduk¢a Hazine s6z konusu tutarlarin Hazinenin merkez
bankasindaki hesabina aktarilmasimi istemis ve diizenli bir aktarim sistemi

olusmamistir (Erdener, Cangoz, 2010, 5).

Merkez ve tasra sisteminde muhasebe birimlerinin tahsilat ve 6demelerini ayni1 hesap
tizerinden gerceklestirmeleri ve TCZB ile Hazinenin TCMB nezdindeki hesaplar
arasindaki mutabakatin haftalik donemler halinde yapilmasi, Hazinenin hesaplarina
girmesini bekledigi tutarlarin beklenen tutarda ve zamanda gergeklesmemesi
sonucunu dogurmustur. Siiphesiz boyle bir sistemde Hazinenin kamu hesaplari

tizerinde etkin bir kontrolii oldugunu sdylemek imkansizdir.

Yukarida goriildiigii tizere s6z konusu sistemin eksikliklerinin giderilmesi ve kamu
O0deme ve tahsilat sistemlerinin uluslararast en iyi uygulamalara yaklastirilmasin
saglamak amaciyla nakit yonetimi modernizasyonu ¢alismalarina baslanilmistir. Bu
cergevede, 31.07.2007 tarihinde Hazine, Maliye Bakanlig1 ve T.C. Merkez Bankasi
arasinda “Tek Hazine Cari Hesabina iliskin Protokol” imzalanmistir. Bu protokolle
1972 yilindan itibaren uygulanmakta olan “Tek Hazine Hesab1” sistemi “Tek Hazine
Cari Hesab1” adi altindaki 6deme ve tahsilat sistemine doniistiiriilmiistiir. Ayrica,
TCMB’nin yaygin bir sube ag1 olmadigindan sistemin TCMB’nin muhabir bankasi
olan TCZB fiizerinden yliriitiilmesini diizenlemek amaciyla TCZB ile Hazine ve
Maliye Bakanlig1 arasinda 31.08.2007 tarihinde bir alt protokol imzalanmistir. Daha
sonra, genel biitce kapsamindaki kamu idarelerinin 6deme ve tahsilat islemlerine
iliskin usul ve esaslar1 belirleyen yasal diizenleme 18.06.2011 tarihli ve 27968 sayili
Resmi Gazetede yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Bu diizenleme ile kamu

elektronik 6deme sistemine gecilmesi kapsaminda TCZB sistemden ¢ikartlmustir.

Tek Hazine Hesabiin iilkemiz uygulamasinda dncelikle Hazinenin TCMB Ankara
Subesi nezdinde bir ana hesab1 (410 No.lu Hesap) bulunmaktadir. S6z konusu ana
hesabin alt hesaplar1 olarak birer 6deme ve tahsilat hesaplar1 mevcuttur. Maliye
Bakanlig: tarafindan vergi daireleri disinda kalan genel biitgeye bagli tiim muhasebe
birimleri adina TCMB Ankara Subesi nezdinde birer 6deme hesab1 agilmustir.
Merkez muhasebe birimlerinin yurt dis1 6demeleri icin ise her bir merkez muhasebe
birimi adina yine TCMB Ankara Subesi nezdinde ayrica birer yurt dig1 6deme hesabi
acilmigtir. Vergi daireleri adina TCMB veya herhangi bir muhabir banka nezdinde
acilmis 6deme hesab1 bulunmamaktadir. Goriildiigii lizere, merkez ve tasra muhasebe
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birimleri arasinda 6deme hesaplar1 agisindan herhangi bir farklilik bulunmamaktadir
(Genel Biitce Kapsamindaki Kamu Idarelerinin Odeme ve Tahsilat Islemlerinin
Elektronik Ortamda Gergeklestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, 2011).

Nakit yonetimi kapsaminda Maliye Bakanliginca TCMB nezdinde her bir merkez
muhasebe birimi i¢in birer tahsilat hesabi olusturulmustur. Merkez dis1 (tasra)
muhasebe birimleri i¢in ise bu birimlerin bulundugu il ve ilgelerde yer alan bir
muhabir banka nezdinde tahsilat hesab1 a¢ilmistir. Ayrica, s6z konusu merkez disi
muhasebe birimlerinin tahsilat hesaplarinin bulundugu muhabir bankalar nezdinde
Hazine adina agilmis tahsilat hesaplart mevcuttur (Genel Biitge Kapsamindaki Kamu
Idarelerinin  Odeme ve  Tahsilat  Islemlerinin  Elektronik  Ortamda

Gergeklestirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik, 2011).

Tek Hazine Cari Hesabinin (THCH) uygulamasina bakildiginda THH’ye gore en
biyiik ve en Onemli farki; muhasebe birimlerinin Hazine’nin glinlik nakit
programinda bulunmayan bir 6demeyi artik yapamayacak olmasi ve tahsilatlarin da
herhangi bir 6deme i¢in kullanilmadan dogrudan dogruya Hazine nin merkez bankasi

nezdinde bulunan ana hesabina aktarilmasidir.

THCH sistemi i¢inde yer alan muhasebe birimlerine ait 6deme hesaplarindan nakit
para cekilmesi miimkiin degildir. Bu hesaplardan sadece Hazine tarafindan nakdi
aktarilan O0demeler yapilmaktadir. Muhasebe birimleri nakit taleplerini say2000i
sistemine girmekte ve bu nakit talepleri elektronik olarak her giin saat 15.30’a kadar
Hazine’ye aktarilmaktadir. Hazine tiim nakit taleplerini nakit programi ¢ercevesinde
degerlendirdikten sonra yapilacak aktarim miktarin1 belirlemektedir. Hazinece
belirlenen bu tutarlar ayni giin saat 16.30’a kadar say2000i sistemi iizerinden her bir
muhasebe birimine ve TCMB’ye bildirilmektedir. Nakit, 6deme giinii itibariyle saat
9.00’a kadar TCMB tarafindan Hazine I¢ Odemeler Saymanligmin hesabindan ilgili
muhasebe birimlerinin TCMB nezdindeki 6deme hesaplarina aktariimaktadir. Daha
sonra ise ilgili muhasebe biriminin muhasebe yetkilisi tarafindan s6z konusu tutar
dogrudan hak sahibinin hesabina gonderilmektedir. Herhangi bir nedenle
ddenemeyen tutarlar giin sonunda Hazinenin I¢ Odemeler Saymanlik Miidiirliigiiniin
merkez hesabinda toplanmaktadir (Genel Biitge Kapsamindaki Kamu Idarelerinin
Odeme ve Tahsilat Islemlerinin Elektronik Ortamda Gergeklestirilmesine Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yo6netmelik, 2011).
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THCH sisteminin uygulamasinin tahsilat kismina bakildiginda ise; merkez muhasebe
birimleri ile tasra muhasebe birimlerinin tahsilatlarinin isleyisinin biraz farkli oldugu
gorilmektedir. Merkez muhasebe birimlerinin tiim tahsilatlart TCMB nezdindeki
tahsilat hesaplarinda toplanmaktadir. Toplanan bu tutarlar TCMB tarafindan giin
sonunda Hazinenin ana hesabina aktarilmaktadir. Tasra muhasebe birimlerinin
muhabir banka subeleri nezdindeki tahsilat hesaplarina gelen EFT ve havale tutarlar
ayni giin sonunda, once ilgili muhabir banka nezdindeki Hazine tahsilat hesabina
oradan da TCMB nezdindeki 410 No.lu Hazine hesabina aktarilmaktadir. Giinliik
olarak alinan nakit ve ¢ek tahsilatlari ise TCZB tarafindan tasra muhasebe
birimlerinden teslim alinarak ertesi gliin Hazinenin TCMB’deki hesabina
aktarilmaktadir. Nakit yonetimi cercevesinde olusturulan s6z konusu tahsilat ve
odeme hesaplar1 arasinda nakit aktarimi yapilamamaktadir. Odeme hesaplarindan
nakit para c¢ekimi yapilamamakta ve tahsilat hesabindan higbir sekilde 6deme
yapilamamaktadir. (Genel Biitce Kapsamindaki Kamu Idarelerinin Odeme ve
Tahsilat Islemlerinin Elektronik Ortamda Gergeklestirilmesine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yd6netmelik, 2011).

Nakit yonetiminin vergi dairelerinin hesaplarma iliskin uygulamasia bakildiginda,
daha 6ncede bahsedildigi iizere vergi daireleri i¢in agilmis herhangi bir 6deme hesabi
bulunmamaktadir. Vergi dairelerinin tahsilat hesaplar1 ise TCMB veya muhabir
banka nezdinde agilabilmektedir. Ilk olarak vergi miikellefleri vergi borglarim
herhangi bir ticari bankaya veya bagli oldugu vergi dairesinin hesabinin bulundugu
muhabir banka ya da TCMB nezdindeki vergi dairesi hesabina yatirabilmektedirler.
Vergi 6demelerinin yatirildig: ticari bankalar bu tutarlar1 dogrudan Hazinenin TCMB
nezdinde bulunan ana hesabina ya da bu hesaba aktarilmak {izere muhabir banka
nezdindeki Hazine tahsilat hesabina aktarmaktadirlar (Genel Biitce Kapsamindaki
Kamu Idarelerinin Odeme ve Tahsilat Islemlerinin Elektronik Ortamda

Gergeklestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y®énetmelik, 2011).

3.1.3.2. Nakit Yonetiminin Kapsami

Etkin Dbir nakit yonetimi igin kapsaminin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’deki uygulamalara bakildiginda nakit yonetiminin kapsamina
yalnizca genel biitce kapsamindaki kamu idareleri girmektedir. Genel biitceli

idarelerin  saymanliklarmin (merkezi bakanlik muhasebe miidiirliiklerinin,
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defterdarlik ve mal miidiirliikleri ile vergi dairelerinin) hesaplar1 nakit yonetimi
kapsamia girmektedir. Biitce dis1 fonlar nakit yonetimi kapsaminin disinda

tutulmustur (Erdener, Cigek, 2012, 261).

Etkin bir nakit yonetimi i¢in gereken Ozellikleri sayarken biit¢e tarafindan kontrol
edilip edilmedigine bakilmaksizin biitce i¢i ve biitce dist tliim fonlarin nakit
akimlarmin Hazinenin yonetiminde olan bir tek hesapta toplanmasi gerektigini
belirtmistik. Bu ¢ercevede, biitgce dis1 fonlarin nakit yonetimi kapsaminin disinda

tutulmasi bir olumsuzluk olarak goriilmektedir.

Ulkemizde 2012 yili itibariyle bes adet biitce dist fon bulunmaktadir. Bunlar:
Ozellestirme Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF), Savunma Sanayini
Destekleme Fonu (SSDF), Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayir Tesvik Fonu,
(SYDTF) ve Tanitma Fonudur (Hazine Miistesarligi, 2012a, 194). Her ne kadar soz
konusu fonlar nakit yonetimi kapsami disinda olsa da zaman zaman yapilan yasal
diizenlemeler ile bu fonlardaki nakit fazlaliklar1 ya da fonlarin nema gelirleri

finansman amacli olarak Hazineye aktarilmaktadir (Karabas, 2005).

Biitce dis1 fonlarin varligt Hazinenin etkin bir nakit ydnetimi uygulamasini
engellemektedir. Seksenli yillarin basina kadar devletin gelir ve gider yonetiminin
tek sorumlusu Hazine iken bu yildan sonra biitge dis1 fon uygulamalar1 baglamistir.
S6z konusu fon uygulamalari, devlet faaliyetlerinin biit¢e digina kaymasina sebep
olarak biitce disiplininin bozulmasina ve nakit yonetiminin etkinligini kaybetmesine
sebep olmuslardir (Egilmez, 2009, 37). Ornegin, SYDTF nin gelir kalemlerine
bakildiginda, en 6nemli gelir kaleminin gelir ve kurumlar vergisinden ayrilan paylar
oldugu goriilmektedir. 2011 yili i¢in s6z konusu payin fonun gelir kalemleri
igerisinde yiizde 76,4 civarinda oldugu goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2012a).
S6z konusu fon uygulamasi ile bir yandan Hazine hesaplarina girmesi gereken
gelirler fon hesabina aktarilmakta,diger yandan ise biitge dis1 fonlarin harcama
usulleri biitge mevzuati disinda oldugundan fon harcamalart meclis denetimi disina

cikarilmaktadir.

Fon uygulamalari belirli bir sosyal amaca sahip oldugundan varliklar1 sosyal amaglar
i¢cin gerekli iken s6z konusu fonlarin gelirlerinin de merkezi bir hesapta toplanmasi
ve harcamalarinin da Hazinenin kontroliinde ve nakit programi dogrultusunda

yapilmasi énem arz etmektedir. Ornegin, Issizlik Sigortast Kanununun 53’iincii

28



maddesine gore; Issizlik Sigorta Fonunun finansal ve nakit yonetiminden Tiirkiye Is
Kurumu Genel Midirliigii sorumludur. Fonun en 6nemli gelir kalemi, biitgeye
girmesi gereken ancak s6z konusu fona tahsis edilen devlet, isveren ve calisanlardan
kesilen issizlik sigorta primlerinden olusmaktadir. Fonun kurulma amaci sigortali
olarak ¢alisan ve primini 6deyen calisanlarin ileride issiz kalmalari durumunda belirli
bir siire Issizlik Sigorta Fonundan kendilerine 6deme yapilmasidir. Fonun bu sosyal
amaci sayesinde ekonomik durgunluk donemlerinde ekonominin asir1 bir sekilde
sogumasi Onlenebilecektir. Ayrica, bu fona ayrilan paranin baska bir amagla
kullanilmamasi da son derece dnemlidir. Ancak Hazine ile fon arasinda yapilacak
etkin bir igbirligi ile fonun gelirlerinin giinliik olarak Hazinenin tek hesabina
aktarilmasi ve burada diger fonlar ve devlet gelirleri ile degerlendirilmesi ve etkin bir
nakit programi ¢ergevesinde s6z konusu fonun harcamalarinin yapilmasi durumunda
hem Hazinenin finansman ihtiyact azalacak hem de bor¢lanma maliyetleri
diisecektir. Diger taraftan biitge dis1 fonlarin Hazine tek hesabina alinmasi, sz
konusu fonlarin 6demelerinin etkin bir sekilde yapilmasina engel teskil etmemelidir.
Stiphesiz boylesi bir durumda fonlarin sosyal amacinin disina ¢ikilmis olacaktir

(Issizlik Sigortas1 Kanunu, 1999, 7650).

Ulkemiz nakit yonetimi uygulamasinda merkezi yonetime dahil olan ancak belirli bir
6zerkligi bulunan tiniversiteler gibi 6zel biitceli idareler de nakit yonetimi kapsami
disinda tutulmaktadir. S6z konusu 6zel biitgeli idareler ile nakit yonetimi arasindaki
ilisgki maliye bakanligi biitcesi araciligi ile kurulmaktadir. Bilindigi iizere, 6zel
biitceli idarelerin kendi 6z kaynaklari bulunmaktadir. Ancak, 6zel biitgeli idarelerin
0z kaynaklar1 kendi giderlerini karsilamaya yetmemekte ve bu idareler her yil genel
biitceden yardim almaktadirlar. S6z konusu hazine yardimi, maliye bakanlig
biitgcesine bu amacla konulan 6deneklerle saglanmaktadir. Genel biitgeden ozel
blitceli idarelere yapilacak aktarmalar da ilgili 6zel biitceli idarelerin maliye
bakanligina fon ihtiyacim1 bildirmesi ve maliye bakanligi saymanliginin da
Hazine’den fonu talep etmesi ile gerceklesmektedir. Ozel biitgeli idareler, hesaplarini
yalnizca kamu sermayeli bankalarda agabilmektedirler. Burada en biiyiik risk, 6zel
biitceli idarelerin hesaplarinda yeterli paralart olsa da Hazineden nakit yonetimi
kapsaminda fon talep edebilecek olmalaridir. Diger bir risk ise; o6zel biitceli
idarelerin hesaplarinda atil bekleyen paraya Hazinenin ihtiyag duydugunda

ulasamamasidir. Ozel biitgeli idarelerin biitgelerinde bekleyen paralar herhangi bir
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getiri elde etmis olsa bile, Hazine s6z konusu paray1 kullanmak yerine piyasadan
belirli maliyetle borglanmak zorunda olacaktir. Ulkemizdeki uygulamada, Hazine
0zel biitgeli idarelerin hesaplarina girememekte; ancak say2000i sistemi gergevesinde
Ozel biitceli idarelerin hesaplarinda ne kadar para oldugunu bilebilmektedir. Bu
sayede hesaplarinda yeterli para oldugu goriilen 6zel biitgeli idarelerin fon talepleri
Hazinenin nakit durumuna gore belirli bir siire ertelenebilmektedir. Fakat bazi
durumlarda 6zel biitgeli idarelerin hesaplarinda atilmig gibi goziiken paralar aslinda
belirli bir projeye tahsis edilmis 6zel bir hesapta bekleyen paralar olabilmekte ve
boylece nakit aktarimlarinin ertelenmesi miimkiin olamamaktadir. Burada dikkat
edilmesi gereken konu; biitge dis1 fon uygulamasinda oldugu gibi 6zel biitgeli
kuruluslarin nakit yonetimi kapsamina alinmas1 durumunda, s6z konusu kurulus veya
fonlarin harcamalarina miidahale edilmemesi ve fonlarinin piyasa faizi iizerinden

nemalandirilmasidir.

Nakit yonetimine merkezi yoOnetim biitgesi icerisinde yer alan diizenleyici ve
denetleyici kurumlar agisindan bakildiginda s6z konusu kurumlarin da 6zel biitgeli
kurumlarda oldugu gibi nakit yonetiminin disinda tutulmus olduklar1 goriilmektedir.
Her bir diizenleyici kurumun da kendi tiizel kisiligi bulunmaktadir. Ancak, 6zel
biitceli idarelerden farkli olarak bu kurumlarin mali ve idari 6zerkligi daha fazladir.
Ayrica, bu kurumlarin kendi 6z kaynaklart hemen hemen kendi giderlerinin timiinii
karsiladigindan bu kuruluslarin nakit yOnetimi kapsaminda Hazine yardimi
ithtiyaclar1 ¢ok smirli olmaktadir. Tablo 1’de 2013 yili merkezi yonetim biitgesi
kanununun 1’inci ve 2’inci maddelerinde yer alan harcama ve gelir tahminlerine
iligkin bilgilere yer verilmistir.Tablo 1°den de anlasilacagi iizere, diizenleyici
kurumlarm kendi hesaplarina girecek nakit toplami kendi harcamalarinin neredeyse
tiimiinii karsilamaktadir. Dolayistyla bu kurumlarin nakit ihtiyaci kapsaminda hazine
nakit yonetimi lizerinde onemli bir etkisi bulunmamaktadir (2013 Yili Merkezi

Yo6netim Biitge Kanunu, 2012).

Tablo 1: Ozel Biitceli ve Diizenleyici Kurumlarin 2013 Yih Biitce Tahminleri

Biitce Tiirii Odenek Toplami | Oz Gelir Tahminleri | Hazine Yardim
Ozel Biitgeli Idareler 5.002.167.100 TL 6.617.837.200 TL | 38.766.047.450 TL
Diizenleyici Kurumlar 2.363.741.000 TL 2.342.150.000 TL 21.591.000 TL

2013 Y1l Merkezi Y6netim Biitgesi, 2012.
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Mabhalli idareler ile kamu sermayeli igletmeler de nakit yonetimi kapsami disinda
tutulmuslardir. Genel biitge ile 6zel biitceli idareler arasindakine benzer bir uygulama
genel biitge ile mahalli idareler arasinda da bulunmaktadir. Buna goére, mahalli
idareler her yil genel biitceden transfer 6demeleri altinda pay almaktadirlar. Genel
biitge vergi gelirlerinden bir kismi, maliye bakanlig1 biitgesine konulan ddeneklerle
mabhalli idarelere aktarilmaktadir. Dolayisiyla, ©zel biitgeli idarelere iliskin
degerlendirmelerimiz mahalli idarelere iliskin de gecerli olacaktir. Kamu sermayeli
kurulus ve isletmelerin ise nakit yonetimi kapsamin disinda tutulmus olmalari
uluslararasi1 uygulamalara paralel bir diizenleme olusturmaktadir. Bu tiir kuruluslar
piyasaya yonelik mal ve hizmet {irettiklerinden ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
olduklarindan, bunlarin nakit yOnetimi kapsamina alinmalar1 operasyonel

bagimsizliklarin etkileyebilecektir.

3.1.3.3. Kisa Vadeli Nakit Akimlarimin Tahmini

Etkin bir nakit yonetimi i¢in Hazine hesaplarina girecek ve Hazine hesaplarindan
cikacak nakit akimlarinin tutarinin ve zamanlamasinin dogru bir sekilde tahmin
edilebilmesi ¢ok Onemlidir. Bunun ic¢in nakit yOnetimi kapsaminda tahmin
kapasitesinin gii¢lii ve gelismis olmas1 gerekmektedir. Kisa vadeli nakit akimlariin
tahmini kapsaminda Hazine Miistesarligi tarafindan “Kamu Kurum ve Kuruluslarinin
Nakit Taleplerinin Hazirlanmas1 ve Hazine Miistesarligina Bildirilmesine Iliskin

Yonetmelik” yayimlanmustir.

Tiirkiye uygulamasinda her yil biitcenin onaylanmasini takiben genel biitce
kapsamindaki kuruluglar, 5018 sayili Kanun’un 20’inci maddesi hiikmii uyarinca
Maliye Bakanligina vize edilmek iizere ayrintili harcama programlarini
gondermektedirler (Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2003). Bu sayede
genel biitceli kuruluslarin biitgce 6denekleri serbest birakilmaktadir. Hazine, aylik
nakit programimi hazirlarken kuruluslarin serbest birakilmis 6deneklerine iliskin
nakit taleplerini dikkate almaktadir. Bu dogrultuda, Hazine tarafindan aylik nakit
programi hazirlanmaktadir. Bunu takiben nakit programi her ay sonunda, gelecek ii¢
ay i¢in giinlik nakit giris ve c¢ikislarina iligkin Ongoriiler dogrultusunda
giincellenmektedir (Erdener, Cangdz, 2010, 11). Ornegin Subat ayr sonunda Mart,
Nisan ve Mayis donemi i¢in giinliik nakit programi hazirlanmaktadir. Bu kapsamda,

kamu kurum ve kuruluslarinin strateji gelistirme birimleri her ay, izleyen {i¢ ay1
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kapsayacak sekilde merkez ve tasra birimlerinin nakit ihtiyaclarini tespit ederek her
aym son ig gliniinden dort i giinii dnce Hazine Miistesarligina bildirmektedir.
Hazine, nakit taleplerini nakit programi kapsaminda degerlendirerek aylik nakit
aktarim programini hazirlamakta ve kamu kurum ve kuruluslarima bildirmektedir.
(Kamu Kurum ve Kuruluslarmin Nakit Taleplerinin Hazirlanmasi1 ve Hazine

Miistesarligina Bildirilmesine Iliskin Yénetmelik, 2011).

Faiz dis1 harcamalar ise genel biitceden pay alan kurumlardan her ay ileriye doniik
olarak ticer aylik nakit ihtiya¢ tahminleri temin edilmekte ve Hazine tarafindan
kurum bazinda degerlendirildikten sonra ilgili kurumlara her aymn basinda
bildirilmektedir. Ornegin, genel biitgeli idarelerden biri olan Saglik Bakanlig1 Mart,
Nisan ve Mayis aylari i¢in ongordiigii nakit ¢ikislarini Hazineye iletmekte; Hazine
ise Mart ayi1 icin Saglik Bakanligina hangi giin ne kadar nakit aktarimi yapacagini
bildirmektedir. Boylece Saglik Bakanligi Mart ay1 i¢in nakit programini ona gore
diizenlemektedir. S6z konusu siire¢ her ay tekrarlanmaktadir. Borg servisi tahminleri
ise Hazine Miistesarliginca yapilmakta ve giinliik olarak nakit programina

yansitilmaktadir (Erdener, Cangoz, 2010, 14).

Gelir tahminleri, 6zellikle vergi geliri tahminleri i¢cin Maliye Bakanligindan yillik
bazda vergi geliri tahminleri temin edilmekte ve ekonomik gelismeler ile 6nceki
donemlerdeki gelismeler dikkate alinarak bu tahminler nakit bazli ve giinliik olarak

nakit programina dahil edilmektedirler (Erdener, Cangoz, 2010, 12).

Nakit akimlarinin tahmini gercevesinde donem igerisinde gelir akimi tahminleri
yapilirken Gelir Idaresi Baskanligi ve Giimriik ve Ticaret Bakanhg ile Hazine
Miistesarlig1 arasindaki koordinasyonun daha iyi bir sekilde kurulmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Gelir Idaresi Baskanliginin kendi kullandig1 otomasyon sistemi

olan VEDOP sistemi, say2000i sistemi igerisine heniiz dahil edilememistir.

3.1.3.4. Yeterli Seviyede Islem Gergeklestirme

Ulkemizde kamu harcamalarina iliskin islemlerin muhasebelestirilmesi ve kamu mali
istatistiklerinin {iretilebilmesi amaciyla 2002 yili basinda say 20001 adli yazilim tiim
muhasebe birimlerince kullanilmaya baglanmigtir. Diger taraftan elektronik fon
transferi amaci ile THCH i¢in gerekli olan islem sayisini karsilayabilmesi igin
TCMB’nin yazilimi gelistirilmistir. Bu ¢alismalar sonucunda Kamu Hesaplar1 Bilgi

Sistemleri olusturulmustur (Erdener, Cigcek, 2012, 265).
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3.1.3.5. Hazine ile Gelir ve Harcamaci Idareler Arasinda Bilgi Paylasim

Ulkemizde nakit programi hazirliklari i¢in Hazine ile yiiksek miktarda nakit aktarilan
harcamaci kurumlar arasinda her ayin sonunda diizenli olarak koordinasyon
toplantilar1 yapilmaktadir. Ancak, gelir tarafinda ise Ozellikle vergi gelirlerinin
toplanmasindan sorumlu kuruluslar ile Hazine arasinda nakit esasli gelirlerin
tahmininde kullanilacak olan bilgi paylasimi yeterince gerceklestirilememektedir.
S6z konusu durum, Hazinenin etkin bir nakit yonetimi uygulamasi i¢in énemli bir

engel olusturmaktadir.

3.1.3.6. Kurumsal Diizenlemelerin Yapilmasi

4749 sayili Kanun’un 12’inci maddesi uyarinca kisa vadeli nakit ihtiyaglarinin
giderilmesi amaciyla para piyasalarinda nakit islem yapma veya yaptirma, Hazine
hesaplarinda olusacak nakit fazlaliklarin1 degerlendirmek amaciyla TCMB
aracilifiyla nemalandirilmasini teminen islem yaptirmaya Hazine Miistesarligi’nin
bagli oldugu Bakan yetkilendirilmistir (Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin

Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002).

Kamu O6deme sistemlerine iliskin olarak THCH kapsaminda sistemde yer alan
taraflarin yetki ve sorumluluklarini belirlemek amaciyla Maliye Bakanligi, Hazine ve
TCMB arasinda 31.07.2007 tarihinde protokol imzalanmistir. Yine séz konusu
sistem altinda gelir tahsilatlarina iligkin muhabir banka olarak gdrev yapacak olan
TCZB ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 arasinda da 31.08.2007 tarihinde bir protokol
imzalanmistir (Erdener, Cicek, 2012, 268)

Hazine hesaplarinda biriken nakit fazlaliklarinin degerlendirilmesi kapsaminda 1211
saylli Merkez Bankasi Kanun’un 41’inci maddesinde yapilan degisiklikle, Hazine
nakit rezervinin nemalandirilmasi saglanmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu, 1970, 4651). Bu cercevede yillardir Hazinenin TCMB nezdindeki hesabina
faiz isletilemeyecegini diizenleyen kanun hiikmii kaldirilmis olmaktadir. Yapilan
hukuki diizenlemenin ardindan TCMB nezdinde yer alan Hazine ana hesabi, TCMB
tarafindan giinliik olarak Bankanin kisa vadeli bor¢lanma faiz orani iizerinden

nemalandirilmaktadir.

Kurumsal diizenlemeler gercevesinde en 6nemli sorun, Maliye Bakanlig1 ile ¢esitli

bankalar arasinda vergi tahsilatina iligkin veya ¢esitli kamu kuruluslarinin
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hesaplarinin bulundugu ticari bankalarla yaptiklar1 protokollere Hazinenin herhangi
bir miidahalesi olamamasidir. Maliye Bakanlig1 vergi tahsil etme yetkisini yapilan
protokollerle ¢esitli ticari bankalara vermektedir. Bu sayede, nakit veya ¢ekle ¢esitli
muhasebe miidiirliiklerine yapilan O6demelerin bankalara tasinmasi sirasinda
yasanabilecek operasyonel risklerin Oniine ge¢ilmistir. Ancak, maliye bakanligi ticari
bankalara belirli bir komisyon 6demek yerine ticari bankalarin tahsil ettigi tutarlar
birka¢ giin beklettikten sonra hazinenin ana hesabina aktarmalarini kararlagtirmistir.
Kredi kart1 ile yapilan 6demelerde ise soz konusu bekleme siiresi 20-22 giinii
bulabilmektedir. (Erdener, Cicek, 2012, 270). Bu durum vergi veya diger gelirlerin
hazine hesaplarina ge¢ intikal etmesine neden olmakta ve etkin nakit yonetimi

oniinde ciddi bir engel olusturmaktadir.

3.1.3.7. Modern Bankacilik Tekniklerinden Yararlanilmasi

Tek Hazine Cari Hesab1 uygulamasi ile TCMB aracilig ile elektronik fon transferleri
gibi bankacilik teknikleri 6demelerde kullanilmaya baslanmistir. Boylece iilkemizde
de nakit yonetiminde modern bankacilik sistemleri kullanilmaya baslanmistir. Daha
once de bahsedildigi iizere merkez veya merkez dis1 olup olmamasina bakilmaksizin
genel biitceli kamu idarelerinin her bir muhasebe miidiirliigiiniin TCMB nezdinde
birer 6deme hesaplari bulunmakta ve soz konusu hesaplardan nihai alicilarin

hesaplarina elektronik olarak 6deme yapilmaktadir.

Gelirlerin tahsilinde nakit ve g¢ekle yapilacak 6demelerin riskini en aza indirmek
amaciyla Maliye Bakanliginca 6zel bankalara vergi toplama yetkisi verilmistir. Bu
sayede vergi miikellefleri vergi idarelerine vergi Odemelerini nakit veya cekle
yapmak yerine, dogrudan 6zel bankalara giderek nakit, ¢cek veya havale yoluyla
yapabilmektedirler. Ancak, mevcut durumda &6zel bankalar tahsil ettikleri gelirleri
hemen Hazine hesaplarina aktarmamakta, belirli bir komisyon tutari tahsil etmek
yerine sO6z konusu vergi gelirlerini hesaplarinda birkag giin tutmaktadirlar. Bu
durumda tahsil edilen vergi gelirleri Hazine hesaplarma gecikmeli olarak
aktarilmaktadir. Diger taraftan, THCH kapsaminda vergi idarelerinin tersine
muhasebe birimleri tarafindan tahsil edilen tutarlar ayn1 giin veya en ge¢ ertesi is
giini Hazine hesaplarina aktarilmaktadir. S6z konusu aktarma islemini TCZB

istlenmistir. Buna gore TCZB, muhasebe miidiirliiklerinin ¢ek veya nakit olarak
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tahsil ettikleri fonlar1 her giin mesai saatleri sonlarinda teslim almakta ve en ge¢

ertesi glin mesai saati sonuna kadar Hazine’ye aktarmaktadir.

3.1.3.8. Kisa Vadeli Piyasa Arac¢larinin Kullanim

Etkin nakit yonetimi yapilabilmesi i¢in Oncelikle hazine nakit rezervinin miimkiin
olan asgari seviyede tutulmasi gerekmektedir. Hazine nakit rezervinin en aza
indirilebilmesi i¢in oncelikle bor¢ yonetimi amagli nakit rezervi tutmanin en aza
indirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in finansal piyasalarin yeterince gelismis ve
iilkenin kredi degerliliginin yeterince yliksek olmasi gerekmektedir. (Erdener,
Cangoz, 2010, 16). Diger yandan, etkin nakit yonetimi i¢in gerekli olan asgari rezerv
tutma hedefi ise ancak kisa vadeli finansman imkanlarinin varligi halinde
gerceklestirilebilecektir. Ciinkii kisa vadeli finansman imkanlarinin kullanilmasi
sayesinde nakit programi aksamaksizin uygulanabilecektir. Ote yandan, iilkemizde
2003 yilindan itibaren uygulanmakta olan stratejik Olciitler gercevesinde likidite
riskinin en aza indirilmesi amaciyla bor¢ yonetimi kapsaminda gii¢lii nakit rezervi
tutulmas1 amaglanmaktadir. (Erdener, Cigek, 2012, 19). Bu sebeplerden otiiri,
finansal piyasalarin gelistirilmesi son derece 6nemlidir. Bor¢ yonetimi boliimiinde de
anlatilacagi iizere bor¢ yonetimin amaglarindan birisi de yerel finansal piyasalarin
gelistirilmesidir. Bu sayede bor¢ yonetimi amagli rezerv tutma ihtiyaci azalacak ve

nakit yonetimi amagli nakit rezervi tutma ihtiyaci en aza indirilmis olacaktir.

Ulkemizde aktif nakit ydnetiminin yasal altyapisinin hazirlanmasi amaciyla “Para
Piyasas1 Nakit Islemleri Aracilig1 ile Saglanacak Finansman Hakkinda Y&netmelik”
cikarilmistir. Adi gegen yonetmelik ile kisa vadeli bor¢lanma aracglarina benzer nakit
yonetimi araglar1 olusturulmustur. Para piyasasi nakit islemleri, Hazinenin kisa
vadeli nakit ihtiyacin1 karsilamak iizere fiziken basili olmayan Devlet i¢ bor¢lanma
senedi ¢ikarmak veya para piyasasi araglarini kullanmak suretiyle yapilan azami otuz
giinliik borglanmalardir (Para Piyasast Nakit Islemleri Araciligiyla Saglanacak
Finansman Hakkinda Yonetmelik, 2008). S6z konusu yasal diizenleme ile kisa vadeli
nakit ihtiyacinin kisa vadeli finansman araglari ile karsilanmasinin 6nii agilmis ve
yilksek maliyetli ve uzun vadeli borglanmalara olan gereksinimin azalmasi

saglanmistir (Erdener, Cangoz, 2010, 17).
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3.1.3.9. Nakit ve Bor¢ Yonetiminin Entegrasyonu

Ulkemizde nakit yonetimi ile bor¢ ydnetiminin entegrasyonu calismalar1 kapsaminda
nakit yonetimi birimi diger fonksiyonlarindan arindirilarak 2006 yilinda yeniden
organize edilmis ve On ofisin onemli bir birimi seklinde yapilandirilmistir. Bu
kapsamda, Nakit Yonetimi Dairesi Hazine Miistesarligt Kamu Finansmani Genel
Midiirliigliniin 6n ofis fonksiyonlarini yerine getiren Nakit ve Bor¢ Uygulamalari

Genel Miidiir Yardimcilig altinda konumlandirilmistir. (Erdener, Cigcek, 2012).

Ulkemiz nakit yonetimi uygulamasinda daha once de belirtildigi iizere genel
biitceden pay alan kurumlardan her ay ileriye doniik olarak iicer aylik nakit ihtiyac
tahminleri temin edilmekte ve Hazine tarafindan kurum bazinda degerlendirildikten
sonra ilgili kurumlara her aymn basinda bildirilmektedir. S6z konusu bildirim sonrasi
nakit yonetimi bir taraftan da bor¢ yonetimini de bilgilendirmekte ve bu sayede ay
icerisinde ne kadar agik ya da fazla oldugu tespit edilmekte ve bor¢lanma programi

ona gore revize edilmektedir.

Diger taraftan ay icerisinde ise Hazine nakit yonetimi kapsaminda olusturulan nakit
programi ¢ercevesinde, ilgili harcamaci kuruluslar her giin saat iic buguga kadar bir
sonraki giin yapacaklar1 6demeleri Hazineye bildirmekte ve Hazine bir sonraki giin
piyasaya ne kadar para siirecegini hesaplayarak pozisyonunu ona gore
belirlemektedir. Daha sonra Hazine ertesi giin merkez bankasina havale talimatlarini
verirken ayn1 zamanda ertesi giin i¢in piyasaya siirecegi ya da piyasadan ¢ekecegi
likidite miktarini da bildirmektedir. Boylece, Hazine ile merkez bankasi arasinda her
aksam bir sonraki giin i¢inde gergeklesecek likidite durumu hakkinda bilgilendirme

toplantilar1 yapilmaktadir.

3.2. Borg (Yiikiimliiliik) Yonetimi Fonksiyonu

Kamu bor¢ yonetimi, kamunun ihtiya¢ duydugu nakdin saglanmasi i¢in alinan kamu
borglarimin risk ve maliyet hedefleri ile etkin borglanma piyasalariin gelistirilmesi
amaclar1 dogrultusunda yonetilmesi igin bir strateji olusturma ve bu stratejiyi

uygulama stirecidir (International Monetary Fund, World Bank, 2001, 2).

Kamu bor¢ yonetiminin iki ayr1 yonii bulunmaktadir. Bunlardan ilki, kamu bor¢
stokunun artmast sonucunu doguran bor¢lanma islemlerinin yapilmasi ve alinan bu

borglarin vadeleri gelince geri 6denmesidir. Uluslararasi sermaye piyasalarina ya da
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i¢ piyasaya bor¢lanma senedi ihra¢ edilmesi sonucunda fon saglanmasi kamu borg
yonetiminin bu yoniinii yansitmaktadir. Bor¢ yonetiminin diger bir yonii ise aktif
bor¢ yoOnetimi politikalar1 ile belirli bir risk stratejisi kapsaminda kamu borg
stokunun kompozisyonunun degistirilmesidir. Tiirev araclarin kullanilmasi, daha
onceden ihra¢ edilmis kamu bor¢lanma senetlerinin geri alim veya takas ihaleleri ile
satin alinmasi veya daha uzun vadeli senetler ile degistirilmesi gibi iglemler aktif
bor¢ yonetimi politikalar1 igerisine girmektedir. Son yillarda bor¢ stokunun miktari
kadar kompozisyonunun da iyi bir sekilde yonetilmesinin Oneminin anlasilmasi
sonucunda, bor¢ yonetiminin de para ve maliye politikalarindan ayr1 bir ekonomi

politikasi olduguna dair teoriler iiretilmeye baglanmaistir.

Hiikiimetin bor¢ stoku genellikle {ilkedeki en genis bor¢ stokudur ve karmagsik
finansal yapilan icerisinde barindirir. Bu durum, {ilkenin finansal istikrarina kars
onemli bir risk olusturmaktadir (Wheeler, 2004, 6). Son donemde yasanan borg
krizleri, ihtiyatli bor¢ yOnetimi uygulamalarmin ve etkin isleyen bir sermaye
piyasasina olan ihtiyacin Onemini gostermistir. Kamu borglanma politikalar1 sz
konusu krizlerin tek ve temel sebebi olmasa da kamu bor¢ stokunun déviz ve faiz
orani agisindan zayif yonetilmesi, yliksek miktarli kosullu yiikiimliiliikler ile birlikte
bu krizleri  siddetlendirmektedir.  Basiretli makroekonomik  politikalarin
uygulanmakta oldugu tilkelerde bile riskli bor¢lanma ve bor¢ yonetimi politikalar
ekonomilerin finansal ve ekonomik soklara karsi kirilganligini artirmaktadir.

(International Monetary Fund, World Bank, 2001, 2).

Vade, kur ve faiz oran1 kompozisyonu yoniinden riskli yapidaki kamu borg stoku ve
cok miktarda ve ihtiyatsizca saglanan hazine garantileri gibi kosullu yiikiimliiliikler
birgok {iilkede son donemlerde yasanan ekonomik krizleri besleyen en Onemli
faktordiir. Pozitif bir getiri egrisi diistiniildiigiinde kisa vadeli bor¢lanmalarin faiz
oranlar1 uzun vadeli bor¢lanmalarin faiz oranlarina gore daha diisiiktiir. Ciinkii uzun
vadeli bor¢lanmalar, daha uzun siireli degerlendirileceginden bor¢ veren agisindan
enflasyon riski basta olmak {izere biinyesinde bir¢cok riski barindirmaktadir.
Hiikiimetlerin bor¢lanma maliyetlerinden tasarruf saglamak amaciyla artan oranda
kisa vadeli ve degisken faizli borglanmalara yonelmeleri, tilkeleri sik sik finansal
krizlerle bas basa birakmaktadir. Bu durum devlet biitcelerini, borcun geri
O0demesinin yapilacagi donemlerde finansal piyasalardaki degisikliklere karsi daha

kirilgan hale getirmektedir. Dovize endeksli veya doviz iizerinden borg¢lanma da
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yerel para cinsinden bor¢lanmaya gore daha diisiik maliyetlidir. Bunun nedeni, bor¢
verenler doviz cinsinden veya dovize endeksli olarak bor¢ vererek kur riskini karsi
tarafa aktarmis olmaktadirlar. Ancak, bdylesi bir bor¢lanma da bilinyesinde 6nemli
riskleri barindirmaktadir. D6viz cinsinden bor¢lanmaya asir1 6ncelik verilmesi,
yatirimcilarin  hiikiimetlere doviz {iizerinden bor¢ vermede isteksiz olmalari
durumunda kurlar iizerinde asir1 baski yaratabilir. O yiizden ihtiyath bir kosullu
yiikiimliilik politikasiyla beraber basiretli bir bor¢ yoOnetimi politikas1 tilkeleri
finansal risklere kars1 daha az kirilgan yapabilir (International Monetary Fund, World
Bank, 2001, 2).

Riskli borg stoku yapisi, genellikle iyi yonetilemeyen maliye, para ve kur politikalari
gibi ekonomi politikalarnin bir sonucu olabilmektedir. Basiretli kamu bor¢ yonetimi
politikas1 iyi yonetilen para ve maliye politikalarinin bir alternatifi degildir. Eger
ekonomi politikalar1 kotii yonetilmekteyse basiretli bir bor¢ yonetimi politikasi tek
basina herhangi bir krizin ¢ikmasini engelleyemeyebilir; ancak iilkenin finansal
risklere karsi kirilganliginin azalmasina yardimci olabilir (International Monetary
Fund, World Bank, 2003).

Gortldiugu gibi kamu borg yonetiminin etkin; para ve maliye politikalar1 ile birlikte
uyumlu bir sekilde yonetilmesi son derece onemli bir konudur. Bu alt bolimde
oncelikle uluslararas1 uygulamalar ¢ergevesinde ve ozellikle Uluslararas: Para Fonu
ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslarin yayimladig: rehberlerde tanimlanmis
kamu bor¢ yonetiminin temel ilkelerine deginilecek ve daha sonra Tiirkiye’deki borg

yonetimi uygulamalarinin s6z konusu ilkeler ¢ergevesinde analizi yapilacaktir.

3.2.1. Kamu Bor¢ Yonetiminin Temel ilkeleri

Kamu bor¢ ydnetiminin temel amaci, makul bir risk seviyesi altinda kamunun
finansman ihtiyacinin ve finansal yiikiimliiliklerininorta ve uzun dénemde miimkiin
olan en disiik maliyetle karsilanmasini saglamaktir. Hiikiimetin  borglarimni
ertelemesinin yaratacagi yikict makroekonomik etkileri diisliniildiiglinde, tehlikeli
stratejilerden ve bor¢ stoku yapisindan kaginacak bir risk yonetiminin ¢ok 6nemli
olacagr aciktir. Bu etkiler igerisinde, azalan uzun donem giivenilirlik kaybinin
disinda milli gelir azalisi, ¢esitli sirket ve banka iflaslar1 yer almaktadir. Hazine borg
yonetiminin etkin bir sekilde yonetilebilmesi icin de uluslararasi kuruluslar

tarafindan Onerilen bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, bu

38



alt boliimde modern bor¢ yonetiminin sahip olmasi gereken temel ilkeler Uluslararasi
Para Fonu ve Diinya Bankasi yetkililerinin ortaklaga yayimlamis olduklari rehberler

dogrultusunda anlatilacaktir.

3.2.1.1. Bor¢ Yonetiminin Ama¢ ve Kapsaminin Belirlenmesi

Devlet biitgeleri nadiren denk olarak baglanmaktadir. Devlet giderleri, hemen hemen
bir¢ok iilkede devlet gelirlerini agmaktadir. Devlet biitce agigini vergi oranlarini
yiikselterek finanse etmek her zaman kolay olmamaktadir. Asir1 yiiksek vergi
oranlar1 kisi ve kurumlarin harcama ve yatirim kararlarimi  olumsuz
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, devlet giderlerini finanse etmek amaciyla
bor¢lanmak ¢ogu iilke igin bir zorunluluk olmaktadir. Diger yandan bor¢lanma, ayni
zamanda daha Onceden temin edilen borglarin anapara ve faizleri gibi borg
servislerini yapmak i¢in de bir gerekliliktir. Kamu borcunun ertelenmesi dolayisiyla
yasanacakitibar kaybinin, borcu yenileyebilmek i¢in yeniden fon bulunamamasina ve
bu durumun da milli gelir azalislar ile igsizligin artmasi gibi yikici makroekonomik
etkileri olabilecektir (International Monetary Fund, World Bank, 2001, 10).
Dolayisiyla; kamu bor¢ yonetiminin Oncelikli amacibiitge aciginin finansman
ihtiyacin1  karsilamak ve bor¢ servisi yilikiimliliklerinin yerine getirilmesini
saglamaktir (Wheeler, 2004, 13).

Bor¢ yonetiminin diger bir ana amaci, yukarida da bahsedildigi iizere borglanmay1 en
diisiik maliyetle gergeklestirebilmek ve bunu yaparken de bor¢ stokunun risk
hedefleri dogrultusunda yonetilmesini saglamaktir. Olast riskleri hi¢ hesaba
katmadan borg servisi maliyetlerini en aza indirmeye ¢aligmak bir amag¢ olmamalidir.
Hiikiimetler bor¢ yonetimini yiiriitiirlerken ¢esitli risklerle kars1 karsiya

kalmaktadirlar. Bu riskleri soyle siralayabiliriz (Wheeler, 2004):

- Piyasa Riski: Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve mal fiyatlari gibi piyasa
kosullarindaki degisikliklerin kamu bor¢ servisi maliyetlerini artirma

olasiligidir.

- Borcu Yenileme Riski: Cok yiiksek faiz oranlari ile borcun yenilenmesi ya da
hi¢ yenilenememesi olasiligidir. Bu riski yonetmek 6zellikle gelismekte olan

iilkeler agisindan son derece énemlidir.
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- Likidite Riski: Bor¢ yoneticilerinin beklenmedik bir nakit ¢ikist ile
karsilastiklarinda piyasadaki nakit varlik hacminin ani bir sekilde azalmasi ve
kisa bir zaman igerisinde bor¢lanma yoluyla nakit bulmada zorluga diisme

olasiligidir.

- Kredi Riski: Bu risk literatiirde karsi taraf riski olarak da bilinmektedir.
Borglularin  kredilerden veya diger finansal varliklardan kaynaklanan

yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme olasiligidir.

- Operasyonel Risk: Cesitli nedenlerle is siire¢lerinde yasanan kayiplari anlatan
bir kavramdir. Bu risk, islemlerin kayit ve uygulama siireglerinde yasanan
hatalar, i¢ kontrol basarisizliklar1 ve isletme faaliyetlerini etkileyen dogal

afetler gibi risklerde dahil olmak iizere ¢esitli tiirlerdeki riskleri icermektedir.

Borg servisi maliyetlerini diisiirmek amaciyla risk yonetimini hi¢ hesaba katmayan
bir bor¢lanma politikasi hedefi, asir1 riskli bir bor¢lanma stratejisine ve daha yiliksek
maliyetli bor¢ servisi ddemelerine sebep olabilir. Mesela, kisa vadeli borglar uzun
vadeli borglara gore ¢ogunlukla daha diisiik bir faiz yiikiine sahiptir. Uzun vadeli
borglar, bor¢ veren agisindan risk tasimaktadir. Bu sebeple uzun vadeli borglarin
faizleri risk primi igerdiginden kisa vadeli bor¢ faizlerine gore genellikle daha
yiiksektir. Kisa vadeli faiz oranlarinin disiikligiinden yaralanmak amaciyla kisa
vadeli borglara agir1 giivenen bir bor¢ yonetimi stratejisi, faizlerin arttig1 bir ortamda
ozellikle borcun yenilenecegi zamanlarda devlet biitcesini degisen ve siirekli artan
bir borg servisi yiikiiyle kars1 karsiya birakabilir. Bor¢glanma maliyetlerini diistirmek
amactyla kisa vadeli bor¢lanma stratejilerine yonelinmesi ayn1 zamanda borcun sik
araliklarla yenilenmesini gerektireceginden yeniden finansman riskinin yiikselmesine
neden olacaktir. Dolayisiyla, bor¢ yoneticilerinin diger bir oncelikli amaci borg
yonetiminde daha az riskli bir bor¢lanma stratejisi olugturabilmektir (International
Monetary Fund, World Bank, 2001, 10).

Kamu bor¢ yonetimlerinin yukarida bahsedilen ana amaglarimin yaninda ikincil ve
tamamlayic1 amaglar1 da olabilmektedir. Bor¢ yonetimlerinin ikincil amaglarindan
biri,ic bor¢lanma piyasalarmin gelismesini saglamaktir. Bu amag¢ 0Ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in daha Onceliklidir. S1g bor¢lanma piyasalarina sahip
gelismekte olan iilkeler ise altyapi projelerini ve hatta bazi biitge harcamalarinm

gerceklestirebilmek i¢in doviz cinsinden ya da dovize endeksli olarak bor¢lanmak
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zorundadirlar. Bu durumdaki gelismekte olan iilkeler, biitce harcamalarini finanse
etmek amaciyla yerel piyasalardan borglandiklarinda piyasadaki faiz oranlarini
etkileyerek 0zel sektoriin finansman kararlarini bozabilmektedirler. Diger taraftan,
eger soz konusu iilkelerin doviz kaynaklar1 sinirliysa, dovize yonelik bor¢lanma
biitge agisindan kur riski olusturacaktir. Bu amagcla; Brezilya, Jamaika ve Giiney
Afrika hiikiimetleri dis finansman kaynaklaria bagimlilig1 azaltabilmek amaciyla i¢

borglanma piyasalarinin gelistirilmesine odaklanmaktadirlar.

Diger yandan, kamu i¢ bor¢lanma piyasalarinin gelistirilmesi ayn1 zamanda &zel
sektor bor¢lanma piyasalari i¢in de faydali olabilmektedir. Bu yiizden i¢ bor¢lanma
piyasalarinin gelismislik diizeyi, gelismis iilkeler icin de énemli bir amagtir. Ornegin
Japonya, kamu borclanma senetleri ikincil piyasasinin diisiik kredi riskinin bir
gostergesi olarak 0zel sektor borglanma piyasasina temel olusturdugunu diisiinerek
kamu borglanma piyasasinin gelistirmesini 6nemli bir bor¢ yonetimi amaci olarak

belirlemistir (International Monetary Fund, World Bank, 2003, 10).

Bor¢ yonetimi uygulamalarina kapsam agisindan bakildiginda; ¢ogu iilkede borg
yonetimlerinin merkezi hiikiimetin dogrudan kontrolii altinda olan finansal
yikiimliliiklerin yonetimini kapsamakta oldugu goriilmektedir (International
Monetary Fund, World Bank, 2001, 10).

Bircok kamu bor¢ yoneticisi, mahalli idareler tarafindan yapilan bor¢lanmalarin
dogrudan yiikiimliisii olmadiklar1 i¢in yerel idarelerin yaptiklari borglanmalarin
yonetimine katilmamaktadir. Ancak;merkezi bor¢ yoneticisi, yerel yonetimlerve 6zel
sektor tarafindan yapilan borglanmalari da izlemeli ve merkezi biitceye olasi
yansimalarin1 analiz etmelidir. Ciinkii mahalli idareler ya da 6zel sektor tarafindan
yerine getirilemeyen mali ylikiimliiliikkler, devlet itibar1 gerekcesiyle merkezi
hiikiimet tarafindan {istlenilecektir. Nitekim Kolombiya’da yerel idarelerin
bor¢lanmalarina merkezi hiikiimet tarafindan bor¢lanma limitleri getirilmistir. Bunun
nedeni, daha 6nceden Latin Amerika iilkelerinde yerel idarelerin kontrolsiiz ve asiri
bir sekilde bor¢lanmalarinin merkezi bor¢ yonetiminin mali dengesini olumsuz
sekilde etkilediginin goriilmesidir. italya’da ise merkezi borg ydneticisi dogrudan
yerel idarelerin bor¢ yonetimine karigmasa da s6z konusu idarelerin borg¢larinin
finansal kirillganligin {izerindeki ©nemli etkilerini diisiinerek, yerel idarelerin
borglanma faaliyetleri hakkinda kendisine diizenli araliklarla bilgi vermelerini
saglamaktadir (International Monetary Fund, World Bank, 2003, 21-22).
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Ulkeler arasindaki uygulamalara bakildiginda borg yoénetiminin kapsaminin iilkeden
tilkeye degisiklik gostermekte oldugu goriilmektedir. Bazi iilkelerde i¢ ve dis borg
yonetimi farkli kamu otoriteleri tarafindan yerine getirilmekteyken, bazi iilkelerde
her iki bor¢lanmanin da aymi kamu birimi sorumlulugunda oldugu goriilmektedir.
Yine bazi iilkelerde bor¢ yonetimi, devlet garantileri gibi kosullu ylikiimliiliikleri
kapsamina alirken; diger iilkelerde kosullu yiikiimliiliikler, bor¢ yonetiminin kapsami
disinda farkli kamu birimleri tarafindan yoOnetilmektedir. Mesela, kosullu
yiikiimliiliiklerin yonetimi Irlanda’da bor¢lanmay1 gerceklestiren borg ofisinin yerine
dogrudan maliye bakaninin sorumlulugunda iken, Kolombiya ve Isvec gibi iilkelerde
ise bor¢ yoneticileri kosullu yiikiimliiliklerin yonetiminden de sorumludurlar.
(International Monetary Fund, World Bank, 2003, 21). Ancak, son yillarda borg
yonetimlerinin kapsaminin giderek genislemekte oldugu ve tek bir kamu ofisinin
sorumlulugu altinda merkezilestirildigi goriilmektedir. (International Monetary Fund,
World Bank, 2001, 10).

3.2.1.2. Para ve Maliye Politikalari ile Koordinasyon

Bor¢ yonetimi politikalari ile para ve maliye politikalarinin amag ve araglar1 arasinda
karsilikli bagimlilik bulunmaktadir. Ekonomi politikalarina yon verenler, ekonomi

politikalarini uygularlarken s6z konusu karsilikli bagimlilig1 iyi anlayabilmelidirler.

Borg yoneticileri ile maliye politikasi yetkilileri arasinda birgok alanda ortak ¢ikarlar
bulunmaktadir. Her iki tarafta kamu bor¢ stokunun biiyiimesinin siirdiiriilebilir bir
diizeyde kalmasini istemekte ve asir1 boyuttaki kamu bor¢ stoku seviyesini azaltmak
icin ihtiyath bir maliye politikas1 stratejisi olusturulmasini istemektedir. Borg
yonetimi ile maliye politikas1 arasindaki en 6nemli bagimlilik biit¢e hazirlanmasi
stirecinde ortaya c¢ikmaktadir. Bor¢ yoneticileri biitge hazirlanmasinda maliye
bakanlig1 yetkililerine gelecek yilin bor¢ servisi 6demelerine iligkin tahminler
saglamaktadirlar. Diger taraftan, bor¢ servisi tahminleri de maliye bakanliginin
gelecekteki fiyat hareketlerine ve birincil biitce dengesine iliskin varsayimlarina da

baglidir (Wheeler, 2004, 31).

Borglanma politikas1 esasinda maliye politikas1 c¢ercevesinde belirlenen biitce
acigmin bir sonucudur. Ancak, iyi bir sekilde yonetilemeyen bor¢ stoku da borg
servisi maliyetlerini artirarak biit¢ce ag¢iginin daha da artmasina neden olarak maliye

politikasini etkileyebilmektedir (Balibek, Hiircan, Oztopal, 2012, 48-49).
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Borglanma politikasi ile para politikas1 arasindaki karsilikli bagimlilik daha karigik
olabilmektedir. Bir¢ok iilkede merkez bankalari, kamu bor¢ yoneticileri i¢in mali
ajanlik hizmeti sunmakta ve kamu bor¢lanma ihalelerini kamu bor¢ yoneticisi adina
yonetmektedirler. Her iki politikanin ortak amaci, yerel bor¢clanma piyasalarinin
gelismesini  saglamaktir. Bu sayede, bor¢ yoneticileri i¢ piyasaya asirt baski

yapmadan uygun maliyetle bor¢lanabilecektir (Wheeler, 2004, 32).

Maliye, para ve bor¢ yoOnetimi otoritelerinin amaglarinin farklilik gostermesi
nedeniyle politika uygulamalar1 da zaman zaman birbiriyle ¢elisebilmektedir. Borg
yoneticileri ve diger ekonomi politikalar1 yetkilileri arasindaki g¢atismalar; borg
yonetimi, para ve maliye politikalarinin uygulanmasina iliskin amag¢ ve
sorumluluklarin acik bir sekilde tanimlanmadigi hallerde ylikselmektedir. So6z
konusu durum hiikiimetler ve siyasi yetkililer icin firsat¢1 davranislar yaratmaktadir.
Ormegin; biitcede goriilecek borg servisi maliyetlerini azaltmak gibi mali ve siyasi
amaglarla hiikiimetler, bor¢ portfoyliniin maruz kalacag: riskleri diisiinmeden borg
yoneticilerinin doviz cinsinden ve degisken faizli riskli bor¢lanmalara gitmelerini

isteyebilmektedirler (Wheeler, 2004, 35).

Borglanma politikalar ile para politikalarinin amaglar1 arasinda zaman zaman ciddi
catismalar yasanabilmektedir. Para politikasinin ana amaci fiyat istikranin
saglanmasidir. Bu amacina ulasirken kullanabilecegi en onemli politika araci kisa
vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankalar1 ekonominin 1sinma ve soguma durumuna
gore politika faizlerini ve boylece kisa vadeli piyasa faizlerini etkileyebilmektedir.
Ancak, borclanma maliyetlerini azaltmak amaciyla piyasa faiz oranlaria asir
duyarli bir bor¢ stokuna sahip bor¢ yonetimi i¢in kisa vadeli faiz oranlarinda
yasanabilecek ciddi ve ani degisiklikler bor¢ servisi maliyetlerini énemli 6l¢iide
arttirabilecektir. Diger taraftan, boylesi bir durumda bor¢lanma maliyetlerinin
artmamast i¢in kisa vadeli politika faizlerine miidahale edilmemesi de merkez
bankasin1 fiyat istikrar1 amacindan uzaklastiracaktir (Balibek, Hiircan, Oztopal,

2012, 48-49).

Bor¢lanma politikalarinin  temel amaci Oncelikle biitcenin ihtiyag duydugu
bor¢lanmay1 yapabilmek ve vadesi geldiginde bor¢ servisi Odemelerini
gerceklestirebilmektir. Borglanma ve bor¢ geri ddemeleri esnasinda piyasanin

likiditesi ve kisa vadeli faiz oranlar1 ciddi bir sekilde etkilenebilmektedir. Kisa vadeli
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faizlerde yasanabilecek degisiklikler merkez bankalarinin arzu ettigi yonde

olmadiginda, bu durum para politikasinin etkinligini azaltabilecektir.

Borg stoku igerisinde sabit faizli, uzun vadeli ve yerel para cinsinden bor¢lanma
senetlerinin agirlikta oldugu durumlarda hiikiimetler, bor¢clanmanin reel maliyetini
azaltmak amaciyla siirpriz enflasyona sebebiyet verebilmekte ya da borg verenlerin
vergi yiiklerini artirabilmektedirler. Ancak; degisken faizli, dovize ya da enflasyona
endeksli senetlere dayali stratejilere agirlik verildiginde ise enflasyonda meydana
gelebilecek herhangi bir artis durumunda tiim risk bor¢ yonetimlerinde olacaktir.
Ciinkii boylesi bir durumda yasanabilecek fiyat artiglari, dogrudan enflasyona
endeksli senetlerin maliyetini arttiracak ya da piyasa faizlerini veya doviz kurunu
etkileyerek yine degisken faizli ve dovize endeksli senetler araciligiyla borg servisi
maliyetlerini artiracaktir. Boylesi stratejilerin  uygulandigi durumlarda, borg
yonetimleri enflasyonun yiikselmesini istemeyeceginden piyasanin enflasyon
beklentileri azalabilecektir. Dolayisiyla, ana amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan
merkez bankasi, bor¢ yoneticilerinin endeksli senetlere agirlik veren stratejilere
yonelmesini isteyecektir. Bor¢ yoneticileri ise enflasyona endeksli bor¢lanma
piyasasinin yeterince gelismedigine ve doviz cinsinden bor¢lanmanin hiikiimetin
bilango yonetimine ciddi riskler yiikleyecegine inanabilirler. Aksine; borg
yOneticileri, bor¢ servisi maliyetlerini sabit tutmak gibi amaclarla uzun vadeli ve
sabit faizli yerel para cinsinden bor¢lanmalara agirlik vermeyi tercih etmektedirler

(Wheeler, 2004, 36).

Tiim bu sebeplerden dolayr makroekonomik politikalar arasinda etkin bir uyumun
saglanmasi, ekonomi politikalariin hedeflerinin ve politika uygulayicilarinin
sorumluluklarinin agik bir sekilde belirlenmesi son derece onemlidir. Mesela, merkez
bankalarinin doviz kurlarin yiikselmesini Onlemek amaciyla piyasadaki doviz
miktarini artirmak istedikleri bir zamanda hazinenin piyasadan ddviz cinsinden
bor¢lanma yapmasinin piyasa ilizerinde olumsuz etkileri olabilecektir. Devam eden
paragraflarda s6z konusu c¢atigmalar1 azaltacak uluslararasi uygulamalara

deginilecektir.

Bor¢ yonetimi, maliye ve para politikalar1 arasindaki catismalar; s6z konusu
politikalarin hedefleri agik bir sekilde belirlenerek ve borglanma, para ve maliye

politikalar1 arasinda dengeli, yiiriirliikkteki kur rejimi ile uyumlu, fiyat istikrari ve
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ekonomik biiylime hedefini destekleyen bir makroekonomik politika karmasi

olusturularak hafifletilebilmektedir (Wheeler, 2004).

Gelismis iilkelerin ¢ogunda bor¢ yonetimi ve para politikast amaglar1 arasinda agik
bir aymmminsaglandigt ve bu hususun iilkelerin yerel mevzuatlarinda agikca
belirtilmesinin saglandig1 goriilmektedir. Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde, Maastricht
Anlagmasi ¢ercevesinde merkez bankalarinin biitge agiklarini finanse etmesi ve bu
kapsamda iiye iilke Hazinelerinin birincil piyasalarda ihra¢ edecegi borglanma
senetlerini almalar yasaklanmistir. Yine bu dogrultuda iilke hazinelerinin merkez
bankalarinda bulunan hesaplarmin negatif bakiye (avans bakiyesi) vermeleri de

yasaklanmistir (International Monetary Fund, World Bank, 2003, 22).

Diger taraftan bor¢ yonetimi politikas1 uygulamasina iliskin hesap verilebilirlik ile
para politikasina iliskin hesap verilebilirliginin ayrilmasi ¢ok dnemlidir. S6z konusu
politikalar arasindaki ayirim yapilmadigi durumlarda, daha once de belirttigimiz
tizere, bor¢ yonetimi politikasinin ana roliiniin para politikasinin taahhiitlerini
saglamlagtirmak olarak algilanabilmekte ve bu durum bor¢ ydneticilerinin risk
algilamasindan bagimsiz sekilde riskli bor¢lanma stratejilerine bagsvurmalarina neden
olabilmektedir. Aksi durumda, yani para politikasinin Onceliginin bor¢lanma
politikasin1  kolaylastirmak olarak algilandigi durumlarda ise merkez bankasi
yetkilileri 06zel sektor yatirimlarini hizlandirabilmek ve dolayisiyla olusacak
bor¢lanma ihtiyacinin maliyetlerini diisiirebilmek i¢in kisa vadeli faiz oranlarim

diisiik tutma baskisi altinda kalabilmektedirler (Wheeler, 2004, 42).

Merkez bankalarinin kamu borg yoneticileri adina piyasada mali ajanlik hizmetini ve
kamu borglanma senetlerinin ihalelerinin yonetimini {istlendigi durumlarda, bir¢ok
ilke uygulamasinda merkez bankalar1 ile bor¢ yoneticileri arasinda ajanlik hizmeti
sOzlesmeleri imzalandig1 goriilmektedir. S6z konusu hizmet sdzlesmeleri ile her bir
politikanin amaglar1 ve sorumluluklart acik bir sekilde belirtilmekte ve kamu borg
yonetiminin sanki 6zel bir firmadan teknik yardim aliyormus gibi mali ajanlik hizmet
bedeli ve ihale yoOnetimi komisyon Ticretleri net bir sekilde belirtilmektedir.

(Wheeler, 2004, 42-43).

Yeterince gelismemis finansal piyasalara sahip iilkelerde bor¢ yoOnetimi
uygulamalarinin faiz oranlar1 tizerinde 6nemli Olgiide etkileri oldugundan, s6z

konusu {ilkelerde bor¢ yonetimi ve para politikast arasindaki ayirimm ve
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koordinasyonun saglanabilmesi ¢ok daha zor olmaktadir. Bu sebeple, finansal
piyasalar1 yeterince gelismemis iilkelerde; para ve bor¢ yonetimi amaglart ve
sorumluluklar1 arasindaki ayirimi saglayacak reformlarin gerceklestirilmesine
oncelik verilmektedir. Ornegin, Brezilya’da bor¢ yoneticileri ve merkez bankasi
yetkilileri devletin mevcut ve gelecekteki likidite ihtiyaglarinin dngoriisiinii yapmak
ve bilgileri paylasmak amaciyla diizenli olarak toplanmaktadirlar. Jamaika’da ise
borg¢ yonetimi fonksiyonlarinin merkez bankasindan Maliye ve Planlama Bakanligina
devri, maliye ve bor¢ yOnetimi operasyonlarinin daha iyi bir isbirligi igerisinde
yiriitilmesine ve bor¢ yonetimi hedeflerinin para politikas1 geligsmelerini
diisinmeden belirlenmesini saglamistir. Ayrica, Jamaika’da merkez bankasi,
bakanlik ve istatistik kurumu yetkilileri politika seviyesinde diizenli olarak
toplanmaktadir. Teknik seviyede ise kamunun likidite ihtiyact1 ve bor¢lanma
programu lizerinde fikir paylasimi amaciyla haftalik olarak toplantilar yapilmaktadir

(International Monetary Fund, World Bank, 2003).

Diger bir gelismekte iilke olan Kolombiya 6rnegine bakildiginda ise Kolombiya
merkez bankasinin para politikasindan sorumlu ve bagimsiz bir kurulus oldugu iilke
Anayasasinda agik bir sekilde belirtilmistir. Para politikasina iliskin koordinasyon
gerektiren hususlar ile bor¢ yonetimi stratejileri lilke Maliye Bakaninin iiyesi oldugu
merkez bankast kurulunda iki haftada bir yapilan diizenli toplantilarda
tartisilmaktadir. Ayrica, merkez bankasinin iki tane {liyesi ayni zamanda bor¢lanma
politikalart ile stratejilerinin belirlendigi Bor¢ Danigma Komitesinin de daimi iiyesi

durumundadir (International Monetary Fund, World Bank, 2003, 65).

3.2.1.3. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik Ilkesi

Ulke uygulamalarina bakildiginda borg ydnetimi fonksiyonundan sorumlu birimlerin
genellikle ya maliye bakanlhigi ya da merkez bankasi altinda teskilatlandirilmakta
oldugu goriilmektedir. Bunun disinda diger bir uygulama sekli ise bu fonksiyonu
yerine getiren birimlerin, merkez bankasi veya maliye bakanligindan ayri olarak
0zerk bir yapida olusturulmasidir. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik ilkesine gore;borg
yonetimi fonksiyonuna iliskin maliye bakanlig1 veya 6zerk bor¢ yonetimi ofisleri ile
merkez bankalar1 arasindaki rol ve sorumluluklarin dagilimi kamuya duyurulmalidir.
Diger taraftan, bor¢ yoOnetiminin amaclarinin ve bor¢ yoneticilerinin

sorumluluklarmin borg yonetimini diizenleyen birincil ve ikincil mevzuatta agik bir
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sekilde tanimlanmast ve kamuya duyurulmas: da bu ilkenin bir geregidir. Birgok
sanayilesmis {lilkede bor¢ yonetiminin amaglari ile bor¢ yonetimi siirecine dahil olan
kurumlarin rolleri ve sorumluluklar1 bor¢ yoOnetimi faaliyetlerini diizenleyen
kanunlarda ac¢ik bir sekilde belirlenmistir. Alternatif olarak s6z konusu bilgiler,
genellikle kamu borg yoneticileri tarafindan hazirlanan yillik raporlarda ve st diizey
bor¢ yoOnetimi bagkanlarmin yaptigi sunumlarda veya bor¢ yonetimi ofislerinin
internet sayfalarinda kamuya ag¢iklanmaktadir (International Monetary Fund, World
Bank, 2003, 26).

Mevzuatin kamu bor¢ yonetimi biriminin yetkilerini ve sorumluluklarini ayrintili
olarak belirlemedigi durumlarda, bor¢ ydnetimini uygulama sorumlulugunun agik
olmasi amaciyla, belirli baz1 finansal yetkiler maliye bakanindan maliye bakanlig: iist
yOneticisine (maliye miistesar1 vb.) devredilmelidir. Eger bor¢ yonetimi birimleri
maliye bakanliginin biinyesi disinda 6zerk bir yapilanma seklinde kurulmugsa ve
bor¢ ofislerinin yetkileri mevzuatta ayrintili olarak tanimlanmadiysa, s6z konusu
finansal yetkiler 6zerk bor¢ yonetimi ofislerinin baskanlarina devredilmelidir. Diger
taraftan, bor¢ ofisi baskanina devredilen tiim yetkiler, bor¢ yonetimi ofisinin {ist
diizey bireysel yoneticilerine (portfdy yoneticisi veya diger st diizey yoOneticiler
gibi) bor¢lanma ve yatirnm sorumluluklarina uygun olarak dagitilmalidir (Wheeler,

2004, 56).

Diger yandan, bazi kamu bor¢ yoneticileri de maliyet ve risk hedeflerini kamuya
aciklamaktadirlar. Bu sayede, bor¢ yonetimi programinin giivenilirligi artmaktadir.
Ornegin, Brezilya’da 6lgiit bor¢lanma stratejileri yillik bor¢lanma programlarinda
aciklanmaktadir. Isveg’te bor¢ ydnetimi stratejik hedefleri mali y1l baslamadan &nce
hiikiimet tarafindan Isve¢ Ulusal Bor¢ Ofisine verilmekte ve yillik bor¢ ydnetimi
rehberinde kamuya ag¢iklanmaktadir. Ancak, yine de bu uygulamanin genel bir
uygulama oldugunu séylemek zordur. Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya da
dahil olmak {izere bazi iilkelerde bor¢ kompozisyonunun siiresine veya doviz
kompozisyonuna iligkin stratejik hedefler kamuya agiklanmamaktadir (International
Monetary Fund, World Bank, 2003, 26).

Kamuoyunun mevcut kamu borg stoku ve kompozisyonu hakkinda bilgilendirilmesi
cok Onemlidir. Ayrica, gecmis biitce faaliyetleri ve finansmani ile gelecekte
ongoriilen biitce faaliyetleri ile finansman sekli hakkinda kamuoyuna bilgi
saglanmalidir. Piyasa yatirimcilart agiklanmayan bilgiler hakkinda kendilerine 6zgii
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cikarimlar yapabilmektedirler. Bu durumda mesela tahmin edilen yeni bor¢lanma
miktar1 ve ihale zamanina iliskin bilgilerin kamuoyuna agiklanmamasi borg
yoneticileri i¢in olumsuz sonuglara sebep olabilmektedir (International Monetary
Fund, World Bank, 2001, 15-16). Hemen hemen tiim iilkeler bor¢ yonetimi
operasyonlarinin biitiin énemli yonlerini kamuoyu ile paylasmaktadirlar. Ornegin,
Italyan Hazinesi kendi web sitesinde yillik borglanma takvimi, ihale duyurulari, ihale
sonuglart ve kamu bor¢lanma senetleri hakkinda bilgiler vermektedir. Gelismekte
olan iilkeler arasinda yer alan Jamaika’da her mali yilbasinda bor¢ yonetiminin
stratejisi parlamentoya sunulmaktadir. Ayrica, sd6z konusu strateji Bakanliin
sitesinde de yaymlanmaktadir. Bakanligin sitesinde ve ¢esitli basin organlari yoluyla
birincil piyasa ihalelerine katilma sartlari, gelecek aylarda yapilacak bor¢lanmalara
iliskin ilanlar ile ihale sonuglari kamuoyuna duyurulmaktadir (International
Monetary Fund, World Bank, 2003, 26).

Hesap verilebilirligin  saglanmasinda ve gii¢lendirilmesinde bor¢ yonetimi
faaliyetlerinin yillik olarak dis denetciler tarafindan denetiminin yapilmasi ve
denetim sonuclarinin kamuoyuna duyurulmasi da diger bir énemli husustur. Borg
yonetimi islemlerinin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine ve hiikiimetin borg
yonetimi politikalarina uygunlugunun degerlendirilmesi i¢in diizenli denetiminin
saglanmasi hesap verilebilirligi gliclendirecektir (Wheeler, 2004, 56). Hemen hemen
tiim tilkelerin bor¢ yonetimi faaliyetleri ayr1 bir devlet denetim birimlerince yillik
olarak denetlenmekte ve denetim sonucunda tespit edilen bulgular {ilkelerin
parlamentolarina raporlanmaktadir. Ornegin Irlanda’da borg ydnetiminin yillik
hesaplar1 devlet denetgileri tarafindan denetlenmektedir. Danimarka’da ise devlet
denetgileri merkez bankasi i¢ denetim biriminin igbirligi ile kamu bor¢ yonetimi
biriminin islemlerini denetlemektedir (International Monetary Fund, World Bank,
2003).

3.2.1.4. Kurumsal Cercevenin Olusturulmasi

Bu ilkeye gore; devlet adina borglanacak, bor¢lanma araglarini ihra¢ edecek, yatirim
yapacak ve benzeri islemleri iistlenecek yetkili birim veya kisileri agikca belirleyecek
bir yasal cercevenin olusturulmas: gerekmektedir. Bor¢ yoneticisi ile islem
gergeklestirecek kisi ve kuruluslar, kamu borg yoneticisinin hiikiimeti temsil etmeye

yasal olarak yetkili oldugu ve hiikiimetin bor¢ yoneticisinin gerceklestirdigi
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islemlerin arkasinda duracagi hususunda giivencelere ihtiya¢c duymak isteyecektir.
Bunun i¢in, bor¢lanmaya yetkili birim ve/veya kisiler mevzuatta agik bir sekilde

belirtilmelidir (International Monetary Fund, World Bank, 2001, 17).

Ulke uygulamalarina bakildiginda bor¢lanma yetkisi, esasinda biitgeyi kanunla
onaylama yetkisine sahip olan iilke parlamentolarina aittir. Ancak; parlamentolar,
cikardiklart kanunlarla borglanma yetkisini bakanlar kurullarina veya merkez
bankalarmma devretmektedirler. Yetki devri genellikle iilkelerin maliye veya
ekonomiden sorumlu bakanlarina da yapilmaktadir. Ancak, Hindistan 6rneginde
bor¢lanma yetkisinin merkez bankasmna devredilmis oldugu goriilmektedir

(International Monetary Fund, World Bank, 2003, 28).

Ulke parlamentolar1 bor¢lanma yetkilerini devrederlerken genellikle bu yetkiye
smirlama  getirmektedirler. S0z konusu smirlama; genellikle yillik biitcelerin
onaylanmasi sirasinda ve yillik olarak belirlenmektedir. Ancak, Danimarka
orneginde yillik bor¢lanma limiti yerine toplam bor¢ stokuna iliskin bir sinirlama
getirilmistir. Toplam bor¢ stokuna iligkin simirlama getiren diger bir lilke ise
Polonya’dir. Polonya’da bor¢ stokunun milli gelirin %60’ 11 gegemeyecegine iliskin
bir hiikiim iilke Anayasasinda yer almaktadir (International Monetary Fund, World
Bank, 2003, 28-29).

Bor¢lanma politikasina iliskin yasal diizenlemelerin olusturulmasinin yaninda, bu
ilkenin diger bir unsuru ise bor¢ yonetiminin orgiitsel yapilanmasinin iyi bir sekilde
olusturulmasi ve uygun yetkilerin bor¢ yoneticisine devredilmesine iliskin yasal
diizenlemeler ile desteklenmesidir. Onceki alt béliimde de belirtildigi iizere, kamu
bor¢ yonetimi fonksiyonlarin hangi kurum ya da kurumlara verilecegi konusunda
birgok alternatif kurumsal yapilanma mevcuttur. Kolombiya ve Yeni Zelanda gibi
tilkelerde bor¢ yonetimi fonksiyonlar: maliye bakanligina verilmigken; Danimarka ve
Hindistan gibi iilkelerde ise merkez bankalarina verilmistir. Bazi tilkelerde ise 6zerk
yapida bor¢ yonetimi ofisleri kurulmustur. Bor¢ yoOnetimi ofisinin maliye
bakanlhigindan ayri olarak olusturuldugu iilkelere érnek olarak irlanda, Portekiz ve
Ingiltere verilebilir. Hatta baz iilkelerde dis borg¢ stokunun y&netimi ve bazi arka ofis
uygulamalar1 da dahil bor¢ yonetiminin bazi fonksiyonlar1 agikg¢a belirlenmis sinirlar
icerisinde Ozellestirilmektedir. Hangi yaklasim benimsenirse benimsensin, borg

yonetiminin Orgiitsel ¢ercevesinin agik bir sekilde belirlenmesi, uygun yetkilerin bor¢
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ofislerine ve bor¢ yoneticilerine devredilmesi, isbirligi ve bilgi paylasiminin

saglanmasi temel gerekliliktir (International Monetary Fund, World Bank, 2001, 17).

Bir¢ok gelismis ililkede bor¢ yonetimi fonksiyonlarmin merkezilestirildigi ve tek bir
kurumun sorumlulugu altinda birlestirildigi goriilmektedir. Ornegin, Danimarka’da
onceden i¢ bor¢lanma ile dis bor¢lanmanin yonetimi maliye bakanligi ile merkez
bankas1 arasinda boliinmiisken; gilinlimiizde i¢ ve dis bor¢lanmanin yonetiminden
tamamiyla merkez bankasi sorumludur. Bu c¢ercevede, hemen hemen tim borg
yonetimi ofislerinde yatirim ve ticari bankalarda uygulanan yapilanmalara benzer bir
yapilanmaya gidilmistir. Fonksiyonel sorumluluklar bor¢ yoOnetimi ofislerinin
icerisinde yer alan alt ofislere dagitilmig bulunmaktadir. Bu ofisler 6n, orta ve arka
ofis seklinde yapilandirilmistir ve her biri bor¢ yoneticisine ayr1 raporlama kanallar

ile bilgi saglamaktadir (International Monetary Fund, World Bank, 2003, 29).

Modern bor¢ yoOnetimi yapilanmalarina bakildiginda 6n ofis fonksiyonlar: tim
bor¢lanma islemlerinin etkin bir sekilde uygulamasi ile analizi islemlerini
icermekteyken; orta ofis fonksiyonlar1 ise genellikle kamu borg¢ stoku i¢in borg ve
risk yOnetimi stratejisi olusturulmasi, ¢esitli politika alternatifleri arastirilmasi ve
borg ve risk yonetimi politikalarina ne 6lglide uyuldugunu izlenmesini icermektedir.
Arka ofis fonksiyonu ise genellikle bor¢ geri 6deme iglemlerinin yapilmasi ile
borglanmaya iliskin muhasebe kayitlarinin tutulmasini igermektedir (Wheeler, 2004,
69-70).

3.2.1.5. Bor¢ Yonetimi Stratejisinin Belirlenmesi

Bu ilkeye gore; kamu bor¢ stokunun kompozisyonuna iliskin riskler dikkatli bir
sekilde izlenmeli ve degerlendirilmelidir. Bu riskler, bor¢ stokunun yapisi
degistirilerekyonetilebilir. Ancak, bunu yaparken olusabilecek maliyetleri de dikkate
almak gereklidir (International Monetary Fund, World Bank, 2001, 19). Borg
yonetimi stratejisi; bor¢ stokunun kompozisyonunun hangi oranda yerel para, hangi
oranda yabanci para cinsinden veya ne kadarinin sabit oranli ne kadarinin degisken
veya endeksli olacaginin belirlenmesi siirecidir. Bu siire¢ sonunda bor¢ stokunun

riske duyarhilig1 azaltilmalidir.

Ekonomiler diizenli araliklarla ekonomik soklar yasamaktadirlar. Bu soklarin ciddi
olanlar1 kamu biit¢esini dnemli bir sekilde etkileyebilmektedir. Hiikiimetler bu gibi

durumlarda vergi oranlarinda veya hiikiimet harcamalarinda ani ve yliksek
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degisikliklerden kagcinmak amaciyla bor¢lanmaktadirlar. Ciinkii yiiksek ve degisken
vergiler kisilerin ve kurumlarin harcama ve tasarruf kararlarini olumsuz bir sekilde
etkileyebilmektedir. Bu nedenle iktisat teorisi; kamu bor¢ stokunun
kompozisyonunun, devlet biit¢esini ekonomik soklardan kaynaklanacak olumsuz

etkilerden koruyacak sekilde olusturulabilecegini tartismaktadir (Wheeler, 2004, 80).

Borg stokunda yerel para cinsinden, uzun vadeli ve sabit oranli bor¢larin agirlikta
oldugu bir ekonomide, herhangi bir arz soku yasandiginda borg servisi maliyetleri
azalan vergi gelirleri ile ayn1 dogrultuda degismektedir. Ornegin, arz soku
durumlarinda iilkede fiyat diizeyi yiikselmekte, milli gelir ve hiikiimetin vergi
gelirleri azalmaktadir. Borg stoku yapisi sabit oranli ve uzun vadeli borglardan
olusan bir hiikiimetin arz soku durumlarinda borg servisi maliyetleri nominal olarak
ayn1 kalirken reel olarak degerinde hiikiimet lehine bir azalma olacaktir. Diger
taraftan, bor¢ stokunda degisken faizli, enflasyona ya da doviz kuruna endeksli
borglarin agirlikta oldugu ekonomilerde herhangi bir arz soku yasandiginda piyasa
hareketlerine asir1 duyarli olan kamu borg¢ stoku, hiikiimeti artan fiyat veya doviz
kuru diizeyi ile ayn1 yonde yiikselen bir bor¢ servisi maliyetine maruz birakacaktir

(Wheeler, 2004, 80).

Degisken faizli ya da enflasyona endeksli bor¢glanma stratejisi herhangi bir talep soku
yasandiginda sabit oranli ve uzun vadeli bor¢lanma stratejisine gore daha
avantajlidir. Cilinkii para talebinin azalmasi veya tasarruf oranlarimin artmasi gibi
olumsuz talep soklar1 durumunda, piyasada fiyatlar azalirken, milli gelir ve vergi
gelirleri diismektedir. Boyle durumlarda enflasyona endeksli borglanma stratejisine
daha ¢ok agirlik veren iilkelerde hiikiimetlerin bor¢ servisi maliyetleri azalan fiyat

diizeyi ile ayn1 yonde azalacaktir (Wheeler, 2004, 81).

Yukarida da goriilecegi iizere olumsuz arz soku durumlarinda, borg¢ stoku
kompozisyonu sabit ve uzun vadeli yerel para cinsinden olusan iilkeler s6z konusu
soklar1 daha hafif etkiyle atlatabilmektedirler. Tersi durumda yani negatif talep soku
durumlarinda ise degisken faizli veya endeksli bor¢larin agirlikta oldugu borg stoku

bilesimine sahip iilkeler s6z konusu soklardan daha az etki ile ¢ikabilmektedirler.

Bor¢ Yonetimi Stratejisi olusturulurken, bor¢ yoneticileri 6nemli ikilemlerle karsi
karsiya kalmaktadirlar. Ornegin, baslangicta yabanci para cinsinden bor¢lanma ayni

vadedeki yerel para cinsinden bor¢lanmadan daha az maliyetli olabilmektedir. Yerel
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para cinsinden bor¢lanma yabanci para ile bor¢lanmaya gore daha yiiksek kur riski
ve likidite primi icermektedir. Bu kapsamda yabanci para ilizerinden veya yabanci
paraya endeksli bor¢lanmaya agirlik veren bir bor¢ yonetimi stratejisi, kurlarda bir
yiikselme veya sermaye piyasalarinda bir dalgalanma oldugunda ¢ok daha maliyetli

olabilmektedir (International Monetary Fund, World Bank, 2001, 23).

Borg yoneticilerinin karsilagtigt diger bir ikilem ise yerel para cinsinden kisa vadeli
bor¢lanmanin pozitif egimli dogal bir getiri egrisi diisiiniildiigiinde daha yiiksek bir
enflasyon risk primi igeren uzun vadeli bor¢lanmaya gore daha az maliyetli
olmasidir. Ancak, kisa vadeli bor¢lanma araglarina asir1 agirlik veren bir strateji,
kamu borg¢larinin daha sik araliklarla yenilenmesini gerektirdigi i¢in hiikiimetler igin
onemli bir geri 6deme riski dogurabilmektedir. Ayrica, kisa vadeli borglanma
stratejisi hiikiimetlerin bor¢ servisi maliyetlerinin 6nemli 6l¢iide dalgalanmasina
neden olabilmektedir. Diger taraftan, kisa vadeli veya degisken faizli bor¢lanma
stratejisi, devletin mali durumu tizerindeki kisa donemli etkilerine iliskin endigeler
yiiziinden merkez bankalarin1 enflasyona veya doviz kurlarina miidahale etmek
amaciyla faiz oranlarin1 yiikseltme durumunda smirlandirmaktadir. (International

Monetary Fund, World Bank, 2001, 23).

Ote yandan, uzun vadeli ve sabit faizli finansmana asir1 ydnelme stratejisi de
borglarinin reel degerini azaltmak igin hiikiimetleri siirpriz enflasyon yaratmaya
tesvik edebilmektedir. Hiikiimetlerin boylesi bir davranis igerisine girmesi olasiligi,
biinyesinde ciddi riskler tagimaktadir. Ik olarak, bu durumun bilincinde olan
yatirimcilar uzun vadeli ve sabit oranli yerel para cinsinden bor¢lanmalara yatirim
yaparlarken daha yiiksek bir getiri orani talep etmektedirler. Bu durum iilkelerin
uzun vadeli ve sabit faizli bor¢lanirken daha yiiksek risk primi ddemesine neden
olmaktadir. Hiikiimetler; enflasyona ya da doviz kuruna endeksli veya degisken faizli
borglanma araglar1 ihra¢ ederek s6z konusu risk primini azaltabilmektedirler. Kamu
kagitlarina yatirim yapacak kisi ve kurumlar, olasi bir firsat¢i davranisin bu tiir
bor¢lanma araclar1 vasitasiyla dogrudan bor¢lanma maliyetlerine yansiyacagini
diisiindiigiinden, bu araglara agirlik veren bir stratejinin hiikiimetleri firsatg1

davraniglara basvurmaktan alikoyacagina inanmaktadirlar (Wheeler, 2004).

Borglanma stratejileri olusturulurken o6zellikle gelismekte olan {ilkeler acisindan
borcun yeniden finansmani (geri 6deme) riski daha énemli olabilmektedir. Borcun
yeniden finansmani riskini azaltabilmek icin ise bor¢ stokunun ortalama vadesinin
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veya siiresinin uzatilmasi gerekmektedir. Borg stokunun siiresini uzatabilmek i¢in ise
yeni gergeklestirilecek bor¢lanmalarin uzun vadeli olarak yapilmasi gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar yeterince gelismis olmadigindan yeni
ihrag edilecek uzun vadeli endeksli bor¢lanma senetlerinin, uzun vadeli ve sabit faizli
senetlere gore daha diisiik faiz maliyeti bulunmaktadir. Bunun igin bu {ilkelerde
borcun yeniden finansmani riskini azaltabilmek ve ortalama vadeyi artirabilmek
amaciyla, degisken faizli veya enflasyona ya da doviz kuruna endeksli senetlerin
agirhikta oldugu stratejiler benimsenmektedir (International Monetary Fund, World
Bank, 2001, 24-25).

Yukaridaki paragraflarda anlatilanlardan da goriilecegi lizere borg yodneticileri
bor¢lanma stratejilerini belirlerken ¢esitli ikilemlerle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Bazi stratejiler daha az maliyetli olurken biinyelerinde daha yiiksek riskleri
barindirmaktayken, daha az riskli gibi goriinen stratejiler ise daha yiiksek maliyetler
tasiyabilmektedir. Bu yiizden, hangi bor¢lanma stratejilerinin benimsenecegi biiyiik
Olciide ekonomilerin yapilarina, iilkelerin yasamis olduklari ekonomik soklarin
tiriine ve kamu kagitlarinin kurumsal talebine baglhidir. Hedeflenen bor¢lanma
stratejisinin tanimlanmasi, kamu bor¢ yonetimine daha genis bir agidan bakilmasini
gerektirmektedir. Bu sebeple, uzun yillardir finansal sektor tarafindan kullanilan ve
kamu bor¢ yonetimleri tarafindan da degerlendirilmeye baslanan varlik ve

yiikiimliiliik yonetimi yaklagiminin agiklanmasi gerekmektedir (Wheeler, 2004, 81).

“Varhik ve Yiukimlilik Yonetimi” yaklasimi, bir kurumun tim varlik ve
yiikiimliiliklerinin belirlenmis risk ve maliyet hedefleri cercevesinde esglidiim
icerisinde yOnetilmesini i¢eren bir yonetim modelidir. Yukarida bahsedildigi gibi bu
yaklagim bicimi Onceleri yatirnm bankalar1 basta olmak iizere bankalar ve sigorta
sirketleri gibi finansal piyasalarda faaliyet gdsteren finansal aracilar tarafindan
kullanilmaya baslanmistir. Giinlimiizde diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketler
ile kamu kuruluslar1 da s6z konusu yaklagimi benimsemeye baglamislardir (Kog,

2012, 106).

Finansal aracilarin bilangolar1 genellikle farkli tlirde finansal varliklar ile finansal
yiikiimliiliikleri icermektedir. Bu varliklar ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerleri ve
getirileri piyasadaki faiz oram1 ve doviz kuru hareketlilikleri sonucunda
degisebilmektedir. S6z konusu kurumlarin bilangolart iizerindeki piyasa riski,
varliklarin  ve ylikiimliiliiklerinin finansal akimlarinin uyumlulastirilmas: ile
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yonetilmektedir. Yani, bu kurumlarin bilango riski, varlik ve yiikiimliiliikklerinin faiz
oranlarindaki degisikliklere olan hassasiyetleri esitlendigi zaman azaltilabilir

(International Monetary Fund, World Bank, 2001, 24).

Ornek vermek gerekirse bir finansal araci efer uzun vadeli ve sabit oranli
bor¢laniyorken, degisken faizli olarak borg verirse dnemli bir finansal risk yliklenmis
olacaktir. Finansal aract kurumu, bu riski ancak vadeli islem sdzlesmeleri, swap
araclar1 gibi tiirev araclar1 kullanarak sabit oranli bor¢lanmalarini degisken faizli
borglara gevirerek veya borglarinin doviz cinsi ile 6diing verdigi borglarinin doviz

cinsini uyumlastirarak azaltabilir (Wheeler, 2004, 82).

Hiikiimetler 6zel sektor kuruluslari gibi agik olarak bilango seklinde mali tablo
yaymnlamasa da tiim hiikiimetlerin toplu olarak diisiiniildiiglinde kavramsal olarak
bilangolart mevcuttur. Kamu varliklarinin finansal ve diger cesitli riskli yapilari1 borg
portfoyliniin  risklerini  yonetmede bor¢ yoOneticisine Onemli anlayislar
saglayabilmektedir. Bir¢ok iilkede kamunun en 6nemli gelir akimi1 vergi gelirleridir.
Bu gelirler, genellikle yerel para cinsinden ve uzun vadeli tahsil edilmektedir. Bu
durumda kamu bilangosu riski, uzun vadeli ve sabit oranli yerel para cinsinden
bor¢lanmalara Oncelik verilen bir strateji olusturularak azaltilabilir (International

Monetary Fund, World Bank, 2001, 22).

Ancak, yeterince gelismis borg¢lanma piyasalarina sahip olamayan iilkelerde ise
hiikiimetler i¢in uzun vadeli ve sabit faizli yerel para cinsinden borglanabilmek ¢ok
kolay degildir. Bu iilkelerde bor¢ yoneticileri s1g olan yerel bor¢lanma piyasalarina
uzun vadeli ve sabit faizli borglanabilmek amaciyla basvurduklarinda, iilke faiz
oranlar1 agir1 bir sekilde yiikselebilmekte ve bu durum 6zel borg¢lanicilart borglanma
piyasalarindan diglayabilmektedir. Yerel bor¢lanma piyasalarindan diglanan 6zel kisi
ve kuruluslar yabanci para cinsinden borglanmak zorunda kalabilmekte veya yerel
piyasalardan c¢ok yiliksek maliyetlerle bor¢lanmaktadirlar. Bu durum ise bir yandan
0zel kisi ve kuruluslarinin bilango risklerini 6nemli Olgiide artirabilmekte diger
yandan ise kamunun yiiksek maliyetle bor¢glanmasina neden olmaktadir. Bu durumda
olan iilke hiikiimetleri, sik sik daha diisiik maliyetli kisa vadeli veya endeksli yerel
para lizerinden bor¢lanma ile uzun vadeli ve riskli yabanci para iizerinden bor¢lanma
arasinda se¢im yapmak zorunda kalmaktadir. Bu sayede hiikiimetler yerel piyasa
tizerinde olumsuz baski kurmaktan kurtulmakta ve degisken faizli ya da enflasyona
endeksli olarak borglanarak bor¢ stokunun siiresini daha az maliyetli olarak
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uzatabilmektedir. Bor¢ stokunun siiresinin uzatilmasi ise borcun yenilenememesi

riski ile likidite riskini azaltmaktadir (Wheeler, 2004, 88).

Yerel borglanma piyasalar1 yeterince gelismemis lilkelerde bilanco risklerinin
azaltilabilmesi i¢in bazi yontemler uygulanmaktadir. Bu iilkelerde eger sabit kur
rejimi uygulanmaktaysa, yabanci para cinsinden borglanilirken kurun sabitlendigi
tilke veya lilkelerin para birimi cinsinden bor¢lanilmalidir. Eger bu iilkelerde dalgali
kur rejimi uygulanmaktaysa, s6z konusu iilkeler yabanci para cinsinden borglanirken
oncelikle kendi yerel paralar ile yakin iliski i¢inde olan iilke paralarinin bir analizini
yapmali ve miimkiin oldugunca iilkelerinin para birimleri ile korelasyonu yiiksek

olan para birimleri cinsinden bor¢lanmalidirlar (Wheeler, 2004, 88).

Gorildugu gibi varlik ve yiikiimliiliik yaklasimi g¢ergevesinde farkli bor¢lanma
stratejilerinin olusturulmasi bilangonun digsal soklara karsi riskliligini azaltmaktadir.
Yalnizca borg stokunun yapisini ve seviyesini ele alan bir yaklagim bilango riskini
siirlamada yeterli degildir. Kamunun sahip oldugu varliklara gore bor¢ stokunun
yapisin1 ayarlanmasit ve bu g¢ercevede bor¢lanma stratejilerini olusturmasi
gerekmektedir. Genel olarak hiikiimetlerin sahip oldugu en 6nemli varliklarin vergi
gelirleri ile doviz rezervleri oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, yapilacak
borglanmalarin biiyiik bir oraninin yerel para cinsinden ve uzun vadeli olarak
yapilmasi, yabanci para cinsinden yapilacak bor¢lanmalarin ise sahip olunan doviz
rezervleri ile eger varsa doviz gelirlerine (ihracat gelirleri gibi) paralel olarak
yapilmast gerekmektedir. Yine iilke e8er sik sik talep soklar1 yasamaktaysa borg
stokunun bir kisminin ise enflasyona endeksli olarak tutulmasi 6nem arz etmektedir

(Wheeler, 2004, 87).

3.2.1.6. Risk Yonetimi Cercevesinin Olusturulmasi

Bu ilkeye gore; bor¢ yoneticilerinin kamu bor¢ stokunun beklenen maliyeti ile
riskleri arasindaki ikilemi yonetebilmesini saglayacak bir ¢erceve olusturulmalidir.
Kamu borg¢ yoneticileri bir oneki alt boliimde de belirtildigi iizere borglanma
stratejilerini belirli bir risk analizi ¢er¢evesinde olusturmaktadirlar. Borg¢ yoneticileri,
kamu borg¢ stokunu yonetirlerken onceki boliimlerde bahsedilen gesitli risklerle karsi
karstya kalmaktadirlar. Dolayisiyla, bor¢ yoneticileri kamu bor¢ stokuna iligkin
riskleri dogru bir sekilde tespit etmeli ve degerlendirmelidir (International Monetary
Fund, World Bank, 2001, 26).
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Kamu borg yoneticilerinin bor¢ stokunu yonetirken karsi karsiya kaldigi en 6nemli
risklerden birisi piyasa riskidir. Daha onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi piyasa
riski, piyasa kosullarindaki degisimlere bagli olarak doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
fiyat hareketlerinin bor¢glanma ve borg servisi maliyetlerini artirmasi olasilig1 olarak
tanimlanmaktadir. Piyasa riski, basit senaryo analizi modellerinden 6nemli 6lgiide
istatistik teknikleri kullanan karisik bilgisayar yazilimlarina kadar uzanan finansal
modellerle hesaplanmaktadir. Portfoy riskinin modellenmesine heniiz yeni baslayan
iilkeler icin genellikle uygun olan daha az karmasik modellerle calismaya
baslamaktir ve s6z konusu modellere iligkin anlayis gelistikce daha karmasik

modeller kullanilabilir(Wheeler, 2004, 93-94).

Piyasa riskinin uzun donemli etkilerini Olcebilmek ve stratejik OSlgiitleri
tanimlamayabilmek i¢in bor¢ ofislerinde kullanilan modelleme yaklasimlari
genellikle “Riske Maruz Maliyet” ve “Riske Maruz Biitge” tekniklerine
dayanmaktadir. Riske Maruz Maliyet teknigi finansal kuruluslar tarafindan siklikla
kullanilan “Riske Maruz Deger” yaklasimindan uyarlanmistir. Riske Maruz Deger
temel olarak belirli bir giiven araliginda bir yatirnm aracinin ya da ¢esitli yatirim
araglarindan olusan bir portfoyiin, belirli bir donem igerisinde piyasa degerinde
ortaya c¢ikabilecek en yiiksek zarari ifade etmektedir. Bu ¢ercevede Riske Maruz
Maliyet yaklagimi belirli bir olasilik diizeyinde belirli bir donem igerisinde borg
servisi maliyetlerinin yerel para cinsinden belirli bir degeri asmayacagini
belirtmektedir. Diger bir deyisle, Riske Maruz Maliyet yaklasimi farkl
makroekonomik senaryolar altinda farkli bor¢glanma stratejilerinin beklenen maliyet
ve risk degerlerinin belirli bir giiven araliginda ve dénem zarfinda hesaplanmasina

olanak saglamaktadir (Balibek, Memis ve Yurtsever, 2012).

Riske Maruz Maliyet modelleri mevcut bor¢ portfoyiiniin ve farkli borglanma
stratejileri  altinda ihra¢ edilmesi beklenen yeni borglarin bor¢ servisi
akimlarininsimiilasyonunu yapmaktadir. Bu borglanma stratejileri yerel ve yabanci
para cinsinden veya sabit oranli ve degisken faizli borglanma araglarinin cesitli
oranlarda birlesimlerini igerebilir. Gelecekteki bor¢ servisi maliyetlerinin olasilik
dagilimlarin1 olusturmak i¢in bir¢ok sayida faiz oranlar1 ve doviz kurlar
senaryolarinin olusturulmasinda tipik olarak Monte Carlo siireci kullanilmaktadir.
Borg servisi akimlarinin zaman patikasinin s6z konusu borglar karsilayacak gelir

miktarina yakinsama veya uzaksama boyutu acisindan piyasa riski Olgiilebilir.
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Gliniimiizde bor¢ yonetimine iliskin stratejilerin belirlenmesinde Danimarka Merkez
Bankas1 ve Isve¢ Bor¢ Yonetim Ofisi tarafindan Riske Maruz Maliyet yaklasimi
kullanilmaktadir. Ingiltere Borg Ofisi tarafindan ise Riske Maruz Deger yaklasiminin

bir tlirevi kullanilmaktadir (Balibek, Memis ve Yurtsever, 2012).

Daha once de bahsedildigi gibi kamu bor¢ yonetimleri finansman ihtiyacinin
kargilanmasinda farkli vade, faiz ve doviz yapisina sahip bor¢lanma araglarindan
yararlanmaktadir. Bu bor¢glanma araglarinin hangi oranlarda kullanilacag ise olgiit
bor¢lanma stratejileri ¢ergevesinde Dbelirlenmektedir. Kamu bor¢ portfoyi
kapsaminda olusturulan stratejik Olglitler sayesinde, kamu borg ydneticilerinin
izleyecegi yol belirlenmis olmakta ve bu olgiitler, yeni ihra¢ edilecek senetler i¢in
bor¢ yoneticisine bir rehber olacaktir. Stratejik olgiitler, genellikle minimum veya

maksimum seviyelerde ifade edilmektedir (Wheeler, 2004, 112).

Stratejik Olgiitler tim kamu borg stoku i¢in kabul edilebilir bir faiz orani riski
seklinde ifade edilebilir. Bu genellikle borglanma siiresi i¢in bir hedef diizey ya da
bir aralik bazinda olabilmektedir. Mesela, Kolombiya uzun yillar stratejik oOl¢iit
olarak dis bor¢ stokunun ortalama vadesini 3,5 yil olarak belirlerken, Belgika ise i¢
bor¢ stokunun ortalama vadesine iliskin stratejik Ol¢iit olarak 3,6 ile 4,2 yil arasini
belirlemistir. Ayrica, stratejik oOlgiitler bor¢ stokunun hangi oranda sabit faizli
araglardan veya degisken faizli araclardan olusacagini tamimlayabilir. Italya’da sabit
faizli i¢ bor¢ stokunun tiim i¢ bor¢ stokuna oranini en az yiizde 75 olarak belirleyen

bir stratejik 6l¢iit tammlanmistir (International Monetary Fund, World Bank, 2003).

Stratejik Olciitler, bor¢ stokunun yapisinin ne kadarmnin yerel para cinsinden ne
kadarinin yabanci para cinsinden olusacagina iliskin oranlari1 icerebilir. Mesela,
Kolombiya 2001 yilinin sonlarinda mevcut bor¢ stokunun yiizde 67’sinin yerel para
cinsinden ylizde 33’liniin ise yabanci para cinsinden olugmasina iligkin bir stratejik
Olctit belirlemistir. Ayrica, stratejik Olciitler yabanci para bor¢ stokunun da kendi
icerisinde arzu edilen para birimi kompozisyonlarin1 da tanimlayabilmektedir. Gene
Kolombiya ornegine bakildiginda yabanci para cinsinden bor¢ stokunun doviz
cinsine iligkin olarak yiizde 83’linlin Amerikan Dolar1 cinsinden, ylizde 13’iiniin
Avro cinsinden ve yiizde 4’iiniin ise Japon Yeni cinsinden olusmasini hedefleyen

stratejik ol¢iit belirlemistir (International Monetary Fund, World Bank, 2003,69).
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Borg yoneticilerinin bor¢ stokunu yonetirken piyasa riski disinda karsilastiklar diger
bir risk tiirli ise yeniden finansman riskidir. Yeniden finansman riski ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in daha 6nemli olmaktadir. Bu kapsamda, stratejik olgiitler
bor¢ stokunun yeniden finansman riskine iligkin bir sinirlama da getirebilmektedir.
Vadesi herhangi bir zaman sonunda dolacak bor¢ miktar1 lizerine sayisal bir tavan
cinsinden veya tiim borg¢ stokunun bir orani olarak sinirlamalar getirilebilir. Mesela
Portekiz’de vadesi 12 ay igerisinde dolacak i¢ borglarin tiim i¢ borg stokuna olan
oraninin yiizde 20’yi gegmemesine yonelik bir sinirlama getirilmistir (International

Monetary Fund, World Bank, 2003, 257).

Yabanci para cinsinden bor¢ stokuna iliskin stratejik Olgiitler belirlenirken daha
onceki alt boliimlerde de belirtildigi lizere yalnizca briit bor¢ stoku iizerinden degil
yabanci para cinsinden net bor¢ stokuna iliskin 6l¢iitler belirlenmelidir. Yabanci para
cinsinden bor¢ stoku ile sahip olunan uluslararast rezervlerin ddviz cinsinin

eslestirilmesi kur riskinin azaltilmasina yardimei olacaktir (Wheeler, 2004).

Piyasa riski disinda kamu bor¢ yoneticilerinin karsilastigr diger bir risk tiirii ise kredi
riskidir. Kars1 taraf riski olarak da bilinen kredi riski genellikle bankacilik sektorti ile
ilgili  bir risk olmakla birlikte devletlerin ¢esitli faaliyetlerinden de
kaynaklanmaktadir. Kredi riski devlet i¢in borg-alacak iligkisi yaratan tiim islemler
ile devletin kosullu yiikiimliiklerinden dogmaktadir. (Memis, Karadag, Bingol,
2012).

Devlet tarafindan cesitli kamu ve 6zel kuruluslara dogrudan verilen krediler veya
uluslararasi finansman kaynaklarindan elde edilen fonlarin bu tiir kuruluslara ikraz
edilmesi sirasinda devlet ile kredinin ikraz edildigi kuruluslar arasinda bir borg-
alacak iliskisi dogmaktadir. Bu tiir krediler, devletler agisindan dogrudan bir
yiikiimliiliikttir. Cilinkii s6z konusu kredilerin asil bor¢lusu devlet olmaktadir. Diger
taraftan, kamu veya o0zel kurum ve kuruluslarin uluslararasi finansman
kaynaklarindan sagladiklari fonlara devlet tarafindan garanti verilmesi ise kamu borg
yonetimi kapsaminda kredi riski doguran diger bir uygulamadir. Ulke hazineleri
tarafindan yurt disindan temin edilen kredilere garanti verilmesi ise devletler
acisindan kosullu yilikiimliliik olusturmaktadir. Ciinkii bu tiir kredilerin asil
bor¢lulari, iilke hazineleri degil krediyi temin eden ve lehine garanti verilen
kurumlardir. Ancak, kredi lehtar1 kurum veya kurulus borcun geri 6denmesinde
yetersizlige diiserse, s6z konusu kredi hazine tarafindan {istlenilip geri ddemesi
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yapilacaktir. S6z konusu garanti ve ikraz uygulamalar1 ile g¢ogunlukla kamu
kuruluglarina, yerel idareler ile kiigiik ve orta boy isletmelere uygun kosullarla kredi
saglanmas1 hedeflenmektedir. Uluslararasi uygulamalarda temel olarak altyapi, enerji
iiretimi, bolgesel kalkinma, ulagim projeleri ile 6grenim, ihracat ve konut kredileri

desteklenmektedir. (Cebotari, 2008).

Gortilecegi lizere kredi riskinin devlet agisindan en 6nemli kaynagi kredi ve garanti
uygulamalarindan kaynaklanan kosullu yiikiimliiliiklerdir. Kosullu yiikiimliliikler;
zamani ile biiylikliigii, hiikiimetin kontrolii disinda olan bazi belirsiz gelecek
olaylarin ortaya ¢ikmasina bagh yiikiimliiliikklerdir. Kosullu yiikiimliiliikler genellikle
iki tiirliidiir (Cebotari, 2008,5).

Actk Kosullu Yiikiimliiliikler: Bu tiir kosullu yilikiimliiliikler, belirli bir sézlesme ya da
acik bir taahhiitten kaynaklanmakta ve belirli sartlar olustugunda devletin
karsiliginda 6deme yaptigr resmi yiikiimliiliklerdir. Bu yiikiimliiliikler, hazineler
tarafindan satma opsiyonlu olarak ihra¢ edilen tahvilleri veya diger ¢esitli bor¢lanma
araglarini; yiiksek finansman gerektiren projelere 6zel sektoriin katilimini saglamak
amactyla verilen gelir garantilerini ve mevduat garantisi veya ciftcilere {iriin
O0demeleri gibi c¢esitli devlet sigorta programlarinit igermektedir. S6z konusu
yiikiimliiliikler, devlet finansmaninda gelecek donemlerde biiyiik ve beklenmeyen
aciklara neden olabilmektedir. Kredilerin geri doniislerinde yasanacak aksakliklar
nakit ihtiyacin1 artirmakta ve Ozellikle borg¢lanmanin yiiksek oldugu iilkelerde

bor¢lanma maliyetlerini arttirabilmektedir (Cebotari, 2008,6).

Gizli Kosullu Yiikiimliliikler: Kamu sektoriinde ya da piyasada bir basarisizlik
oldugunda ¢ikar gruplarn tarafindan yapilan baskilar sonucunda ya da
gerceklestirilmemesi durumunda firsat maliyeti ¢ok yliksek olan faaliyetler nedeniyle
istlenilen yiikiimliliklerdir. Bu tiir yilikiimliiliiklerde hiikiimetin finansal destek
saglayacagina iligkin Onceden imzalanmis herhangi bir sozlesmeye dayanan

taahhiidii bulunmamaktadir (Wheeler, 2004, 103).

Garanti uygulamalarinin en 6nemli gerekgeleri arasinda, etkin kaynak dagilimim
engelleyen asimetrik bilgi ve digsalliklar gibi piyasa basarisizliklar ile uluslararasi
rekabet gelmektedir. Bilginin maliyetli oldugu durumlarda kredi piyasasi, kredi
degerliligi olan ya da sosyal faydasi yiliksek olan projelere kaynaklari etkin

dagitmakta basarisiz olabilir. Uluslararasi rekabet acisindan diisliniildiigiinde bir¢ok
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tilkenin uluslararasi rekabette geri kalmamak i¢in ihracat veya mevduat garantisi
sagladig1 bir ortamda, s6z konusu garantileri saglamayan iilkelerin rekabette geri
kalacag diistincesi kosullu ytikiimliiliikler i¢in 6nemli bir gerek¢e olmaktadir. Diger
taraftan, birgok iilke igsizligin artmasini Onlemek amaciyla bazi sirketlere zor
durumda kalmalar1 halinde destek saglamakta ve boylece garanti uygulamalar igin

bir gerekce olusmaktadir (Cebotari, 2008, 9).

Bor¢ yonetimi kapsamindaki diger bir kredi riski kaynagi ise piyasa riskini
sinirlandirmak amaciyla ¢esitli tlirev araglarimin  kullanilmasidir. Tiirev ({iriin
kullanimindan kaynaklanan karsi taraf riski, tiirev sdzlesmesinin pozitif degerde
oldugu noktada tiirev ortaginin yiikiimliiliklerini yerine getirmeme riski olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica, bor¢glanma ihalelerinde ihaleyi kazanan kisi ve firmalarin
taahhiitlerini yerine getirmemeleri ya da piyasa yapicist bankalarin ytikiimliiliiklerini
gerceklestirmemeleri de diger kredi riski kaynaklaridir (Memis, Karadag, Bingol,
2003).

Kosullu yiikiimliiliikler kapsaminda bahsedilebilecek 6nemli bir unsur ise son
zamanlarda yeniden kullanilmaya baslanan kamu &zel isbirligi (KOI) modelidir. KOI
modeli ile genis Olcekli yatirimlar 6zel sektor araciligl ile gerceklestirilmekte ve
bdylece devletin kasasindan s6z konusu yatirimlar i¢in biiyiik 6lgekli nakit ¢ikislar

gerceklesmemektedir (Budina, Brixi, Irvin, 2007,1).

Kamu 6zel isbirligi modelinin savunuculari, séz konusu model ile devletin ciddi bir
mali tasarrufu olacagindan ve boylece ciddi biit¢e agiklari ile karsi karsiya olan
devletlerin kamunun yapmasi gereken yatirimlar 6zel sektore yaptirabileceginden
bahsetmektedirler. Ekonomik gelismeyi saglayacak kamu altyap1 yatirimlari,
genellikle devlet i¢in yliksek maliyet ve devlet biitgesi i¢in ciddi bir finansman yiikii
getirmektedir. S0z konusu yliksek maliyetli yatirimlar i¢in devlet biit¢esinden ytiksek
miktarda nakit ¢ikislar1 olmaktadir. Boylesi yiiksek maliyetli yatirimlara kalkigsmak
ise yatirim projesi doneminde bir yandan biitce aciklarii artirirken dogal olarak
diger taraftan ise devlet borg stokunu da artiracaktir. KOI modeli ile yiiksek maliyetli
kamu yatirimlart 6zel sektore yaptirilarak yiiksek nakit ¢ikisi gerektiren proje
faturalarin1 6zel sektor ddemektedir. Devlet, karsilifinda ise s6z konusu projenin
isletilmesini belli bir siireligine projeyi tistlenen 6zel sektére devretmekte ve projenin

isletilmesi siirecinde belirli bir minimum gelir garantisi vermekte ya da Kamu Ozel
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Isbirligi modeli sonucu insa edilen tesisin iirettigi ¢iktilar1 satin alma taahhiittii altina

girmektedir (Budina, Brixi, Irvin, 2007, 5).

Ancak, diger taraftan soz konusu yiiksek maliyetli altyapi projelerinin KOI modeli
ile yapilmasindan ziyade devlet eli ile yapilmasini savunanlar; altyapi projelerinin
ekonomik biiyiimeyi ve devletin gelirlerini artirdiin1 ve bdylece uzun doénemde
kendini amorti ettigini belirtmektedirler. Boylece s6z konusu yatirimlarin uzun
donemli net faydalar diisiiniildiigiinde devlet biit¢cesine tahmin edildigi kadar ytliksek
maliyet getirmedigi belirtilmektedir (Budina, Brixi, Irvin, 2007, 9-10).

Kosullu yiikiimliiliikler hiikiimetler i¢in 6nemli bir bilango riski olusturmaktadir. Bu
tiir risklerin ger¢eklesmesi durumunda devlet biitcesi 6onemli bir nakit ihtiyaci ile
kars1 karsiya kalmakta ve bu acgig1i kapatma ugraslart gelecekteki vergi oram
degisikliklerinin potansiyel kaynagi olmaktadir (Wheeler, 2004). Onceki
paragraflarda bahsedildigi iizere KOI modeli ile gerceklestirilen yatirimlar
sonucunda devletler ihtiyaci olmasa bile yatirim projesinin ¢iktilarini almak ya da
garanti verilen projenin gelirinin taahhiit edilen minimum gelirin altina diigmesi
halinde ise aradaki farki karsilamak zorunda kalabilmektedirler (Budina, Brixi, Irvin,
2007, 10).

Diger taraftan, kosullu yiikiimliiliiklerin faydalanicilar1 devlet garantisi sonrasi daha
riskli ve firsat¢1 davraniglar sergileyebilirler. Bu durum hiikiimetler agisindan ahlaki
tehlike riski olusturabilir. Ornegin, mevduat: tamamiyla hiikiimet tarafindan garanti
edilen mevduat sahibinin, bankanin performansini ihtiyath bir sekilde takip etmek
icin daha az bir gayreti olacaktir. Yine, devlet garantisi altinda herhangi bir isletmeye
kredi vermis olan bir banka subesi ise s6z konusu isletmenin kredi degerliligini takip
etmek i¢in normalden daha az bir giidii i¢inde olacaktir (Memis, Karadag, Bingdl,
2003).

Yukaridaki paragraflarda anlatilanlardan da anlasilacagi tzere, kosullu
yikiimliiliklerin ve diger kredi riski kaynaklarimin nasil etkin bir sekilde
yonetilebilecegi Onemli bir konu olarak karsimiz ¢ikmaktadir. Asagidaki
paragraflarda kredi riskinin nasil etkin bir sekilde yonetilebilecegine iliskin

uluslararasi uygulamalar kapsaminda cevap aranacaktir.

Bankacilik sektorii ornek verilecekolursa; herhangi bir banka boylesi bir kosullu

yiikiimliiliik anlagsmas1 imzaladiginda, s6z konusu yiikiimliiliiglin degerini analiz
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etmeye gayret gosterecek ve bu yiikiimliiligiin ve lehine garanti verilen kisi veya
kurulusun risk yapisina gore yiikiimliligii fiyatlandiracaktir. Banka beklenen
kayiplar i¢in karsilik ayiracak ve beklenmeyen olasi kayiplari igin ise yedek rezerv
tutacaktir. Buna karsilik, lehine garanti verdigi kurulus veya kisiden ise bor¢lanma
maliyetleri ile beklenen veya beklenmeyen kayiplar igin tuttugu rezervlerini dikkate

alarak garanti ticreti talep edecektir (Wheeler, 2004, 105).

Benzer sekilde hiikiimetler de kosullu yiikiimliiliiklerine iligkin olasi riskleri igerecek
cesitli politika oOnlemleri gelistirebilirler. Bu kapsamda, diinya uygulamalar
incelendiginde; Isve¢ ve Kanada gibi iilkelerin garantili kredilerden kaynaklanacak
kayiplar1 biitge igine aldiklar1 ve devlet garantisi altinda veya ikrazli olarak
kullandirilan kredilere iligkin ¢esitli limitler getirdikleri goriilmektedir. Banka
ornegindeki garanti licretine benzer sekilde garantili ve ikrazli kredilerden {icret
alinmasi kredi riski yonetiminde kullanilan diger bir yontemdir. Polonya’da garanti
ticreti belirlenirken saglanan kredinin sabit bir orani dikkate alinirken, Kanada’da
kredi kullanan kurulusun risk seviyesi dikkate alinmaktadir. Bazi iilkelerde ise
garanti ve ikraz lcretleri kredi faiz oranlarma risk primi olarak yansitilmaktadir

(International Monetary Fund, World Bank, 2003).

Kredi riski yonetimi ¢ercevesinde diger bir uygulama yontemi olan kismi garanti
uygulamasina Isve¢ ve Avusturya gibi iilkelerde sik¢a basvurulmaktadir. Amerika
Birlesik Devletlerinde ise ikrazli ve garantili krediler i¢in teminat uygulamasina
bagvurulmaktadir. Bu iilkede, kredi lehtar1 halka agik bir anonim sirketse hisse
senetleri veya kamu kurulusu ise biitge gelirlerinin bir kismi teminat olarak kabul
edilmektedir. Uluslararasi uygulamalarda teminatin tiirline karar verilirken genellikle
kredi lehtarinin yapis1 dikkate alinmaktadir. Diger taraftan; bazi {lilkelerde borg
yonetimi ofislerinde, verilecek kredilerin degerlendirilmesi amaciyla 6zel bankalarda
oldugu gibi kredi yonetim ofisleri olusturulmaktadir (International Monetary Fund,
World Bank, 2003).

Devlet kosullu yiikiimliiliikklerin yapisinin ve s6z konusu yiikiimliiliiklerin potansiyel
faydalanicilarinin miimkiin olan en seffaf sekilde agiklanmasi diger bir Snemli
konudur. Kosullu yiikiimliilikler, hiikiimetler tarafindan politika hedeflerine
ulasmadamaliyetsiz bir ara¢ ve biit¢e giderlerini azaltmada bir ¢ikis yoludur. Ciinkii
kosullu yiikiimliiliikler belirli sartlar gerceklesene kadar herhangi bir gider ya da
nakit cikis1 gerektirmediginden biitgenin harcama kalemlerinde goriilmezler. Bu
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kapsamda, biitce disiplinin saglanmasi ve olas1 biitce agiginin dogru 6lgiilebilmesi
icin kosullu yiikiimliiliiklerin biitceye olast etkilerinin kamuoyuna devlet biit¢esinin
eklerinde agiklanmasi gerekmektedir. Hatta miimkiinse olas1 kosullu yiikiimliilik
gergeklesmeleri igin biitcede ihtiyat amaciyla O6denek ayrilmasi Ongoriilmelidir

(Budina, Brixi, Irvin, 2007).

Uluslararas1 uygulamalarda tiirev {iriin kullanimindan kaynaklanan kredi risklerinin
en aza indirilmesi amaciyla alinan onlemler incelendiginde; belli bir kredi notunun
tizerinde nota sahip kuruluslarla islem yapildig1 ve yapilan islemlere limit getirildigi
goriilmektedir. Isve¢ ve Ingiltere gibi iilkeler ise tiirev iiriin kullaniminda kredi
riskini en aza indirmek i¢in karsi taraftan teminat talep etmektedirler. Bor¢lanma
ihalelerinde maruz kalman karsi taraf risklerinin yonetilmesinde, Ispanya teklif
edilen tutarin yiizde ikisi oraninda teminat kabul etmekteyken; Isve¢, Danimarka ve
Ingiltere ise borglanma ihalelerini yalmzca piyasa yapicis1 bankalarla
gerceklestirmektedir.  Piyasa  yapicisi  bankalarin  yiikiimliliiklerini  yerine
getirmemelerinden kaynaklanacak kredi risklerinin yonetiminde ise bazi iilkeler
bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen belirli bir kredi notunun
tizerinde kredi notu olan bankalar1 piyasa yapicisi olarak belirlerken, bazi iilkeler ise
piyasa yapicist bankalarin se¢iminde sermaye yeterliligi Olgiitiinli géz Oniinde

bulundurmaktadirlar (Memis, Karadag, Bing6l, 2012).

Devletin ekonomi yonetiminin kalitesini artirmak  o6zellikle gizli  kosullu
yikiimliiliklerin gerceklesme riskinin azaltilmasina yardimc1 olacaktir. Bu
kapsamda, ihtiyatli makroekonomik politikalar olusturmak veya bankacilik
sisteminin  diizenleme ve gdzetiminin etkinligini artirmak gibi Onlemler
benimsenebilir. Kamu sermayeli ve 6zel kuruluglar i¢in uygun muhasebe ve agiklama
gereklilikleri sistemik kriz riskini azaltmada 6nemli bir arag¢ olabilir ve herhangi bir
kriz durumunda devletin kirillganliginin smirlanmasia yardim edebilir (Wheeler,

2004).

Son olarak; kamu bor¢ yoneticilerinin karsilasabilecegi diger bir énemli risk ise
operasyonel risktir. Operasyonel risk; is siireclerinde cesitli nedenlerle yasanan
kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel riskler; personelin bilgi ve tecriibe
yetersizliginden, kurumun bilgi teknolojilerine iligkin altyapisinda yasanan teknik
sorunlardan veya deprem, sel gibi dogal afetlerden kaynaklanabilmektedir.
Diinyadaki uygulamalarda; operasyonel riskleri kontrol altina alabilmek amaciyla
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bor¢ yoOnetiminden sorumlu birimlerin 6zerk olarak yapilandigi ve s6z konusu
birimlerde risk yonetiminden sorumlu bolimler olusturuldugu goriilmektedir. Bu
cercevede, bu risk yonetimi boliimlerinde operasyonel riskler tanimlanmakta,
olabilirlik ve etki diizeyleri Olgiilmekte, muhtemel risklere iliskin kontrol
mekanizmalar1 olusturulmakta ve operasyonel riskler siirekli olarak izlenerek iist

yonetime raporlanmaktadir (Tokag, Bakirci, Kantarci, 2012).

3.2.1.7. Kamu Bor¢lanma Senetleri Piyasasinin Gelistirilmesi

Bu ilkeye gore; bor¢ yoneticileri, orta ve uzun vadede maliyet ve riskleri en aza
indirebilmek amaciyla politikalarinin, etkin bir kamu bor¢lanma senetleri piyasasinin
gelistirilmesi ile uyumlu olmasimi saglamalidirlar. Etkin bir borg¢lanma piyasasi,
merkez bankasi kaynaklarina olan bagimhiligin azalmasim1 saglayacagindan,
enflasyona sebebiyet vermeden harcamalarin finanse
edilebilmesineimkansaglayacaktir. Ayrica; piyasanin likiditesinin yiikselmesi, kamu
bor¢ servisi maliyetlerinin orta ve uzun donemde azalmasina katkida bulunacaktir

(International Monetary Fund, World Bank, 2001, 32).

Etkin bir kamu borclanma piyasasina sahip iilkelerde, iilke hazineleri biitce
finansmani i¢in yerel bankalara ve diger kredi kuruluslarina asir1 bir sekilde bagli
olmak zorunda degillerdir. Belirli bir finansman kaynagina boylesi bir asir1 baglilik,
bu kredi kuruluslarinin varliklarinin dagitim tercihlerini bozarak 6zel sektore yonelik
fonlar1 kisitlayabilir ve diglama etkisi yaratabilir. Ayrica;iyi bir sekilde tasarlanmis
bor¢lanma piyasalari, para ve bor¢ yonetimi politikalarinin birbirlerinden bagimsiz
bir sekilde uygulanmasina izin vermektedir. Bu sayede, kamu bor¢ yoneticileri
bor¢lanma senetlerini birincil piyasalarda dogrudan ihra¢ edebilecekken, merkez
bankalar1 da ikincil piyasalarda s6z konusu senetleri alip satarak parasal kosullari

ayarlayabilecekdir (Wheeler, 2004, 142).

Diger taraftan, etkin bir kamu borglanma senetleri piyasasinda birgok araci yiiksek
hacimli alim-satimi, fiyatlarda 6nemli 6l¢lide dalgalanmalara sebep olmadan cabukca
yapabilmektedir. Hemen hemen tiim iilkelerde bor¢lanma piyasalarinin en 6nemli
aktorii lilke hazineleridir. Dolayisiyla, piyasada en yiiksek hacimli islemleri
genellikle iilke hazineleri gergeklestirmektedir. Hazinenin yiiksek hacimli
islemlerinin piyasa fiyatlarin1 6nemli sekilde etkilemedigi durumlarda, kamu

bor¢lanma piyasalar1 ayni zamanda yerel sermaye piyasalariin etkinligini de
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artiracaktir. Dogru firsat maliyetlerini yansitan piyasa faiz oranlarinin olusumu
sermayenin lretken alanlara dagilmasini kolaylagtirmaktadir. Boylelikle hem 6zel
sektor hem de kamu sektorii, yatinm ve finansman kararlarinda dogru sermaye
maliyetini yansitan kararlar alabilir ve ¢esitli kazanimlar elde edebilir. Ayrica, zaman
icerisinde Ozel sektor tahvil piyasalarinin gelisimi ise sirketlerin ticari bankalara
bagimliligin1 azaltabilecek ve boylelikle bankalarin bor¢ alma ve bor¢ verme

makasini daraltmasinayonelik rekabet baskisiartabilecektir (Wheeler, 2004, 142).

Etkin bir kamu bor¢lanma piyasasinin 6zel sektor borglanicilart igin saglayabilecegi
onemli digsalliklardan bir digeri de; devlettahvillerinin risksiz bir bor¢lanma araci
olarak kabul edilmesi nedeniyle, 6zel sektoriin uzun vadeli finansal sdzlesmeleri igin
onemli bir referans kaynagi olmasidir. Risksiz kamu bor¢lanma senetleri tizerindeki
getiri oranlari, 6zel sektdr bor¢lanmalar1 igin Onemli bir gosterge olacaktir

(International Monetary Fund, World Bank, 2001, 32).

Bu ilkeye gore; iilke hazineleri i¢ ve dis finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek
icin genis bir yatirimci tabanina ulasmaya calismalidir. Kamu borg¢lanma senetlerine
yatirnmi yapacaklar genellikle yatirimlarinin risklerini dagitmak isteyeceklerdir.
Bunun i¢in tilke hazineleri, farkli vade ve nakit akimlarina sahip bor¢lanma araglarini
ihrag ederek yatirimcilarin bu isteklerine cevap vermelidirler. Bu kapsamda;

hiikiimetler genellikle nominal ya da fiyat endeksli bor¢clanma araglari ihrag

etmektedirler (Wheeler, 2004, 145).

Borg¢ ofislerince tercih edilen ve birgok bor¢lanma piyasasinda en ¢ok ihrac edilen
bor¢lanma araglarinin basinda sabit kuponlu senetler gelmektedir. Sabit kuponlu
senetlerin ihract durumunda, hem yatirimcilar hem de hiikiimetin enflasyon riskine
maruz kalma ihtimali vardir. S6z konusu senetlerin ihra¢ aninda anapara ve faiz
O0demeleri sabitlenmis oldugundan senetlerin yaratacagi nakit akimlarinin reel degeri
gelecek enflasyonun beklenen enflasyondan farklilasmasina gore degisecektir. Her
ne kadar yatirnmcilar beklenen enflasyonu senetlerin fiyatlamasinda dikkate alsalar
da eger gerceklesen enflasyon beklenen enflasyondan yiiksekse enflasyon riskini
hiikiimetlerden ¢ok yatirimcilar tasimaktadir. Diger yandan, beklenen enflasyonun
beklenenden daha diistik gergeklestigi durumlarda, borg¢ servislerinin reel maliyeti
artacagindan hiikiimetler bir risk ile karsi1 karsiya kalmaktadirlar. Sabit kuponlu
senetler 6nceden belirlenmis kupon donemleri sonunda sabit bir getiri sagladiklar
icin yatirimcilar tarafindan daha kolay fiyatlanabilmektedirler. Ayrica; daha 6nce de
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belirtildigi iizere sabit getirili senetler, 6zellikle olumsuz arz soklar1 dolayisiyla artan
fiyat diizeyinin ve azalan vergi gelirlerinin devlet biitcesi iizerinde olusturacagi

riskleri dnemli Olclide azaltabilmektedir.

Ulke hazineleri bor¢lanma piyasalarinda nominal senetler disinda endeksli senetler
de ihra¢ edebilmektedirler. Bu tip senetler; genellikle belirli bir fiyat diizeyine, belirli
bir doviz kuruna ya da faiz diizeyine endekslenebilmektedir. Endeksli senetlerin
basinda degisken faizli senetler gelmektedir. S6z konusu senetler yatirimcilara kupon
0deme donemlerinde degisken getiri saglayan senetlerdir. Endeksli senetlerin diger
bir tiirii de enflasyona endeksli senetlerdir. Enflasyona endeksli senetlerde, enflasyon
riskinin timiinii tilke hazineleri tistlenmektedir. Enflasyona endeksli senetler, son
yillarda birgok iilke hazinesi tarafindan artan oranda ihra¢ edilmektedir. Bu tiir
senetlerin bor¢ verenler tarafindan ihra¢ edilme nedenleri arasinda, enflasyon risk
primini ortadan kaldirmasi dolayisiyla bor¢lanma maliyetini digiiriicii bir etki
yaratabilmesi ve yatirimcilar tarafindan daha uzun vadeli olarak talep edilebilmesi
gelmektedir. Enflasyona endeksli senetlerin diger bir faydasi ise yatirimei tabanini
genisletmesidir. Bu tiir senetlerin en 6nemli alicisi, uzun vadeli ve endeksli finansal

yiikiimliiliikleri olan emeklilik ve hayat sigortasi kurumlaridir.

Ulke hazineleri agisindan bakildiginda; endeksli senetlerin ihraci, enflasyon riskinin
yatirimcilardan ziyade hiikiimet tarafindan Ustlenilmesi ile tilke hazinelerine daha
uzun vadeli senet ihra¢ edebilme ve bor¢ stokunun ortalama vadesini uzatabilme
imkanm saglamaktadir. Ayrica, endeksli senetler enflasyon riskini hiikiimetlere
aktardiklarindan maliyetleri nominal senetlere gore daha diisiiktiir. Yine, daha dnceki
boliimlerde de bahsedildigi tizere, endeksli senetler olumsuz talep soklaria kars1 iyi
bir koruma saglayan araglardir. Nominal senetlerin faydalarina bakildiginda; bu tip
senetler kamu bor¢lanma maliyetlerini sabit tutarak belirsizligi azaltmakta ve boylece
iilke ekonomilerini fiyat hareketlerine karsi daha az kirilgan yapmaktadirlar.
Nominal senetler, ayrica, olumsuz arz soklarina karsi iilke biitgelerine daha az
maliyetli olmaktadir. Dolayisiyla; endeksli senetler esas olarak yeniden finansman
riskinin azaltilmasina katki saglarken, piyasa riskini artirmaktadir. Diger taraftan,
nominal senetler ise genellikle daha kisa vadeli ihra¢ edilebildiklerinden yeniden
finansman riskini artirmaktayken, fiyat hareketlerine kars1 iilke biitgelerini

koruduklarindan piyasa riskini sinirlamaktadir.
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Hazine i¢ bor¢lanmasinda ¢esitli ihra¢ yontemleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda;
ihale yontemiyle bor¢lanma, sendikasyon yontemi, TAP satislart ve dogrudan satig
gelmektedir. Ulke hazinelerinin en sik basvurdugu ihrag¢ ydntemlerinin basinda ihale
yontemi gelmektedir. Bu borglanma belirli araliklarla kamu kesiminin agikladig:
kosullar altinda olabilecegi gibi siirekli ihaleler yapilmak suretiyle de yiiriitiilebilir.
Thale tekliflerinin degerlendirilmesi ve ihaleyi kazanan firmalarm belirlenmesi
acisindan ihale yontemi kendi igerisinde tekli fiyat veya c¢oklu fiyat ihale yontemi
olarak ikiye ayrilabilmektedir. Tekli fiyat ihale yonteminde ihaleyi kazanan her bir
katilimcr ihalenin kesildigi yerdeki tek bir fiyat lizerinden kazanim elde ederken,
coklu fiyat ihale yonteminde ise ihaleyi kazanan her bir katilimc1 vermis oldugu fiyat
teklifi iizerinden ihra¢ edilen senede sahip olabilmektedir. ihale yonteminde sik¢a
kullanilan bir diger yontem de “ilk alicili ihale yontemidir”. Bu yontemde Hazine
kagitlarini ilk ihalede alacak olan alicilar belirlenir. Thale bu alicilar arasinda yapilir.

[k alicilar aldiklar1 kagitlar1 sonradan ikinci alicilara satabilirler.

Ihrag yoéntemlerinin bir digeri sendikasyon yéntemidir. Bu ihra¢ ydntemi, ihrag
asamasinda muhtemel katilimci sayisinin az olmasi nedeniyle ihale yonteminden
beklenen rekabet¢i ortamin olusamayacagi durumlarda kullanilan bir yontemdir.
Dogrudan satis yonteminde ise Onceden sartlari belirlenen senetlerin kurumsal

yatirimcilara satis1 yapilmaktadir.

Bor¢lanma piyasalari, devlet bor¢clanma senetlerinin degisik satis tekniklerine bagh
olarak birincil piyasa ya da ikincil piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir. Birincil
piyasalar, devlet bor¢lanma senetlerinin ilk olarak ihra¢ ve satisinin yapildigi
piyasalardir. Birincil piyasalar toptan borglanma piyasalari ile perakende bor¢lanma
piyasalar1 olarak ikiye ayrilarak degerlendirilmektedir. Birincil piyasalarin en
hacimlisi olan toptan borglanma piyasasi; bor¢ idarelerinin finansman ihtiyacini
karsilamak amaciyla ihale, sendikasyon, TAP ve dogrudan satis yontemleri ile
bankalara ve aract kurumlara devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag ettigi piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Perakende bor¢lanma piyasasi ise devletin kiiciik yatirimcilara
dogrudan bor¢lanma senetleri satisi olarak tanimlanmaktadir. Perakende satisla
kiiciik yatirimcilar hedeflenmektedir. Perakende bor¢glanmanin ana amaclarindan
birisi yatirimec1 tabaninin genisletilerek bireysel yatirimcilara alternatif yatirim

tirtinleri sunabilmektir. Bu sayede yatirnmcilar aracilik masrafina katlanmadan ve
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herhangi bir komisyon 6demeden dogrudan birincil piyasada ihra¢ fiyatindan devlet

i¢c bor¢lanma senetlerini alabilmektedirler.

Ikincil piyasalar ise onceden tedaviile ¢ikmis devlet bor¢lanma senetlerinin alim
sattminin yapildig1 piyasalardir. Birincil piyasada maliyet ve risklerin orta-uzun
vadede en aza indirilmesi i¢in etkin bir devlet tahvili ikincil piyasasinin varligi ¢cok
onemlidir. lkincil piyasada olusan fiyatlar, gesitli varhiklarin benzer vadedeki
fiyatlarina iligskin referans rolii oynamaktadir. Bu sebeple ikincil piyasalarin diger
finansal piyasalara da etkileri vardir. Diger yandan, etkin bir ikincil piyasa birincil
piyasalara olan talebi artirarak islem maliyetlerinin ve dolayisiyla borglanma

maliyetlerinin azalmasina yardimci olmaktadir.

Bir¢ok iilke uygulamasinda birincil ve ikincil bor¢lanma senetlerinin etkinliginin
artirllmasinda piyasa yapiciligl yontemi benimsenmektedir. Piyasa yapicilig1 sistemi
ile bir grup profesyonel araciya, kamu bor¢glanma senetleri birincil ve ikincil
piyasasinda resmi olarak belli haklar saglanmakta ve bu aracilarin yerine getirmeleri
gereken belli yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu sistemde piyasa yapicilarin birincil
piyasada ihra¢ edilen devlet bor¢glanma senetlerinin belirli bir oranin1 alma ve ikincil
piyasada bor¢ yoneticilerince belirlenen 6l¢iit kamu bor¢lanma senetlerine iligkin ¢ift
tarafli kotasyon verme gibi yiikiimliilikleri vardir. Diger taraftan piyasa yapicilara
diger finansal piyasa aktorlerine tannmayan ayricaliklar taminmaktadir. Ornegin
tilkemizdeki uygulamada; geri alim ve degisim ihalelerine yalnizca piyasa yapicilar
katilabilmekte ve piyasa yapicilar bor¢lanma ihalelerine de teminatsiz

katilabilmektedirler.

3.2.2. Tiirkiye’de Bor¢ Yonetimi islemlerinin Degerlendirilmesi

Ulkemizde borg ydnetiminin yasal gergevesi 4749 sayil1 “Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile olusturulmustur. S6z konusu
Kanun kapsaminda esas olarak bor¢lanmadan ve bor¢ yonetiminden Hazine
Miistesarligi’nin bagl oldugu Bakan (Ekonomiden Sorumlu Bagbakan Yardimcisi)
sorumludur. Ancak, ilgili Bakan anilan Kanunun kendisine verdigi yetkilerin tiimiinii
ya da uygun gordiigii kisimlarin1 Hazine Miistesarligi’na devredebilmektedir. S6z
konusu yetki devri kapsaminda, bor¢ yoOnetiminden sorumlu kurum Hazine

Miistesarligi olmaktadir. Asagidaki alt boliimlerde iilkemizdeki bor¢ yonetimi
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uygulamalari, bir onceki boliimde bahsedilen bor¢ yonetimi ilkeleri kapsaminda

karsilastirmali olarak anlatilacaktir.

3.2.2.1. Bor¢ Yonetiminin Amaci

Ulkemizde bor¢ yonetiminin amag ve kapsami, esas olarak 4749 sayili Kanun ile
belirlenmistir. Daha sonra bor¢ yonetiminin etkinligini saglamak amactyla, ikincil
mevzuat diizenlemesi olan 1 Eyliill 2002 tarih ve 24863 sayili “Bor¢ ve Risk
Yénetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik” olusturulmustur. Her iki yasal diizenleme incelendiginde borg
yonetiminin amaci 6zetle; finansman ihtiyacinin i¢ ve dis piyasa kosullar1 ile maliyet
unsurlar1 géz Oniine alinarak belirlenen risk diizeyi g¢ergevesinde, orta ve uzun
vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilanmasi olarak belirlenmistir. Diger
taraftan adi1 gecen Yonetmelik ile makroekonomik dengeleri gozeterek para ve
maliye politikalar1 ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir

bor¢lanma politikasi ilkesi belirlenmistir (Cangdz, Balibek, 2012).

Yukaridaki agiklamalardan da goriilecegi gibi iilkemizde bor¢ yodnetiminin amaci
uluslararasi en iyi uygulamalara paralel bir sekilde belirlenmistir. Bor¢ yonetiminin
amacinin belirlenmesinde, orta ve uzun vadede finansman ihtiyacinin saglanmasinda
diisiik maliyet hedefi 6n plana ¢ikarilirken belirli bir siirdiiriilebilir risk seviyesine
vurgu Yyapilmaktadir. Ayrica, bor¢ yoOnetiminin temel ilkeleri olan diger
makroekonomik politikalar ile koordinasyona ve saydam, hesap verilebilir bir

borglanma politikasina da 6nem verilecegi belirtilmistir.

3.2.2.2. Bor¢ Yonetiminin Kapsam

Bor¢ yonetiminin kapsami 4749 sayili Kanun’un 2’nci maddesi ile belirlenmistir.
Buna gore; merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri, sosyal giivenlik
kurumlari, fonlar, kamu bankalari, yatirim ve kalkinma bankalart ile yerel yonetimler
Kanun kapsamina girmektedir. Goriilecegi gibi, 4749 sayili Kanunun kapsami
oldukca genis tutulmus ve bor¢lanmaya taraf olabilecek tiim kurum ve kuruluslar
kapsam i¢ine dahil edilmistir. (Caskurlu, 2007) Ancak, iilkemizdeki uygulamada
ilerleyen alt bolimlerde de anlatilacagi iizere esas olarak bor¢ yonetiminin
kapsamina merkezi hiikiimetin daha dogrusu genel biitceli kamu idarelerinin

tizerinde kontrolii olan finansal ytlikiimliiliikler girmektedir.
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Ulkemizde mahalli idarelerin borglanmalari bor¢ ydnetiminin disinda tutulmustur.
Ancak, yerel yonetimlerin dis bor¢glanmalar1 yalnizca yatirnm programinda yer alan
projelerin finansmani amaciyla ve 4749 sayili Kanun hiikiimleri dogrultusunda
yapilabilmektedir. Belediyeler ile bagli kuruluslarinin toplam borg stokuna sinirlama
getirilmistir. Buna gore; anilan kuruluslarin toplam borg¢ stoku cari yil biitge gelirleri
toplamin1 agamamaktadir. Biiyiiksehir belediyeleri i¢in s6z konusu oran bir buguk kat
olarak uygulanmaktadir. Yine belediyeler ile bagh kuruluslari, cari yilda yapacaklar
borglanmalar, cari yil biitge gelirlerinin yiizde onunu gececek olursa Icisleri
Bakanliginin onaymi almak zorundadir (Belediye Kanunu, 2005). Goériildiigii gibi,
her ne kadar mahalli idarelerin bor¢ yonetimi Hazine bor¢ yonetimi kapsamina
girmese de bunlarin yapacaklari bor¢lanmalar {izerine konulan sinirlamalar 6zellikle
bu idarelerin yiiksek bor¢lanma faaliyetleri diisiiniildiiglinde Hazine bor¢ yOnetimi

kapsaminda olumlu bir diizenlemedir.

4749 sayilh Kanun’un “Tanimlar” baglikli 3’iincii maddesinde yer alan “devlet
borcu” kavramia bakildiginda, s6z konusu kavram; Tiirkiye Cumbhuriyeti adina
Hazine Miistesarliginin borg¢lu sifati ile taraf oldugu ya da istlendigi her tiirlii mali
yiikiimliiliikler olarak tanimlanmistir. Tanimdan da anlasilacagi gibi devlet borcunun
kapsami ¢ok genis tutulmus ve devlet i¢ borcu ile dis borcu ve kosullu yiiktiimlilikler
gibi Miistesarlik tarafindan istlenilen her tiirlii mali yilikiimliiliikk bor¢ ydnetiminin
kapsamina dahil edilmistir. Diger taraftan, gerek i¢ bor¢lanmanin gerekse dis
bor¢lanmanin 4749 sayili Kanunun ilgili maddelerinde diizenlendigi ve hem i¢ hem
de dis borclanmalarin hazirlik ve sonuglandirilmasindan Hazine Miistesarliginin
sorumlu tutuldugu anlasilmaktadir (Kamu Finansman1 ve Bor¢ YOnetiminin

Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002).

Ulkemizde, genel biitge kapsaminda bor¢ yonetiminden sorumlu kurulus Hazine
Miistesarligidir. Hazine Miistesarlig1 devletin mali tiizel kisiliginin temsilcisidir. Bu
dogrultuda, Hazine devlet adina bor¢lanma yapmaktan ve s6z konusu borg¢larin
yonetiminden sorumludur. Merkezi yonetim kapsamindaki genel biitgeli kuruluslarin
tek tek tiizel kisilikleri bulunmadigindan genel biitceli kuruluslar adina bor¢lanmaya
yetkili kurulus olarak Hazine hem i¢ piyasalardan hem de dis piyasalardan bor¢glanma

yapma yetkisine sahip bulunmaktadir (Egilmez, 2009).

Merkezi yonetim kapsamindaki tiniversiteler gibi 6zel biitgeli kuruluslar ile ist
kurullar gibi diizenleyici kuruluslarin kendi tiizel kisilikleri bulundugundan, sz

70



konusu kuruluglar kendi adlarina finansal yiikiimliilik altina girebilmektedir. Diger
taraftan, 4749 sayili Kanunun kapsam maddesinde belirtilen yerel idareler, kamu
iktisadi tesebbiisleri, fonlar ve genel biitgeli kuruluglar disinda diger tim kurum ve
kuruluslar tiizel kisilige haiz olduklarindan, bu kuruluslarin kendi adlarina borglanma
ve finansal ylkimlilik altina girme yetkileri bulunmaktadir. Gorildigi iizere,
tilkemizde bor¢ yonetiminin kapsami denilince genel olarak genel biitgeli

kuruluglarin yurt i¢i ve yurt dis1 bor¢clanmalarinin idaresi kastedilmektedir.

Genel biitceli kuruluslar disinda tiizel kisilige sahip diger kamu kurum ve kuruluslari
ile Hazine Miistesarligi arasindaki finansal iliski ise s6z konusu kuruluslarin
bor¢lanmalarinin  dnemini ortaya cikarmaktadir. Hazine Miistesarligi yurt disi
finansman kaynaklarindan temin etti§i dis finansman imkanlarii genel biitgeli
Kuruluglar disindaki kuruluglara, Ornegin, kamu sermayeli kuruluslara veya
belediyelere ikraz edebilmektedir. Diger taraftan, s6z konusu kuruluslarin yurt
disindan temin ettigi dis finansman imkanlar1 i¢in geri 6deme garantisi veya
gerceklestirecekleri projeler kapsaminda yatirinm garantisi verebilmektedir. Bu
sayede lehine garanti verilen kuruluslar uygun kosullarda dis imkéan elde
edebilmektedir. Ancak, boylesi bir durumda s6z konusu kuruluslarin finansal
kapasiteleri ongoriilemeyen sekilde bozuldugunda ya da diger herhangi bir nedenle
yiikimliiliiklerini  yerine getiremediklerinde bu kuruluslarin borglar1 Hazine
tarafindan istlenilmektedir. Yine 4749 sayili Kanunda bahsi gecen kuruluslarin
cogunun, yurt disindan Hazine garantisi olmadan dis imkan elde etmeleri ya da bagka
bir kurulus lehine garanti verebilmeleri Hazinenin iznine baglidir. Mahalli idareler de
yurt i¢inde tahvil ihrac1 yapabilmeleri i¢in yine Hazinenin iznini almalar
gerekmektedir (Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun, 2002). Dolayisiyla, Hazine tarafindan s6z konusu kuruluslarin borglanma

islemlerinin ve mali durumlarinin yakindan takip edilmesi 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak, iilkemizde bor¢ yonetiminin kapsamina; genel biitceli kuruluslar adina
devletin mali tiizel kisiligini temsilen Hazine tarafindan yurt iginde devlet i¢
bor¢lanma senetleri ihraci vasitasiyla yapilan i¢ bor¢lanmalar ve uluslararasi sermaye
piyasalarindan veya uluslararast kuruluslardan saglanan dis borglanmalar
girmektedir. Ayrica, Hazine bor¢ yonetiminde yerel ve yabanci para biriminden
dogrudan yiikiimliiliikklerin yani sira alacaklar, hazine nakit rezervi ve Hazine

tarafindan cesitli kamu ve 6zel kurum ve kuruluslara saglanan garantili ve ikrazl
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krediler gibi kosullu yiikiimliilikler de dikkate alinarak biitiinciil bir yaklagim

benimsenmistir (Hazine Miistesarligi, 2009).

3.2.2.3. Para ve Maliye Politikalari ile Koordinasyon

2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklik ile para politikasinin
bagimsizlig1 saglanmis; kamu finansmani amaciyla banka kaynaklarinin kullanilmasi
engellenmistir. Bu kapsamda, uygulamada para politikas1 ve bor¢ yonetimi islevleri
arasinda politika bagimsizliginin saglandigi goriilmektedir (Hazine Miistesarligi,

20084, 59).

1211 sayili Merkez Bankast Kanunu’nda yapilan 6nemli bir bagka degisiklik ise
temel olarak para politikasi strateji ve hedeflerinin belirlenmesi ile gorevli Para
Politikas1 Kurulu’nun Banka biinyesinde olusturulmasi ve Hazine’nin de oy hakki
olmaksizin toplantilara katilacaginin diizenlenmesidir (Balibek, Hiircan, Oztopal,

2012).

Bor¢ yonetimi ile para politikasi arasinda es giidiimiin saglanmasi g¢ercevesinde
yasanan diger 6nemli bir gelisme ise Finansal Istikrar Komitesi’nin kurulmasi
olmustur (Balibek, Hiircan, Oztopal, 2012). Finansal Istikrar Komitesi, 2011 yilinda
Hazine Miistesarliginin teskilat yapisini diizenleyen 4059 sayili Kanun’da yapilan ek
diizenleme ile kurulmus olup, Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakan’in
baskanliginda, Hazine Miistesari, TCMB, BDDK, SPK ve TMSF baskanlarindan

olusmaktadir.

3.2.2.4. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Tirkiye’deki bor¢ yonetimi uygulamalar seffaflik ve hesap verilebilirlik kapsaminda
degerlendirildiginde; bor¢ yonetimi uygulamalarina iliskin aylik ve yillik borg
yonetimi raporlarinin Hazine Mistesarligi tarafindan kamuoyuna duyurulmakta
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, yilda en az bir defa TBMM Plan ve Biitce
Komisyonuna bor¢ yonetimine iliskin sunum yapilmaktadir (Hazine Miistesarligi,

2008a, 60-61).

Seffaflik ve ongoriilebilirligin saglanmasimi teminen ihale takvimi ve finansman
programi1 kamuoyuna agiklanmaktadir. Hazine, internet sitesinde her ay sonu bir
sonraki ay igerisinde yapacagi ihale takvimini kamuoyuna aciklamaktadir. Ayrica,

thale detaylar1 ihale giinlinden en az bir giin 6nce yine Hazine internet sitesinde
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yayimlanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012b, 11). Bor¢ yonetimi islemleri ile
hesaplar1, yillik olarak Sayistay Baskanligi tarafindan denetlenmekte ve her yil

“Hazine Islemleri Raporu” hazirlanarak parlamentoya sunulmaktadir.

3.2.2.5. Kurumsal Yapilanma

Borg¢ yonetiminde yasal ger¢evenin temelini 2002 yil1 Nisan ayinda yiiriirliige giren
4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun” olusturmaktadir. 4749 sayili Kanun, bor¢glanmanin miktarina ve
kompozisyonuna iligkin yetkilendirme mekanizmasini belirlemenin yan1 sira, kamu
bor¢ yonetiminin amag¢ ve kapsamini, bu dogrultuda kurumlar arasi iliskileri, kamu
varliklarinin yonetilmesine iliskin hususlari, biitgelestirme ve muhasebelestirmeye

iligkin genel esaslar1 igermektedir (Cangdz, Balibek, 2012).

4749 sayili Kanun’un “Yetki” baslikli 4’{incii maddesine gore; genel yOnetim
kapsaminda bor¢lanma yetkisi Hazine Mistesarliginin baglh oldugu ilgili Bakana
(Basbakan Yardimcisi) aittir. Genel biitce disindaki kamu kurum ve kuruluslar ile
6zel kuruluslarin yurt disindan sagladiklari bor¢clanmalara garanti verme yetkisi ve
yurt disindan saglanan finansman imkéanlarin1 bu kuruluglara devretme veya ikraz
etme yetkisi de ayn1 madde uyarinca Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakana
aittir. Ancak, 4749 sayili Kanunun ilgili hikkiimleri ¢ercevesinde bor¢lanma ve borg
yonetimine iliskin yetkiler, gerektifinde mali yilla sinirli olmak iizere Hazine
Miistesarligina devredilebilmektedir. Bu kapsamda Hazineden sorumlu Bakan, genel
yonetim kapsaminda bor¢lanmadan sorumlu tek yetkili iken, s6z konusu yetki devri
sonucunda Hazine Miistesarligl, uluslararasi uygulamalarda bahsedilen borg ofisi
fonksiyonlarmi yerine getirmektedir (Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin

Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002, 8284-1).

Ulkemiz uygulamasinda toplam borg stokuna veya borg stokunun milli gelire oranina
iligkin yasal olarak herhangi bir sinirlama getirilmemistir Ancak, 4749 sayili Kanun
ile yillik olarak bor¢lanmaya, Hazine garantilerine, ikrazen kullandirilacak
kaynaklarin miktarma ayr1 ayri limitler getirilmistir. Ayrica, s6z konusu Kanun ile i¢
ve dis bor¢lanmada, saglanan garantilerde ve bu garantilerin Hazine tarafindan
iistlenilmesinde, Hazine alacaklarinin takip ve tahsiline iliskin temel ¢erceve

olusturulmustur (Cangdz, Balibek, 2012).
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4749 sayili Kanun’un 5’inci maddesine gbre net bor¢lanma limiti, baslangi¢ biitce
Odenekleri toplami ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark olarak belirlenmistir.
Ayni1 Kanun’un 3’lincii maddesi ile de net bor¢lanma kavrami tanimlanmistir. Buna
gore; net bor¢lanma, ilgili yil i¢inde yapilan i¢ ve dis bor¢lanmalardan yil iginde
vadesi gelen anapara 6demelerinin diigiilmesi ile elde edilen tutardir. S6z konusu
bor¢lanma limiti degistirilemez; ancak bor¢ yonetiminin ihtiyaglar1 dogrultusunda yil
igerisinde yilizde 5 oraninda artirilabilir. S6z konusu artisin da yeterli olmadigi
durumlarda ilave yiizde 5’lik tutar ancak Bakanlar Kurulu’nun onay1 ile
artirtlabilmektedir. Ayrica, Hazine’ye nakit girisi saglamayan ancak Hazine’nin
cesitli kurum ve kuruluslara olan borglar igin ihrag ettigi 6zel tertip DIBS ihraclar
da s6z konusu bor¢lanma limitinin kapsamindadir. 4749 sayili Kanuna gore dis
borcun ikrazina ve saglanacak garantili imkanlara iliskin limitler her yil ilgili biitce
kanunlar1 ile belirlenmektedir. Diger taraftan, ikrazen ozel tertip ihraglari i¢in de
ilgili biitge kanunlart ile limit belirlenmektedir (Kamu Finansmani ve Borg

Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002, 8284-2).

AsagidaTablo 2’de 2013 yili borglanma limitlerine iligskin bilgiler yer almaktadir.
Tablodan da goriilecegi tlizere; 2013 yili Merkezi Yonetim Biitge Kanunu ile 2013
yili i¢in ikrazen Ozel tertip bor¢lanma limiti, 2013 yili genel biitce baslangic
Odeneklerinin  %1°1 olarak belirlenmistir. Diger taraftan, 2013 yil1 igerisinde
saglanacak garantili imkan ve dig borcun ikrazi limiti ise 3 milyar Amerikan Dolar1

olarak belirlenmistir (2013 Y1il1 Merkezi Yonetim Biitce Kanunu, 2012).

Tablo 2: Bor¢lanmaya Iliskin 2013 Yih Limitleri

Genel Biitce Baslangic Odenegi (A) "396.705.004.350,00
Genel Biitce Gelir Tahmini (B) "362.960.518.000,00
Net Borglanma Hasilat1 (C=A-B) " 33.744.486.350,00
[lave Borg¢lanma Limiti (D=C*0,05) "1.687.224.317,50
Toplam Net Bor¢lanma Limiti (E=C+D) "35.431.710.667,50
Garantili imkan ve ikraz limiti $ 3.000.000.000,00
Ikrazen &zel tertip DIBS Limiti (F=A*0,01) "3.967.050.043,50

2013 Yili Merkezi Yonetim Biitge Kanunu, 2012.
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Kamu bor¢ yonetiminde, 1990’11 yillardan itibaren uluslararasi uygulamalarda yaygin
olarak gozlemlenen borg ofisi yapilanmasina gecis saglanmistir. Buna gore, on ofis
fonksiyonlarini dis borglanma bakimindan Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirliigii,
i¢ bor¢lanma bakimindan Kamu Finansmani Genel Miidiirliigi yiiriitmektedir. Orta
ofis fonksiyonlar1 Kamu Finansmani1 Genel Miidiirliigii altinda Risk Yo6netimi Genel
Midiir Yardimcilig tarafindan yiiriitiilmektedir. Arka ofis fonksiyonlar1 ise yine
Kamu Finansmani1 Genel Midiirliigi altinda Devlet Borglar1 ve Alacak Yonetimi
Genel Miidiir Yardimcilig: tarafindan yiiriitiilmektedir. Ulkemiz uygulamasinda borg
yonetiminin st karar organt Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesi (BRK)’dir. BRK nin
tiyeleri Hazine Miistesarligi’ndan sorumlu Bakan, Hazine Miistesari, Hazine
Miistesar Yardimcilar;, Kamu Finansmani Genel Miidiirii, Dis Ekonomik iliskiler
Genel Miidiirii ile Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiriidiir. BRK, Hazine’nin mali
varlik ve yiikiimliiliiklerinin yonetimine iliskin stratejik Olciitleri belirlemektedir.
BRK’nin sekretarya faaliyetlerinden, risk analizine dayali politikalarin gelistirilerek
BRK’ye oOnerilmesinden ve borclanmaya iliskin gelisme ve risklerin takip
edilmesinden Risk Yonetimi Genel Miidir Yardimciligi sorumludur (Cangoz,

Balibek, 2012).

3.2.2.6. Bor¢ Yonetimi Stratejisinin Olusturulmasi

Tiirkiye’de bor¢ yonetimi politikalar: stratejik olgiitler ¢ercevesinde yiiriitiilmektedir
(Hazine Miistesarlig1, 2008a, 61). Ulkemiz uygulamasinda bor¢lanma stratejilerinin,
belirli bir risk analizi ¢ergevesinde olusturulmus oldugu goriilmektedir. Bor¢lanma
stratejileri olusturulurken genellikle Hazine bor¢ stokunun likidite ve piyasa
risklerine olan hassasiyetinin en aza indirilmesi amaclanmaktadir. Bu c¢ergevede,
2003 yilindan itibaren Hazine finansman programlari orta-uzun vadeli stratejik

oOl¢iitlere uygun olarak hazirlanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2013a, 25).

Borglanma stratejileri ¢ercevesinde uygulanan borglanma politikalar ile dncelikle
Hazine bor¢ stokunun yeniden finansman riski ile likidite riskine odaklanildigi
goriilmektedir. Bu cercevede, yeni ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerinin vadelerinin
uzatilmasina dikkat edilmektedir. Bu sayede, i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesinin
miimkiin oldugunca uzatilmasi amaglanarak, yeniden finansman riski en aza
indirilmeye calisilmaktadir. S6z konusu riskin en aza indirilmesi hedefi

dogrultusunda ve borg¢lanma vadesinin uzatilmasina yonelik olarak, 10 yil vadeli
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enflasyona endeksli ve sabit faizli DIBS ihraglarina 2011 ve 2012 yillarinda da
devam edilmistir (Hazine Miistesarlig1, 2012b; Hazine Miistesarligi, 2013a).

2006 ila 2013 yillar1 arasinda Hazine Miistesarligi tarafindan yayimlanan “Kamu
Bor¢ Yonetimi Raporlari”’ndan ve Hazine Miistesarligi veri dagitim sisteminden
temin edilen bilgiler kapsaminda olusturulan i¢ borglanmanin agirlikli ortalama
vadesine iliskin bilgiler Sekil 1°de gosterilmektedir. Goriilecegi iizere, yeniden
finansman riskinin azaltilmasi amaci dogrultusunda 2006 yilinda 28 ay olan
piyasadan yapilan nakit i¢ bor¢lanmanin agirlikli ortalama vadesi 2013 yili sonu

itibari ile 74,3 aya yiikselmistir.
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Sekil 1: I¢ Bor¢clanmanin Agirhikhi Ortalama Vadesi (Ay)

Hazine Miistesarligi, https://hmvds.hazine.gov.tr/

Diger taraftan, belirli bir risk analizi ¢ercevesinde hazirlanan borglanma
stratejilerinin diger onemli Onceliginin; Hazine bor¢ stokunun faiz orami ve doviz
kuru gibi fiyat hareketlerine olan duyarliliginin bir bagka deyisle piyasa riskinin
azaltilmasi oldugu goriilmektedir. Bu oncelik dogrultusunda uygulanan borglanma
politikalar1 ile onemli kazanimlar elde edilmistir. Bu kazanimlarin en Onemli
gostergesi, merkezi yonetim briit borg stoku ile i¢ borg stoku igerisindeki sabit faizli
senetlerin oraninin artirilmasidir. Yine piyasa riskinin azaltilmasi: kapsaminda biitge
finansmani i¢in yapilan bor¢lanmalarda, i¢ bor¢glanmanin toplam borglanma
icerisindeki agirhiginin artirildigr ve i¢ borglanmanin da agirlikli olarak TL cinsinden

yapilmaya calisildigr goriilmektedir. Bu kapsamda degerlendirilebilecek diger bir
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Oonemli gosterge ise, i¢ bor¢ stoku igerisindeki doviz cinsinden ve dovize endeksli
senetlerin paymin 2012 yili sonu itibariyle sifira indirilmesidir (Hazine Miistesarligi,

2013a, 22).

2012 yilh Hazine Finansman Programi ile gosterge tahvil olarak ihra¢ edilen TL
cinsinden kuponsuz tahvil yerine 2 yil vadeli TL cinsinden sabit kuponlu tahvilin
gosterge tahvil olarak her ay diizenli ihra¢ edilecegi belirtilmistir. Bu gercevede,
2011 yilinin Aralik ayindan itibaren gosterge tahvil olarak her ay 2 yil vadeli TL
cinsinden sabit kuponlu senet ihra¢ edilmeye baslanmistir. Ayrica, 2012 yih
igerisinde finansman programi dogrultusunda uluslararasi uygulamalara paralel bir
sekilde 2, 5 ve 10 yil vadeli TL cinsinden sabit faizli kuponlu senetlerin diizenli

olarak ihracina baslanilmistir (Hazine Miistesarligi, 2013a, 22).

2013 yilinda nakit olarak 150,6 milyar TL i¢ bor¢lanma saglanmistir. S6z konusu i¢
bor¢lanmanin yiizde 57,6’s1 TL cinsi sabit kuponlu; yiizde 13,7’si degisken faizli;
yiizde 7,7’si TL cinsi kuponsuz; yiizde 18,7°si TL cinsi enflasyona endeksli DIBS
thraclart ile saglanirken geriye kalan yiizde 2,3liikkkisim ise kira sertifikas: ihraglari
ile gerceklesmistir. Sekil 2°de; 2013 yilinda gergeklestirilen nakit i¢ bor¢lanmanin

bor¢lanma senedi bazinda dagilimi goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2014, 6).

Kuponsuz TL Kira Sertifikasi;
DIBS; 7,7% 2,3%

Degisken Faizli
TL DIBS; 13,7%

DIiBS; 18,7%
Sabit Kuponlu
TL DiBS; 57,6%

Sekil 2: 2013 Yih i¢ Bor¢lanmanin Enstriimanlara Gore Dagilimi (%)

Hazine Miistesarlig, 2014, 6.

Asagida yer alan tabloda 2007-2013 yillar1 arasinda i¢ borglanmanin enstriiman
dagilimi gosterilmektedir. S6z konusu donemde, piyasa riskinin azaltilmasi amaci
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dogrultusunda, TL cinsi sabit kuponlu senetlerin agirliginin yillar itibari ile artmakta
oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2011 yilmin son ayindan itibaren kuponsuz
(iskontolu) senetlerin yerine gosterge senet olarak sabit kuponlu senetlerin diizenli
olarak ihra¢ edilmesi stratejisinin sonucu olarak 2012 yili sonu itibari ile sabit
kuponlu TL cinsi senetlerin i¢ borglanma igerisindeki agirliginin yiizde 65,7°¢
yiikselmis oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, yine piyasa riskinin azaltilmasinin
olumlu bir gostergesi olarak i¢ bor¢lanmada doviz cinsi senetlerin agirliklarinin
giderek azaldigi ve i¢ bor¢glanmanin TL cinsinden yapilmasi stratejisi ¢ercevesinde
doviz cinsi senetlerin 2011 yilindan itibaren ihra¢ edilmedigi goriilmektedir. 2013
yil1 igerisinde i¢ bor¢lanmanin finansmaninda degisken faizli senetlerin agirliginin
artip, sabit faizli senetlerin agirliginin gorece azalmis oldugu goriilmektedir. Bu
durum, 2013 yil1 igerisinde faiz orani riski yerine likidite riski ile yeniden finansman
riski lizerine odaklanilmis oldugunu gostermektedir. Tablo 3’ten de anlasilacag:
tizere, yeniden finansman riskinin azaltilmasi politikalari dogrultusunda,ilgili donem
sonunda i¢ borglanmada enflasyona endeksli senetlerin agirligininartmis oldugu

gbzlenmektedir.

Tablo 3:2007 -2013 Yillar1 Arasi Nakit I¢ Bor¢clanmanin Enstriiman Dagilim

Enstriiman Cinsi 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
TL Cinsi Sabit Kuponlu DIBS 138] 51| 54| 249 363| 657 576
TL Cinsi Kuponsuz DIBS 61,2 | 62,4 | 546 | 44,7| 446 | 13,0 7,7
TL Cinsi Degisken Faizli DIBS 13,8] 28,1 | 24,1| 128| 83| 09| 137
TL Cinsi TUFE’ye Endeksli DIBS 58| 23] 150 151 10,1| 18,8 | 187
Déviz Cinsi DIBS 70| 21| 00| 17| 00| 00] 0,0
TL Cinsi GES 00| 00| 08] 09| 08] 01] 0,0
Déviz Cinsi GES 00| 00| 01] 00| 00| 00| 0,0
Kira Sertifikas1 00| 00] 00| 00| 00| 16| 23

Hazine Miistesarlig1, https://hmvds.hazine.gov.tr/

Tablo 4’te 2007 ile 2013 yillar1 arasinda Hazine finansman durumuna iligkin bilgiler
verilmistir. Goriilecegi tlizere; 2011 yilinda 97,1 milyar TL anapara, 35,1 milyar TL
faiz 6demesi olmak iizere toplam 132,1 milyar TL tutarinda i¢ borg servisi
yapilmistir. Bu durumda 2011 yili itibari ile i¢ bor¢ ¢evirme orani yiizde 84,5 olarak
gerceklesmistir. 2012 yilinin sonu itibari ile 84 milyar anapara, 40,7 milyar TL
olmak iizere toplam 124,7 milyar TL i¢ borg servisi yapilmis olup i¢ bor¢ ¢evirme
orani yiizde 81,4 olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda ise i¢ bor¢ g¢evirme orani

tekrardan yiikselerek 84,5 olarak gerceklesmistir. Biit¢ce performansinin etkisiyle,
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Ongoriilen bor¢lanma dis1 kaynaklarin daha olumlu ger¢eklesmesi, 2011 yili i¢ borg
cevirme oraninin beklenenden daha iyi gerceklesmesine imkan tanimistir (Hazine

Miistesarligi, 2012).

Tablo 4: Yillar itibariyla Hazine Finansman Durumu

Milyar TL 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Toplam Borg Servisi 1589 | 1465| 1489 | 1948 1503 | 1438 1832
ic Borg Servisi 136,8 | 129.6| 1342 | 1781 1321| 1247 167.1
Anapara 96,4 86,0 88,1 | 136,2 97,1 84,0 | 128,1
Faiz 404 | 436| 462| 419| 351| 407| 391
Dis Borg Servisi 21| 169| 146| 167| 182 191| 161
Anapara 15,7 11,0 8,3 10,7 11,5 11,9 8,6
Faiz 64| 59| 64| 60| 67| 72| 74
Kaynaklar ve Bor¢lanma 1589 | 146,5| 1489 | 1948 | 150,3 | 143,8| 183,2
ﬁg;ﬂ;ﬁgf Dist 369| 339| 48| 210| 203 287 285
Toplam Borglanma 1193 | 107.2| 1502 | 173.9| 121,0| 1151| 1547
Dis Borglanma 05| 109| 113| 149| 93| 136| 135
I¢c Borglanma 108,8 96,3 | 138,9 | 159,0 | 1116 | 1015 | 1412
To
Cegiﬁ;gi‘l’;@(% : 795| 743| 1035| 893| 845| 814| 845
Net Borglanma 72| 102| 538| 270 124]| 192] 180
Net i¢ Borglanma 124 103| 508| 228| 146| 175| 131
Net Dis Bor¢lanma -5,2 -0,1 3,0 4.2 -2,2 1,7 49

Hazine Miistesarligi, 2013a, 25; Hazine Miistesarligi, 2014, 1.

Borg¢lanma stratejilerine dig bor¢ yonetimi agisindan bakildiginda; bor¢ yonetiminin
onceliklerinden birisinin doviz kuru riskinin azaltilmasi oldugu goriilmektedir. Bu
riskin azaltilmasi g¢ercevesinde, yurtici finansal piyasalarin gelistirilmesi ve Hazine
finansman ag¢igimin agirlikli olarak TL cinsinden i¢ borclanmayla karsilanmasi
politikas1 uygulanmistir. D1g bor¢lanmanin esas olarak onceki yillarda temin edilen
dis borglarin servisinin yerine getirilmesi amaciyla yapilmakta oldugu goriilmektedir.
Bu kapsamda, net dis bor¢ 6demelerinin negatif oldugu déonemlerde aradaki fark i¢

bor¢lanma ile karsilanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2008a, 37).

Dis borglanma stratejilerinin  6nemli amaglarindan birisinin, i¢ bor¢lanma
stratejilerinde oldugu gibi yeniden finansman riskini azaltmak oldugu goriilmektedir.

2005 ile 2013 yillar1 arasinda dis tahvil stoku ile dis bor¢ stokunun vadeye kalan
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stireleri Tablo 5’te gosterilmistir. Dénem sonunda her iki stoka ait gostergelerde de

s0z konusu riskin azaltilmasi kapsaminda 6nemli kazanimlar elde edilmistir.

Tablo 5: Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stokuna iliskin Vadeye Kalan Siireler (Yil)

Yillar Dis Tahvil Stokunun Dis Bor¢ Stokunun
Vadeye Kalan Siiresi Vadeye Kalan Siiresi
2005 8,1 7,5
2006 9,6 8,8
2007 9,8 9,5
2008 10,3 9,8
2009 9,6 9,6
2010 10,3 10,5
2011 10,1 10,8
2012 10,2 11,1
2013 9,9 11,0

Hazine Miistesarligi, 2013b, 15; Hazine Miistesarligi, 2014, 15.

Ulkemizde dis borglanma iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan birincisi, program
finansmani; ikincisi ise proje finansmanidir. 4749 sayili Kanun’un 3’linci
maddesinde program kredisi ile proje kredisinin tanimi yapilmistir. Buna gore
program kredisi; Miistesarlik tarafindan {ilkenin makroekonomik hedefleri
cergevesinde, dogrudan veya Hazine garantisi altinda, kamunun finansman
ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan
finansman imkanim ifade etmektedir. Yine proje kredisi; projelerin gerceklesmesi
icin herhangi bir finansman kaynagindan saglanan finansman imkanini ifade

etmektedir (Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun,

2002, 8284).

Biitce finansmanm1 amaciyla Hazine Miistesarliginca uluslararas1 sermaye
piyasalarinda tahvil ihra¢ edilmesi veya Uluslararas1 Para Fonu ile Diinya Bankasi
gibi uluslararasi kuruluglardan kredi temin edilmesi program finansmani kapsamina
girmektedir. Bu tiir kaynaklardan temin edilen fonlar dogrudan Hazine hesaplarina
girmektedir. Hazine tarafindan temin edilen bu tiir fonlar dogrudan biitce finansman
amaciyla kullanilabilecegi gibi, diger kurum ve kuruluslara ikraz edilmek suretiyle
de kullanilabilmektedir. Proje kredileri ise genellikle yillik yatirim programinda yer
alan projeler ile milli savunma projelerinin dis finansmani amaciyla kullanilmaktadir.
Temin edilen proje kredileri genellikle merkez bankasi nezdinde proje yiiriitiiciisii ve

yararlanicist kurulus adma agilan 6zel hesaplara yatirilmakta ya da yurt disindan
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saglanan fonlarin dogrudan yurt disindaki tedarik¢iye ddenmesi seklinde dogrudan
kullanim olarak kullanilmaktadir. 2000°1i yillarda dis bor¢glanmanin enstriiman yapisi
icinde, uluslararas1 piyasalarda yapilan tahvil ihraclar ile uluslararasi kuruluslardan
saglanan uygun kosullu proje ve program kredilerinin agirlik kazandigi ve Hazine
bor¢ stokunun vadesinin uzatilmasi amactyla uluslararasi piyasalarda yapilan tahvil
ihraglarinda ortalama vadenin uzatilmis oldugu goriilmektedir (Cangéz, Erdener,

2012, 234).

Merkezi Yo6netim Biitcesi kapsaminda dis kredi kullanimlarinin dagiliminda program
kredilerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Sekil 3°te dis kredi kullanimlarinin
program ve proje kredisi temelinde dagilimi gosterilmektedir. Sekilden de goriilecegi
tizere; 2013 yilinda program kredilerinin dig bor¢lanma icerisindeki agirligi %82,1
olmustur. S6z konusu oran, 2012 yili sonunda %81,9’du.Program kredileri igerisinde
uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ihraglari ile elde edilen fonlarin 6nemli bir
agirligr oldugu dusiiniildiiglinde, dis bor¢lanmanin daha ¢ok biitce finansmani

amactyla yapilmis oldugu sonucuna varilabilir.

Proje Kredisi;
17,9%

Program
Kredisi; 82,1%

Sekil 3: Merkezi Yonetim Biitcesi Kapsaminda Dis Kredi Kullanimlar:

Hazine Miistesarligi, 2014, 10.

Diger taraftan, proje kredisi kullanimlarinda ulastirma sektorii, enerji sektorii ile
kamu yonetimi sektorlerinde gergeklestirilen projelerin  agirlikta oldugu
goriilmektedir. Yillar itibari ile degerlendirildiginde ise proje finansmaninda daha

cok ulastirma ve enerji sektorlerinde yiiriitiilecek projeler i¢in finansman saglandigi
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goriilmektedir. Sekil 4’te 2012 yilinda gergeklestirilen proje kredisi kullanimlarinin

sektorler itibariyla dagilimlar1 goriilmektedir.

1.000,0 939,2
900,00 -
200,00 |
700,0 |
600,00 |
500,0 433.1
400,0
300,0

Milyon ABD Dolari

10,2

200,0 -
100,0 - 26.5 66,9
2,8 12,5
0,0 . . . . . | . -_|
Ulastirma Kamu Saghk Enerji Tarim Egitim Diger
Yonetimi

Sekil 4: Merkezi Yonetim Biitcesi Kapsaminda Proje Kredisi Kullanimlari

Hazine Miistesarligi, 2013b, 10.

Saglanan proje kredilerinin kaynaklarina gore dagilimi Tablo 6’da gosterilmektedir.
Tabloya bakildiginda son yillarda uluslararast kuruluslardan saglanan finansman
imkanlarmin agirlikta oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2011 ve 2012 yillarinda
saglanan proje kredilerinin finansmaninda uluslararast kuruluslarin agirliginin

strastyla ylizde 85 ve 84,3 oldugu goriilmektedir.

Tablo 6:Saglanan Proje Kredilerinin Kaynaklarina Gore Dagilimi (%)

Kredi Tiirii 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hiikiimet Kredisi 0 44 6,0 7,9 10,0 5,9
Ticari Kredi 46,9 19,3 17,1 27,0 50 9,3
Ihracat Kredisi 25,5 53 0,2 36,8 0 0,5
Uluslararas1 Kuruluglar 255 53 76,7 28,2 85,0 84,3

Hazine Miistesarligi, 2013a, 30.

Yeniden finansman riski ile piyasa riskinin azaltilmasi cercevesinde uygulanan
borglanma stratejilerinin merkezi yonetim bor¢ stokuna yansimalarina bakildiginda,
merkezi yonetim toplam bor¢ stoku i¢indeki sabit faizli borg¢larin agirliginin 2013
yilinda yiizde 61,5’¢ ¢ikmis oldugu goriilmektedir. Boylece borg stokunun faiz
degisimlerine olan duyarlilig1 azalmaya devam etmistir. Bu durum faiz orani riskinin
azaltilmast politikalarinin olumlu bir sonucudur. Diger taraftan, degisken faizli
senetlerin toplam bor¢ stoku icerisindeki agirlifinin zamanla azalmakta oldugu ve
2007 yili sonunda yilizde 37,5 olan agirliginin 2013Aralik sonu itibari ile ylizde

22,1’lere indigi goriilmektedir. Degisken faizli senetlerin toplam bor¢ stoku
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icerisindeki paymnin azalmasi bor¢ stokunun piyasa hareketlerine duyarliliginin
azalmasimi saglamaktadir. Kiiresel krizin etkilerinin derinleserek hissedildigi 2009
yilinda sabit faizli senetlerin agirliginin azalmis oldugu goriilmektedir. Bu duruma
s6z konusu krizle birlikte DIBS’lere yonelik yabanci yatirimei talebinin azalmasi ve
gelecege yonelik belirsizliklerin artmasinin neden oldugu diisiiniilmektedir (Hazine
Miistesarligi, 2010a). 2007 ile 2013 yillar1 arasinda merkezi yonetim borg¢ stokunun
faiz yapis1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Faiz Yapis1 (%0)

Faiz Tipi 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Sabit 55,8 57,0 53,4 56,0 59,2 59,8 615
Degisken 37,5 37,3 38,0 32,8 284 259 | 221
Enflasyona Endeksli 6,7 5,7 8,5 11,2 12,4 14,3 16,4

Hazine Miistesarligi, 2013a, 31; Hazine Miistesarligi, 2014, 13.

Diger taraftan, yeniden finansman riskinin azaltilmasi amaci cergevesinde borg
stokunun agirhigi icerisinde enflasyona endeksli senetlerin payinin artmakta oldugu
goriilmektedir. Bu sayede bor¢ stokunun ortalama vadesinin uzamasi saglanmistir.
Tablo 8’de merkezi yoOnetim bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama siireleri
gosterilmistir. Tablodan da anlasilacag lizere hem i¢ bor¢ stokunun hem de dis borg

stokunun vadeye kalan ortalama siireleri onemli derecede uzatilmstir.

Tablo 8: Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siiresi (Y1l)

YILLAR I¢ Bor¢ Stoku Dis Bor¢ Stoku Toplam Stok
2005 2,0 57 2,9
2006 2,0 7,0 3,4
2007 2,1 17,7 3,4
2008 2,0 7,9 3,6
2009 2,0 7,9 3,5
2010 2,6 8,8 4,1
2011 2,6 9,0 45
2012 2,8 9,4 4,6
2013 3,9 9,3 5,6

Hazine Miistesarligt, 2013b, 15; Hazine Miistesarligi, 2014, 15.

Merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun faiz kompozisyonuna bakildiginda, Tablo 9’dan
da goriilecegi lizere merkezi yonetim toplam borg stokundaki gelismelere paralel bir
sekilde degisken faizli DIBS stokunun toplam i¢ borg stoku igerisindeki payinda

diisiis yasanirken, sabit faizli ve enflasyona endeksli senetlerin toplam stok
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icerisindeki paylarinda artis gergeklesmistir. Bu sayede yeniden finansman riski ile

faiz orani riskinin i¢ borg stoku lizerindeki etkilerinin azaltilmasi saglanmistir.

Tablo 9: Merkezi Yonetim i¢c Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi1 (%)

Faiz Tipi 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Sabit 481] 502 512) 470) 498 522 52,2 52,6
Degisken 448 410) 409) 416) 352) 304 | 280 235
Enflasyona Endeksli 7,1 8,8 79| 114 150] 174 19,7 23,9

Hazine Miistesarlig1, 2013a, 31; https://hmvds.hazine.gov.tr/.

Piyasa riski unsurlarindan birisi olan doviz kuru riskinin azaltilmasi politikasi
cercevesinde ise biitce finansmani amaciyla yapilan borglanmalar igerisinde dis
bor¢lanmalarin agirliginin zaman igerisinde azaltilmis oldugu goriilmektedir. Yine bu
ama¢ dogrultusunda, i¢ bor¢lanma senetleri igerisinde doviz cinsinden
gerceklestirilecek ihraclarin payr giderek azaltilmistir. 2003 yilindan itibaren
uygulanmakta olan risk analizine dayanan bor¢lanma stratejileri ¢ercevesinde, Tablo
10°dan da anlagilacag lizere merkezi yonetim i¢ borg stokunun gerek vade yapisinda
gerekse doviz kompozisyonunda onemli kazanimlar kaydedilmistir. 2003 yilinda
baslayan kademeli olarak i¢ piyasalardan yapilan TL cinsi bor¢lanma politikalar
sonucu Subat 2012 itibariyle i¢ bor¢ stoku igerisindeki doviz cinsi senetlerin pay1
stfirlanmistir. Bu sayede doviz kuru oynakligindan dolay1r i¢ bor¢ stokunda

olusabilecek kur riski ortadan kaldirilmistir (Hazine Miistesarligi, 2012, 30).

Tablo 10’da bor¢ stokunun doviz kompozisyonuna iligkin bilgilere yer verilmistir.
D1s Bor¢ Stokunun doviz kompozisyonuna bakildiginda 2013 yilinda toplam borg
stoku icindeki yiizde 18,0’lik agirligi ile ABD Dolarinin en 6nemli dis bor¢lanma
para birimi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, son yillarda Japon piyasasinda
yapilan tahvil ihraglar ile birlikte Japon Yeninin de agirliginin artmakta oldugu
gorilmektedir. Tiirkiye’nin 2003 yilindan itibaren IMF’ye net bor¢ odeyicisi
durumuna gelmesi ile birlikte SDR’nin dis bor¢ stoku icerisindeki paymin azalmis
oldugu goriilmektedir. Ote yandan, bor¢lanmanin agirhikli olarak TL cinsinden
yapilmas: stratejisinin sonucu olarak merkezi yonetim toplam borg stoku igerisinde
TL cinsi borglarin paymnin yillar itibari ile artmakta oldugu goriilmektedir. So6z
konusu strateji kapsaminda merkezi yonetim bor¢ stokunun kur degisimlerine olan

duyarlilig1 da azaltilmis olmaktadir.
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Tablo 10: Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013

Toplam Stok 100,0 | 100,0 | 100,0| 100,0] 100,0 100,0 100,0
TL 68,7| 662| 709| 733| 704 72,6 68,8
USD 189| 194 165| 151| 166 16,0 18,0
EUR 89| 95| 82 76| 88 8,1 10,3
SDR 25| 34| 32 2,3 16 08 0,5
JPY 08| 13 11 14| 24 2,3 2,1
Diger 02| 02| 02| 02| 02 0,2 0,2
ic Bor¢ Stoku 76,6 | 723 747 745 711 72,6 68,8
TL 68,7| 66,2| 709| 733| 704 72,6 68,8
USD 60| 44| 29 12| 07 0,0 0,0
EUR 19 17 10 00| 00 0,0 0,0
Dis Bor¢ Stoku 234 277] 253 255] 289 27,4 31,2
USD 130 151| 136| 140| 159 16,0 18,0
EUR 70 7.8 7.2 76| 88 8,1 10,3
JPY 08| 13 11 14| 24 2,3 2,1
SDR 25| 34| 32 2.3 16 08 0,5
Diger 02| 02| 02| 02| o02 0,2 0,2

Hazine Miistesarligi, https://hmvds.hazine.gov.tr/

Sonu¢ olarak 2011, 2012 ve 2013 wyillarinda 6lgilit borglanma stratejileri
dogrultusunda i¢ bor¢clanmanin tiimiiyle TL cinsinden ve agirlikli olarak sabit faizli
enstriimanlarla yapilmakta oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, ortalama vadeyi
uzatabilmek amaciyla enflasyona endeksli ve 6 ayda bir kupon o&demeli senet
ihracina baslanilmis ve oOnemli kazanimlar elde edilmistir. I¢ borglanmanin

finansmaninda doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin paylari sifira indirilmis ve bu

sayede kur riskine olan duyarlilik azaltilmistir.

Borg¢lanma stratejileri dis bor¢lanma acgisindan degerlendirildiginde ise son yillarda
dis bor¢lanmalarin daha ¢ok biitge finansmani ve dis borg servisinin karsilanmasi
amaciyla yapilmakta oldugu; ancak biit¢e agiginin giderek artan oranda i¢ bor¢lanma
ile karsilanmaya baslandig1 goriilmektedir. Bu sayede, toplam borg stoku icerisinde
stokunun kur dalgalanmalarima olan

yabanci paralarin agirliginin  ve borg

duyarliliginin azalmakta oldugu goriilmektedir.

Son olarak varlik ve yiikiimliliik yonetimini kamu bor¢ yonetimi kapsaminda
degerlendirecek olursak, ilk olarak iilkemizin doviz varliklarmin kisithh olmasi

dolayisiyla bor¢ stoku icerisinde doviz cinsi varliklarin agirhi@inin azaltildigim
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gormekteyiz. Ancak, 2013 yili igerisinde dis bor¢ servisinin yiizde 69,20’sinin
Amerikan Dolart olarak yapilmasina karsin, 2013 yilinda imzalanan proje ve
program kredilerinin doviz cinsinin yaklasik yiizde 45’inin Dolar cinsinden olmasi
varlik ve yiikiimliiliikk yonetimi kapsaminda 6nemli bir risk oldugu diisiiniilmektedir
(Hazine Miistesarligi, 2014). Diger taraftan, i¢ borg¢ stoku igerisinde degisken kupon
faizli senetlerin yerini enflasyona ve gelire endeksli senetlerin almasi yoniinde
cabalarin oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, enflasyona endeksli senetlerin ihrag
edilmesiyle faiz giderlerinin talep yonlii soklarin biitge gelirleri tizerindeki etkisine
paralel olarak hareket etmesi ve biitce dengesine olumlu yonde katki saglamasi
amaglanmaktadir. Gelire endeksli senetlerin ihra¢ edilmesi ile bor¢lanilan miktarin
faizi bilanconun aktif kisminda yer alan Kamu Iktisadi Tesebbiislerine iligkin

gelirlere endekslenmis olmaktadir.

3.2.2.7. Risk Yonetimi Cercevesi

Kamunun mali varlik ve yiikiimliklerinin yonetimine iliskin genel stratejilerin
belirlenmesi 4749 sayili Kanun’un 12°’nci maddesi ile olusturulan Bor¢ ve Risk
Yonetimi Komitesi (BRK)’nin sorumlulugundadir. Kamu borg¢ ve alacak portfdyiine
iliskin BRK’nin belirledigi esaslar ve politikalar kapsaminda, piyasa riski, kredi riski
ve operasyonel riskler gibi temel riskler yonetilmekte ve diizenli olarak

raporlanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012b, 37).

Tiirkiye uygulamasinda piyasa riski, riske maruz maliyet yaklasimi ile dl¢tilmektedir.
S6z konusu ydntem cercevesinde, esas alinan maliyet ve risk kavramlari, farkli
stratejilerin maliyet ile risklerinin karsilastirilmasinda ve dolayisiyla stratejik
Olciitlerin  belirlenmesinde olduk¢a Onemli bir yere sahiptir (Balibek, Memis,

Yurtsever, 2012, 124).

Riske Maruz Maliyet yaklasimi, farkli makroekonomik senaryolar altinda alternatif
bor¢lanma stratejilerinin beklenen maliyet ve risk degerlerinin hesaplanabilmesine
olanak saglamaktadir. S6z konusu model kapsaminda ii¢ temel modiil bulunmaktadir.
Bu modiillerden ilki “Bor¢ Stoku Veri Taban1” modiiliidiir. Bu modiil Hazine borg
portfdyiinde bulunan mevcut senetlere iliskin detayli verilerden olusmaktadir. Ikinci
modiil olan “Makroekonomik Degiskenlerin Simiilasyonu” modiili, faiz orani, doviz
kuru gibi makroekonomik degiskenler i¢in simiilasyon patikalar1 olusturmaktadir.

Son modiil olan “Bor¢lanma Stratejileri” modiilii ise alternatif stratejilerin tiretilen
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simiilasyon patikalart ve “Bor¢ Stoku Veri Tabani” modiiliinden gelen veriler
dahilinde maliyet ve risk degerlerinin hesaplanmasina imkan tanimaktadir (Hazine

Miistesarligi, 2008a, 39).

Riske Maruz Maliyet yaklasimi c¢ercevesinde iki kavramin daha acikliga
kavusturulmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi maliyet kavramidir. Riske Maruz
maliyet yaklasimi ¢ergevesinde “nakit bazl faiz 6demeleri”, “borg stokunun nominal
degeri” ile “islemis enflasyon farkli nominal stok™ kavramlar1 maliyet gostergeleri
olarak kullanilmaktadir. Riske Maruz Maliyet yaklagimi gercevesinde ikinci kavram
ise risk kavramidir. Risk gostergesi olarak maliyetlerin olasilik dagilimmin kuyruk
kismindaki tiim beklenen maliyetlerin ortalamasini alarak, asir1 durumlart bile
kapsayabilen “Kuyruktaki Riske Maruz Maliyet” kavrami kullanilmaktadir. (Hazine
Miistesarligi, 2011, 40).

2008 yilindan itibaren likidite, faiz orant ve doviz kuru riski yonetimi amaciyla
belirlenen stratejik oOlciitler; dogrudan bor¢lanmalar tizerindeki gostergeler ile aktif
bor¢ yonetimi islemlerini (geri alim, degisim, tiirev enstriimanlar vb.) de kapsayacak
biitiinciil bir yaklasim cercevesinde tasarlanmaktadir. 2012-2014 donemi i¢in likidite
riski kapsaminda ortalama vadenin piyasa kosullart elverdigi olgiide uzatilarak
vadesine 12 aydan az kalmig senetlerin paymin azaltilmasi amaglanmaktadir. Nakit
ve bor¢ yonetiminde likidite riskinin azaltilmasi ¢ercevesinde olusturulan diger bir

Olciit ise giiclii rezerv tutulmasidir (Hazine Miistesarligi, 2012b, 37).

Faiz riski yonetimi dogrultusunda; TL cinsi bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit faizli
enstriimanlarla yapilarak faizi gelecek 12 ay igerisinde yenilenecek senetlerin paymin
azaltilmas1 amag¢lanmaktadir. Piyasa riskinin diger bir unsuru olan doviz kuru riski
yonetimine iliskin ise bor¢lanmanin agirhikli olarak TL cinsinden yapilmasi

hedeflenmistir (Hazine Miistesarligi, 2013a, 37).

Likidite riskinin azaltilmasi amaci dogrultusunda hazirlanan stratejik oOlgiitlerin
uygulanmasi sonucunda, vadesi 12 ay igerisinde dolacak borcun i¢ bor¢ stoku
icerisindeki paymin seyrine bakildiginda, s6z konusu gostergenin 2003 yilindaki
yiizde 41,7’lik seviyesinden 2013 yili sonunda 29,2 seviyesine diismiis oldugu
goriilmektedir. Kiiresel krizin etkili oldugu 2009 yilinin haricinde gostergede

genellikle bir diisiis oldugu ve bu kapsamda Onemli kazanimlar elde edildigi
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anlasilmaktadir.

S6z konusu gostergeye iliskin  gelismeler, Sekil 5’te

gosterilmektedir.
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Sekil 5: Vadesi 12 Ay I¢inde Dolacak Borcun i¢ Bor¢ Stoku
Icerisindeki Pay1 (%)

Hazine Miistesarligi, 2008a, 38; Hazine Miistesarligi, 2013a, 37; Hazine Miistesarligi, 2014, 16.

Sekil 6’da; faizi 12 ay igerisinde yenilenecek borcun TL borg stoku igerisindeki pay1

yer almaktadir. S6z konusu olgiitiin 2003 yilindaki yiizde 93,7’lik seviyeden 2013

yilinda ylizde 64,0 seviyesine geriledigi goriilmektedir. Bu sayede Hazine borg

stokunun faiz oranlarindaki degisimlere duyarliliginin azalmis oldugu goriilmektedir.
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Hazine Miistesarligi, 2008a, 38; Hazine Miistesarlig1, 2012b, 39; Hazine Miistesarlig1, 2014, 16.
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Merkezi Y6netim Bor¢ Stokunun déviz yapisina bakildiginda ise déviz kuru riskinin
azaltilmas1 kapsaminda uygulanan bor¢lanmanin agirlikli olarak TL cinsinden
yapilmas: stratejik Olgiiti dogrultusunda, toplam bor¢ stokunun TL yapisinin
giiclenmis oldugu ve kur riskinin azaltilmis oldugu goriilmektedir. Merkezi Yonetim

Borg¢ Stokunun doviz yapisi Sekil 7°de gosterilmektedir.
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Sekil 7: Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun TL/Ddviz yapisi

Hazine Miistesarligi, https://hmvds.hazine.gov.tr/

Piyasa riskinin azaltilmasi kapsaminda uygulanan TL cinsi bor¢lanmanin agirlikli
olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilmasi politikas1 sonucunda, i¢ bor¢ stoku
icerisinde yer alan degisken faizli senetlerin paymin yillar itibariyle azaldigi Sekil

8’de goriilmektedir.
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Sekil 8: Merkezi Yonetim TL Cinsi i¢c Bor¢ Stokunun Faiz Kompozisyonu

Hazine Miistesarligi, 2013a, 38; Hazine Miistesarligi, https://hmvds.hazine.gov.tr/
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Yeniden finansman riskinin azaltilmasi amaciyla uygulanan borglanma politikalar
kapsaminda 6nemli kazanimlar elde edilmistir. Bu kapsamda, nakit dis1 senetler ile
TUFE’ye endeksli senetler hari¢ tutuldugunda TL cinsi i¢ borg stokunun siiresinin de
yillar itibari uzamakta oldugu ve s6z konusu gostergenin asagida yer alan Sekil 9°dan

da anlasilacagi tizere Aralik 2012 sonu itibari ile 15 yila yiikselmistir.
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Sekil 9: TL Cinsi i¢ Bor¢ Stokunun Siiresi (Yil)

Hazine Miistesarligi, 2008a, 38; Hazine Miistesarligi, 2013a, 38.

2002 yilinda yasalagan 4749 sayili Kanun, kredi riskinin yonetilmesine iliskin
diizenlemelerin yasal dayanagmi olusturmaktadir. Ulkemizde kredi riskinin en
onemli kaynaklar1 arasinda; ikrazli krediler ile garantili krediler gelmektedir. Diger
bir kredi riski kaynag ise Hazinece ihrag edilen ikrazli tahvillerdir. Ulkemizde, kredi
riskinin kontrol edilmesinde ve smirlandirilmasinda belli bazi  yontemler
kullanilmaktadir. Bu kapsamda, Hazine garantisi saglanmasi, kuruluslarin mali
durumlar1 ve bor¢ 6deme performanslarina iliskin degerlendirmeleri esas alan bir
takim Olgiitlere baglanmistir. Ayrica, her yil saglanacak garantili imkan, ikrazlh
krediler ve ikrazen ihra¢ edilecek i¢ borglanma senetleri icin ilgili yilin biitce
kanunlariyla bir limit belirlenmektedir. Bu cercevede, garantili imkan ve ikrazl
krediler i¢in bir limit, ikrazli senetler i¢in ayr1 bir limit belirlenmektedir. Diger
taraftan, Hazine yatirnm garantileri i¢in garantili imkéna iligkin limitin yaninda
projelere saglanacak garantilerin siiresi 49 yil ile sinirlandirilmistir (Memis, Karadag,

Bingol, 2012, 158).

Kredi riski yonetimine iliskin diizenlemelerin bir digeri de Hazine garantileri
kapsaminda Miistesarlik tarafindan 6denen tutarlar ile risk yonetimi kapsaminda
onceden Ongoriilmesi miimkiin olmayan 6demelerin biitce icine alinmasidir. Bu

amacla, 4749 sayili Kanun’un 13’lincii maddesi ile TCMB nezdinde Risk Hesabi
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olusturulmustur. Hazine garantili kredilerden gergeklestirilecek iistlenimler
olusturulan Risk Hesabindan karsilanmaktadir. Hesabin gelirleri iistlenimler
nedeniyle ilgili kuruluslarca yapilan geri 6demeler, garanti ve ikraz tcretleri ve
hesabin nema gelirlerinden olusmaktadir. Risk Hesabiin gelirlerinin giderlerini
karsilamamasi halinde biitgenin yurt i¢i bor¢ verme Odeneginden &denek
aktarilmaktadir. SO0z konusu 0&denek ihtiyacinin yillik olarak belirlenmesi,
garantilerden kaynaklanan risklerin karsiliginin biit¢e i¢ine alinmasini saglamistir

(Hazine Miistesarligi, 2011, 39).

Kredi Riskinin yonetiminde kullanilan bir diger ara¢ ise, Hazine garantileri
saglanmasinda veya kredilerin ikraz edilmesinde lehine garanti saglanan veya
kredinin ikraz edildigi kurulustan bir defaya mahsus olmak iizere garanti ya da ikraz
ticreti alinmasidir. 4749 sayili Kanun’un 7 ila 8’inci maddeleriyle alinacak
garanti/ikraz tlcreti belirlenmistir. S6z konusu garanti/ikraz {icreti anlagma tutarinin
yiizde birine esittir. Ancak, s6z konusu tutar1 bes katina kadar artirmaya Hazine
Miistesarliginin  bagli oldugu Bakan yetkili kilinmistir. Garanti/ikraz {cretinin
belirlenmesinde, faydalanict kurulusun risk diizeyi ve ge¢mis donem Odeme
performanslart g6z Oniinde bulundurulmaktadir (Kamu Finansmani ve Borg

Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002, 8286-2).

2009 yilinda “4749 Sayili Kanun Kapsaminda Dis Finansman Saglanmasma Iliskin
Usul ve Esaslara Dair Yonetmelik” ¢ikarilmistir. S6z konusu Yonetmelik
kapsaminda uygulanan kismi garanti miiessesesi de kredi riski yonetimi gercevesinde
kullanilan diger bir aractir. Kismi garanti uygulamasi kapsaminda Hazine garantisi
anlagma tutarinin en fazla yilizde 95’ine kadar verilmektedir. Kismi garanti orani
garanti saglanacak veya kredinin ikraz edilecegi kurulusun mali durumu, ge¢mis
donem bor¢ oOdeme performanst ve kredinin finansman kosullarina gore
belirlenmektedir. Ulkemizde kredi riskinin yonetiminde kullanilan bir diger
uygulama “Dis Bor¢ Odeme Hesab1” uygulamasidir. Anilan Y6netmelik hiikiimleri
dogrultusunda yerel yonetimlere garantili veya ikrazli kredi saglanmas1 durumunda,
lehtar kuruluslarin (il 6zel idareleri, belediyeler vb.) ticari bir banka nezdinde s6z
konusu dis bor¢ 6deme hesab1 agmakta ve bu hesaba garantili ve ikrazli kredilerinin
geri 0demelerini gerceklestirmek amaciyla gelirlerinin bir kismin1 aktarmaktadirlar

(Hazine Miistesarligt, 2011, 39).
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Kredi riskinin olgiilmesinde yararlanilan en Onemli ara¢ kredi derecelendirme
modelidir. Model kapsaminda Hazine geri ddeme garantileri, Hazine yatirim
garantileri ve Hazine alacaklar1 degerlendirilmektedir. Model, KiT’ler, belediyeler,
belediye bagl kuruluslar ve sirketleri ile bankalar1 kapsamaktadir. Modelde ti¢ temel
hesaplama bulunmaktadir. Bunlar, kurulusun temerriide diisme olasiligi, tahsilat
orani ve geri doniis oranidir. Model cergevesinde iki tiirlii temerriit olasilig
hesaplanmaktadir. Bu olasiliklardan ilki; bir onceki yilda temerriide diismemis
kurulusun bir sonraki yilda temerriide diisme olasihigidir. ikinci olasilik ise; bir
onceki yilda temerriide diisen kurulusun takip eden yilda da temerriide diisme
olasiligdir. ikinci olasilik kurulusun gegmis yillardaki borg servisi performanslari
dikkate alinarak hesaplanmaktadir. S6z konusu iki olasilik dikkate alinarak
kurulusun yiikiimliiliikk siireci boyunca sahip olacagi tiim olasi temerriit patikalar
hesaplanmakta ve tahsilat ile geri doniis oranlar1 kullanilarak kurulustan beklenen

kay1ip miktarlar1 hesaplanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2008a).

Kredi Derecelendirme Modeli ¢ercevesinde olusturulan kredi notlari, kuruluslarin
temerriide diisme olasiliklarina goére belirlenmektedir. Son iki yil i¢inde temerriide
diismemis kuruluslar A-D arasinda kredi notu alirken, son iki yilin herhangi birinde
temerriide diisen kuruluglar E veya F notu ile degerlendirilmektedir (Hazine
Miistesarligi, 2011b, 42). S6z konusu model, yillik garantili imkan ve dis borcun
ikrazi limiti, yillik risk hesabi 6denegi, kismi garanti oran1 ve garanti/ikraz {icretinin

belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Tablo 11: Kredi Derecelendirme Modeli Notlar:

Kredi Aciklama Son iki Ylldan"Birinde Olasilk

Notu Temerriit
A Minimum Riskli Temerriit Yok P(D/ND)<5%
B Cok Diisiik Riskli Temerriit Yok 5%<P(D/ND)<15%
C Diigiik Riskli Temerriit Yok 15%<P(D/ND)<30%
D Orta Riskli Temerriit Yok P(D/ND)>30%
E Yiiksek Riskli Temerriit Var P(D/D)<100%
F ok ek Temerriit Var P(D/D)=100%

*P(D/ND)=Bir donem once temerriide diismeyen kurulusun temerriide diigme olasilig1

**P(D/D)=Bir donem dnce temerriide diisen kurulusun temerriide diigme olasiligi

Hazine geri 6deme garantili dis borg stoku 2012 yilsonu itibari ile 9,5 milyar dolar
olarak gerceklesmistir (Hazine Miistesarligi, 2013a, 33). Son yillarda Hazine
garantili kredi stokunda yasanan artislar 6zellikle kamu bankalari ve 6zel sektor
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finansal kuruluslarin garantili kredilerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir. Soz
konusu garantili krediler dzellikle Kobilerin Finansmani ve Ozel Sektdr Yenilenebilir

Enerji ve Enerji Verimliligi projelerinden olusmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012b,
32).

Hazine geri 6deme garantili dis kredi stokunun yillar itibariyle borglu dagilimina
bakildiginda asagida yer alan Tablo 12°den de goriilecegi lizere, agirlik mahalli
idareler ile kamu sermayeli kuruluslarindan kamu ve 06zel kesim finansal

kuruluslarina dogru kaymaktadir.

Tablo 12: Garantili Dis Bor¢ Stokunun Bor¢lu Dagilimi (Milyon Dolar)

Bor¢lu Kurum 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Mahalli Idareler 832 | 774| 818| 1.079| 1.189| 1.280| 1.197
Fonlar 318 | 248| 187| 138 o1 47 21
Kamu Bankalar 222 | 195| 320| 583| 1.218| 1.835| 2.067
Kamu Sermayeli | 1 g57 | 1180 | 1.242| 1.242| 1280| 1.187| 1162
Kuruluslar
Ozel — Kesim  Finansal | g50 | 1 373| 1894 | 2373 | 2653| 3.014| 3.842
Kurulusglar
Diger 162| 532| 410| 297| 187 95 38
TOPLAM 4381 | 4302| 4871| 5.712| 6.618| 7.458| 8327

Hazine Miistesarligi, 2013b, 20.

Hazine garantili dis bor¢ stokunun doviz yapisina bakildiginda; 2012 yil sonu itibari
ile 5,6 milyar dolarlik miktar1 ve yiizde 58°’lik orani ile Avronun en énemli doviz
cinsi oldugu goriilmektedir. Amerikan Dolari ise yiizde 42’°lik agirligi ile ikinci doviz
cinsi olarak gelmektedir. Diger yandan, garantili dis bor¢ stokunun faiz yapisina
bakildiginda degisken faizli dis bor¢ stokunun yillar itibariyle agirliginin artmis
oldugu ve 2012 yilsonu itibariyle toplam stok igerisindeki agirliginin hemen hemen
yiizde 80’lere ulastigr gorilmektedir. Bu durum, garantili dig bor¢ stokunun
uluslararas: soklara olan hassasiyetinin arttigin1 gostermesi bakimimdan 6nemlidir.

Hazine garantili dis bor¢ stokunun faiz yapis1 Tablo 13’te gdsterilmektedir.

Tablo 13: Garantili Dis Bor¢ Stokunun Faiz Yapis1 (%)

Faiz Tipi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Sabit 34 28 24 24 23 21 19 20
Degisken 65 70 72 71 73 75 78 78
Karma 2 2 4 5 4 3 2 2
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100

Hazine Miistesarligi, 2013b, 18; Hazine Miistesarlig1, 2014, 18.
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Garantili kredilere Hazineye getirdigi mali yiik ag¢isindan bakildiginda Hazine
garantili krediler kapsaminda yapilan iistlenimler, 2011 yilinda yiizde 6,9 seviyesinde
iken 2012 yilinda yiizde 5,7 seviyesine gerilemistir. Bu gerilemede en dnemli sebep
mabhalli idareler ile kamu sermayeli kuruluslarin stoklarinin azalmasidir (Hazine

Miistesarligi, 2012b).

Tablo 14: 2012 Yih Hazine Garantili Kredi Geri Odemeleri

. Hazinece Kurulusca Ustlenim
e el Pl Odenen Odenen Orani (%)
Mahalli idareler 74 146 33,6
Fonlar 0 15 0,0
Kamu Bankalari 0 93 0,0
Kamu Sermayeli Kuruluglar 0 307 0,0
Ozel Kesim Finansal Kuruluslar 0 601 0,0
Diger 0 45 0,0
TOPLAM 74 1.205 5,7

Hazine Miistesarligi, 2013a, 33.

Tablo 15’de; 2006 — 2013 doéneminde iistlenim oraninin gelisimi verilmistir.
Ustlenim orani; 2010 yilia kadar dalgali bir seyir izlerken, bu yildan itibaren yiizde
10 seviyesinin altina inerek stirekli bir azalma egilimine girmistir. S6z konusu azalis,
kredi riski yonetiminde 6nemli kazanimlar elde edildiginin 6nemli bir gostergesidir.
Diger taraftan, son yillarda kamu sermayeli kuruluslar i¢in {istlenilen garantili
kredilerde 6nemli bir azalma goriilmektedir. Bu durum, bir yandan bu kuruluslarda
etkin finansal yonetim uygulamalarinin gelistigini gosterirken diger yandan ise kamu
yatirim harcamalarini1 ger¢eklestiren s6z konusu kuruluslara daha rahat garantili kredi

saglanmasina imkan verecektir.

Tablo 15: Ustlenim Oraninin 2006-2013 Yillar1 Arasindaki Gelisimi

Bor¢lu Kurum 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Mabhalli Idareler 58,2 | 455 | 37,2 | 31,4 | 329 | 341 | 336 | 0,4
Fonlar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kamu Finansal Kuruluglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kamu Sermayeli Kuruluslar 22,2 | 46,2 | 33,2 | 56,5 | 3,2 0,6 0,0 0,0
Ozel Kesim Finansal Kuruluslar1 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM 196 | 24,7 | 16,4 | 22,1 | 8,2 6,9 5,7 45

Hazine Miistesarligi, 2013a, 33; Hazine Miistesarligi, 2013b, 20; Hazine Miistesarligi, 2014, 20.
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Kredi riskine gizli kosullu ylikiimliiliikler agisindan bakildiginda Tiirkiye briit dis
borg stoku ile net dis borg stokunun yillar itibariyle gerek mutlak olarak gerekse de
milli gelire oran olarak artmasi bir olumsuzluk olarak degerlendirilebilir. Asagida yer
alan tabloda s6z konusu oranlar gosterilmektedir. Tablo 16’dan da goriilecegi lizere

0zel sektor kuruluslarinin dis borglarini da igeren Tiirkiye net dis borg stokunun milli

gelire oran1 yillar itibariyle artmaktadir.

Tablo 16: Tiirkiye Net Dis Bor¢ Stoku

Milyon ABD Dolar1 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tiirkiye Briit

D1s Borg¢ Stoku 208.402 | 250.409| 281.226| 269.355| 292.009| 305.153
TCMB

Dis Borg Stoku (-) 15.678| 15.801 14.066| 13.305| 11.827 9.707
Bankacilik  Kesimi

Dis Borg Stoku (-) 44.328| 49.891 57.442| 54.240| 81.151 90.225
Bankacilik  Sektori

Hari¢ Dis Borg Stoku | 148.397| 184.717| 209.718| 201.809| 199.031| 205.221
Parasal Sektor

Net Dis Varliklari 39.411| 50.014 57.241| 54.723| 26.041 21.676
Tiirkiye Net

Di1s Borg¢ Stoku 108.985| 134.702| 152.477| 147.087| 172.991| 183.544
Tiirkiye Net Dis Borg

Stokuy/ GSYIH (%) 20,7 20,8 20,5 23,9 23,6 23,7

Hazine Miistesarligt, 2013b, 17.

Kredi riski boliimiinii bitirmeden 6nce Hazine i¢in bir diger kredi riski unsuru
olabilecek uygulamaya deginmekte fayda vardir. 2009 yilinda diinya ekonomilerini
etkisi altina alan kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine olan etkilerini azaltmak
amactyla KOBI’lerin kriz nedeniyle olusan finansman sikintisiin giderilmesini
teminen kredi garanti kurumlarina Hazine destegi uygulamasi baslatilmistir. Bu
kapsamda, Hazine Miistesarlig1 ile Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF) arasinda bir
protokol imzalanmistir. Kredi Garanti Fonu A.S. bankalardan kredi almakta zorlanan
KOBI’lere kredi almalar1 hususunda belli bir komisyon karsilig1 garanti vermek ve
bu kuruluslarin kredi almasini kolaylastirmak amaciyla 1991 yilinda kurulmus ve bu

alanda faaliyet gosteren ilk garanti kurumudur (Hazine Miistesarligi, 2012b).

Hazine destekli garanti sisteminin siiresi 14 Temmuz 2013 tarihidir. Ayrica,
saglanacak kefalet oran1 yiizde 75, saglanacak KOBI kredilerinin vadesi ise 8 yildr.
Hazine destegi kapsaminda 2010 yilinda 234,2 milyon TL kredi hacmi; 2011 yilinda
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ise 683,4 milyon TL kredi hacmi yaratilmistir. S6z konusu kredilere 2010 yilinda
150,6 milyon TL; 2011 yilinda ise 445,4 milyon TL KGF tarafindan kefalet
saglanmistir (Hazine Miistesarligi, 2012b, 44).

2011 yili sonunda Hazine destekli sistem kapsaminda, temerriide diisen krediler i¢in
O0denen kefalet tutarinin toplam saglanan kefalet tutarina orami yiizde 0,4 olarak
gerceklesmistir. Ancak, isletme hesabi gelirlerinin s6z konusu temmeriide diisen
kredilere konu Odemelerin yapilmasinda yeterli oldugu ve bu c¢er¢evede Hazine
tarafindan herhangi bir 6deme yapilmadigr gorilmektedir. KGF’nin 2011 yil1 sonu
itibariyle Hazine i¢in onemli diizeyde bir kredi riski olusturmadigi goriilmektedir

(Hazine Miistesarligi, 2012b, 44).

2006 yili Aralik aymndan itibaren, Hazine Miistesarligi’'nda operasyonel risklerin
yonetimi ¢aligsmalarina baglanmistir. S6z konusu ¢alismalarda OECD ile Avrupa
Birligi’nin ortak bir girisimi olan SIGMA’dan da teknik destek alinmaktadir.
Boylece, bor¢ yonetiminde operasyonel anlamda is kalitesinin artirilmasi, is ve
islemlerde ortaya g¢ikacak hatalarin minimum diizeye indirilmesi hedeflenmektedir

(Hazine Miistesarlig1, 2008a, 45).

Operasyonel risk yonetiminde teknik altyapiyr gelistirmek igin internet tabanli
“Operasyonel Risk Yonetimi Bilgi Sistemi” kullanima agilmistir. Bu sayede, excel
ortaminda tutulan veriler merkezi bir sisteme aktarilmig ve ilgili raporlamalarin etkin

bir sekilde olusturulmasi saglanmistir (Hazine Miistesarligi, 2011).

3.2.2.8. Devlet Bor¢clanma Piyasalarinin Gelisimi

Hazine tarafindan yiiriitiillen borg¢lanma stratejilerinin 6énemli unsurlarindan biri de
birincil ve ikincil bor¢lanma piyasalarinin gelistirilmesidir. Bu kapsamda,
uygulanmakta olan Piyasa Yapicilig1 sisteminin yani sira enflasyona endeksli senet
thraci, 6lgiit senet uygulamasi gibi politikalar kullanilmaktadir (Hazine Miistesarligi,

200843, 61).

Hazine tarafindan yurti¢i piyasalarda ihra¢ edilen her tiirlii bor¢lanma senedine
Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) adi verilmektedir. DIBS’ler vadelerine, ihrag
yontemlerine, ihrag edildikleri para birimi cinsine, faiz 6deme tiirlerine, kuponlu olup
olmadiklarina ve ihra¢ amacina gore smiflandirilmaktadir. Hazine, Devlet Ig

Bor¢lanma Senetlerini vadelerine gore Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu olarak ihrag
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etmektedir. 4749 sayili Kanun’un 3’lncii maddesinde devlet tahvilleri; ihrag
edildikleri tarih itibariyla bir y1l ve daha uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetleri olarak
tanimlanmistir. Aynit maddede hazine bonosu; ihra¢ edildikleri tarih itibariyla
vadeleri bir yildan kisa olan i¢ bor¢lanma senetleri olarak tanimlanmistir (Kamu

Finansmani1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002, 8282-2).

fhrag para birimi cinsine gére doviz ve TL iizerinden senet ihraclar1 yapilabilmekte,
doviz lizerinden ihraci gergeklestirilen senetler ise ya doviz cinsinden ya da dovize
endeksli olarak ihrag¢ edilmektedir. Doviz cinsi ve dovize endeksli senetler arasindaki
fark, doviz cinsinden senetlerin bor¢glanma ve 6demelerine iliskin islemlerin dovizle
yapilirken dovize endeksli senetlerin bor¢lanma ve O6demelerinin belirlenen kur
tizerinden hesaplanan YTL {iizerinden yapilmasidir. Kuponsuz senetler iskontolu
senetler olarak adlandirilmaktadirlar. S6z konusu senetlerin faiz 6demesi anapara ile
birlikte vade sonunda yapilmaktadir. Senetlerin satis fiyatlari ile her bir senedin vade
sonunda ulasacagr nominal tutar arasindaki fark yatirimcmin elde edecegi faiz
kazancidir. 2012 yili Finansman Programi’na gére Hazine Miistesarlig1 tarafindan
mevcut durumda kuponsuz senetler piyasa kosullarina bagli olarak ihrag
edilmektedir. Kuponlu senetler ise, itfa olana kadar senedi elinde bulunduran
yatirimeisina belirli donemlerde nakit akimi saglayan senetler olarak ifade edilirler.
Kuponsuz senetler, iskonto esasina gore satisa sunulurken, kuponlu senetler iizerinde

yazili nominal deger iizerinden iskontolu veya primli olarak satilabilmektedir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz tipine gore simflandirildiginda; Hazine
Miistesarlig1 tarafindan nominal ya da endeksli senetler ihra¢ edilmekte oldugu
goriilmektedir. Iskontolu senetler sabit getirili nominal senetlerdir. Kuponlu senetler
ise sabit faizli nominal veya degisken faizli olarak ihra¢ edilebilmektedir. Sabit faiz
O6demeli senetler i¢in kupon 6deme donemlerinde veya vade sonlarinda 6denecek faiz
miktarlari, senetlerin ihra¢ giliniinde belliyken, degisken faiz 6demeli senetlerde ilgili
biyiikliikleri “bir degere endekslemek™ s6z konusudur. Sabit faizli kuponlu senetler
Miistesarlik¢a; 2 yil vadeli- 6 ayda bir kupon 6demeli, 5 yil vadeli — 6 ayda bir kupon
O6demeli ve 10 yil vadeli — 6 ayda bir kupon 6demeli olarak ihra¢ edilmektedirler.
2012 yili i¢ borglanma stratejisine gore 2 yil vadeli senetlerin 6l¢iit senet olarak her
ay diizenli olarak ihra¢ edilmesi planlanmaktadir. 5 y1l ve 10 yi1l vadeli sabit faizli

kuponlu senetlerin ise itfanin gorece yliksek oldugu aylarda ihraci 6ngoriilmektedir.
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Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen endeksli senetler; kupon vade baslangic
tarihinden 6nceki alt1 ay i¢inde gerceklestirilen TL cinsi kuponsuz DIiBS ihalelerinde
olusan agirlikli ortalama faizlere, tiiketici fiyatlarina ve Kamu Iktisadi Tesebbiisii
niteligindeki kuruluglarin biit¢eye aktarilan hasilat paylarina endekslenmektedirler.
Tiiketici fiyatlarina endeksli i¢ bor¢lanma senetleri ilk olarak 2007 yilinda 5 yil
olarak ihrag edilmistir. 2010 y1l1 Nisan ayindan itibaren ise 5 ve 10 yil vadeli, 6 ayda
bir kupon 6demeli olarak ihra¢ edilmektedirler. Gelire endeksli senetler ise 2009
yilinda, yatirimci tabanmi genisletmek ve ayni zamanda finansman araglarim
cesitlendirmek amaciyla ihra¢ edilmektedir. Bu tiir senetler, Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortaklig1, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanlar1 Isletmeleri ve
kiyt Emniyeti Genel Miidirliigli'nden biitceye aktarilan hasilat paylarma
endekslenmektedir. 2012 yilinda ilk olarak Subat ayinda ihra¢ edilmis ve Hazine’ye
109 milyon TL finansman saglanmistir. TL Cinsi GES’ler her bir kupon doneminde

asgari gelir pay: getiri garantili ve azami gelir pay1 getiri limitini haizdir.

Devlet i¢ Borglanma Senetleri, biitce agiginin finansman1 amaciyla iki tiirlii ihrag
edilmektedir. Bunlardan bir kismi1 Hazine hesaplarina nakit girisi saglarken bir kismi
ise nakit girisi saglamamaktadir. Hazine tarafindan biitce finansman1 amaciyla ihrag
edilen ve yukarida bahsedilen i¢ bor¢lanma senetlerinin biiyiik cogunlugu Hazine’ye
nakit girisi saglamaktadir. Hazine tarafindan biitce finansmani amaciyla ihrac edilen
ancak Hazine’ye herhangi bir nakit girisi saglamayan i¢ bor¢lanma senetlerine 6zel
tertip DIBS adi verilmektedir. Bu senetlerin ihraci igin ilgili biitce yilinda 6denek
ayrilmast gerekmektedir. Hazine’nin kamu bankalarina veya kamu sermayeli
kuruluslara gérev zarari alacaklar1 karsihiginda ihrag ettigi DiBS’ler bu gruba
girmektedir. Biitce finansmani i¢in belirlenen bor¢lanma limiti hem nakit girisi

saglayan hem de nakit girisi saglamayan i¢ bor¢clanma senetlerini icermektedir.

Hazine, biitge finansmani amaci disinda herhangi bir nakit girisi olmadan, borcun
niteligine gore kuruluslarla arasinda bir borg alacak iliskisi dogurmak iizere de senet
ihra¢ edebilmektedir. Bu tiir bor¢lanma senetlerine “’ikrazen ihra¢ edilen 6zel tertip
DIBS” adi verilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi ilgili biitce yilinda ikrazen
ihra¢ edilen bu tiir senetler icin bir limit bulunmaktadir. Ornegin, Hazine, mahalli
idarelerin veya kamu sermayeli kuruluslarin sosyal glivenlik kurumlarina ya da kamu
bankalarina olan borglarini istlenerek karsiliginda 6zel tertip i¢ bor¢glanma senetleri

vermektedir.
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Hazine Miistesarlii, bor¢lanma programi c¢ergevesinde, finansman ihtiyacin
karsilamak tizere ihra¢ edilecek senedin ihale tarihini, valor tarihini, vade-faiz
yapisini ve ihale yontemini belirleyerek ihaleyi basin duyurusu ile kamuoyuna
duyurmaktadir. I¢ borg¢lanma ihaleleri genellikle Carsamba valor tarihi ile Sali
giinleri yapilmaktadir. Ihaleler, tiim tiizel ve gercek kisilere aciktir. Ihalelere tiim
bankalar, araci kurumlar, sirketler, 6zel finans kuruluslar1 ve bireysel yatirimcilar
katilabilmektedir. Katilimcilarin, ihale giinii saat 12.00’ye kadar tekliflerini
TCMB’ye iletmeleri gerekmektedir. Thaleye katilanlar (Piyasa Yapici bankalar haric)
teklif ettikleri tutarin yiizde 1’ini ihaleden Once teminat olarak yatirmak
zorundadirlar. Valor giinii taahhiit yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen katilimcilarin
teminatlar1 irat kaydedilmektedir. Ayrica, sz konusu katilimecilar sonraki ihalelere
teklif vermek istediklerinde yiizde 20 teminat yatirmak zorundadirlar. Aym

davranisin ger¢ceklesmesi halinde ise katilimcilardan yiizde 100 teminat alinmaktadir.

Kamu kuruluglarima ve Piyasa Yapicisi olan bankalara ihale Oncesinde; ihalede
olusan fiyattan ya da ortalama fiyattan teklif verme yani Rekabet¢i Olmayan Teklif
(ROT) verme hakki taninmustir. Thale giinii saat 10.30’a kadar ROT yolu ile DIBS
almak isteyen kamu kurumlarinin istedikleri net tutart TCMB’ye bildirerek yiizde 1
oraninda teminat yatirmis olmalari gerekmektedir. Thale giinii TCMB’ye gelen tiim
teklifler saat 12.00’den sonra yliksek fiyattan diisiik fiyata (diisiik faizden yiiksek
faize) gore siralanir. Ulkemizde enflasyona endeksli senetler harig, ihaleler ¢oklu
fiyat sistemiyle yapilmaktadir. Son ti¢ yilda toplam i¢ bor¢lanmanin igerisinde ihrag

yontemlerinin agirligi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 17: 2009 -2011 Yillar1 Arasinda Thrac¢ Yontemlerinin Dagilim (%)

Yiizde (%) 2009 2010 2011
Toplam Bor¢lanma 100 100 100
[hale Y6ntemi 99,1 99,1 99,2
Dogrudan Satis 0,9 0,9 0,8

Hazine Miistesarligi, 2010a, 36; Hazine Miistesarligi, 2011, 37; Hazine Miistesarligi, 2012b, 37.

Uluslararas1 uygulamalara paralel olarak Tiirkiye’de kamu borglanma senetlerinin
gelistirilmesi amaci ¢ergevesinde piyasa yapiciligi sistemi Mayis 2000 yilindan beri
uygulanmaktadir. 2000 yilinda baslayan birinci donemde 19 Piyasa Yapicist yer
almaktayken, mevcut durumda 2012 yil1 Piyasa Yapiciligr Sistemi uygulanmaktadir.

4749 sayili Kanun uyarinca llkemizde sadece bankalar Piyasa Yapici
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olabilmektedirler. Piyasa Yapici segilebilmek i¢in aday olan bankalarin, Hazine
Miistesarliginca belirlenen “Piyasa Yapiciligt Yeterlilik Kriterleri’ni saglamalar

gerekmektedir (Hazine Miistesarligi, 2012b, 77).

Piyasa yapiciligi sisteminde piyasa yapiciya saglanan belli basli haklar mevcuttur.
Piyasa yapicisina saglanan haklar standart piyasa yapiciligi sézlesmesinin 5’inci
maddesinde belirtilmistir. Bu haklar arasinda; “Piyasa Yapicist” unvanini kullanmak,
ihalelere teminatsiz katilabilmek, ihalelerde rekabet¢i olmayan teklif verebilmek,
ithale sonuclarinin agiklandig1 andan itibaren ihale sonrasi teklif vermek gelmektedir.
Piyasa Yapiciya saglanan diger haklar ise para piyasalarinda yapilacak nakit
islemlerinin yalnizca Piyasa Yapicilar ile gerceklestirilmesi, TAP satislarindan
sadece Piyasa Yapicilarin faydalanabilmesi ve geri alim ve degisim ihalelerine

sadece Piyasa Yapicilarin katilabilmesidir (Hazine Miistesarligi, 2010b, 2-3).

Piyasa Yapiciligi Sistemi uygulamasinda birincil ve ikincil piyasalarin etkinligini
saglamak amaciyla Piyasa Yapicilara bazi yiikiimliiliikler getirilmistir. Piyasa
yapicilarin  ylikiimliiliikleri piyasa yapiciligi standart sodzlesmesinin  6’1nct
maddesinde sayilmistir. Buna gore; Piyasa Yapicilar her ii¢ aylik donemde
Miistesarlik tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihra¢ edilen
DIiBS’lerin net tutarinin 0,6 ile carpilmasi ve piyasa yapici sayisina boliinmesi ile
bulunan tutar1 birincil piyasadan almak ile yiikiimliidiirler. Piyasa Yapicilarin birincil
piyasadan her {i¢ ayhk DIBS alim yiikiimliiliigiiniin yaninda her ay belirli tutarda
alim ytikiimliliikleri de bulunmaktir. Buna gore, Piyasa Yapicilar aylik asgari olarak
Miistesarlik tarafindan ihale yoluyla ihract programlanan veya ihra¢ edilen
DIBS’lerin net tutarmin 0,36 ile garpilmasi ve piyasa yapici sayisina boliinmesi ile
bulunan tutar1 yine birincil piyasadan almakla yiikiimliidiir. Piyasa Yapicilarin asgari
alim ytikiimliliigii hesaplanirken, Miistesarligin ilan ettigi bor¢lanma programindaki
thale yolu ile bor¢lanma hedefi tutar1 ile ayn1 donem i¢in ihale yolu ile bor¢glanmanin
gerceklesme tutarlarindan diisiik olam1 dikkate alinir. S6z konusu tutarin
hesaplanmasinda ihale sonrasi teklif yoluyla hesaplanan satiglar dikkate alinmazken,
Piyasa Yapicilara rekabetci olmayan teklif yoluyla yapilan satislar hesaplamaya dahil
edilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2010b, 3-4).

Piyasa Yapiciin herhangi bir ayda aylik alim yiikiimliiliiglinden fazla almis oldugu

tutar bir sonraki ay yiikiimliiliiklerinden mahsup edilebilmektedir. Piyasa Yapicilarin

alim yiikiimliiliikkleri, ihra¢ edilen senedin vadesi 3 yila (3 yil dahil) kadar ise 1
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Katsayisi ile agirliklandirilarak hesaplanir. Thrag edilen senedin vadesi 3 yildan 5 yila
kadar (5 yil dahil) ise 1,2; 5 yildan 10 yila kadar ise 1,4; 10 yil ve iizeri ise 1,6
katsayisi ile agirliklandirilarak  Piyasa  Yapicimin  alim  yikiimliiliikleri

hesaplanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2010b, 4).

Ikincil piyasada likiditenin saglanmasi amaciyla Piyasa Yapiciya belirli bazi
yiikiimliiliikler de verilmistir. Mesela, Piyasa Yapicilar Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda, séz konusu piyasanin isleyis kurallari
cercevesinde tiim Olgiit ihraglar icin asgari 3 ay silireyle alim-satim kotasyonu
vermekle yiikiimliidiirler. Alm-satim kotasyonlar;, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasinin ac¢ik oldugu her giin 9.45-12.00, 13.15-16.00 saatleri arasinda
verilmektedir. Kotasyonlarin asgari miktar1 5 milyon TL’dir. Kotasyonlar, kuponlu
DIBS’ler igin fiyat iizerinden verilirken, iskontolu DIBS’ler igin yillik basit faiz
iizerinden verilmektedir. Kuponlu DIBS’lerde kotasyonlar arasi aciklik azami 50
Kurus iken; iskontolu senetlerde ise denk geldigi faiz aralifina gore asagidaki
tabloda gosterildigi gibidir. Tablo 18’de alim-satim kotasyonlarma iliskin bilgiler
verilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2010b, 4).

Tablo 18: Alim-Satim Kotasyonlar1 Arasindaki Azami Acikhk

Faiz Arahd: Alm Satim Kotasyonlari

g Arasindaki Azami Acikhik
90,99 ve alt1 0,13
%10,00 - %19,99 0,25
%20,00 ve tizeri 0,50

Hazine Miistesarligi, 2010b, 4.
3.3. Varlik Yonetimi Fonksiyonu

Bu boliimde Hazinenin modern islemlerinden varlik yonetimi fonksiyonu iki kisma
ayrilarak anlatilacaktir. Bunlardan birincisi alacak yonetimi, digeri de kamu

sermayeli kuruluglardaki Hazine payinin yonetimidir.
3.3.1. Alacak Yonetimi

3.3.1.1. Hazine Acisindan Alacak Doguran Islemler

Hazine agisindan alacak doguran islemler, 4749 sayili Kamu Finansmani1 ve Bor¢

Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un “Tamimlar” bashikli 3’iincii
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maddesinde sayilmistir. Buna goére Hazine agisindan alacak doguran islemler 6zetle

(Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002);

- Genel biitgeli kamu kurumlar1 disindaki kurum ve kuruluslarin herhangi bir
dis finansman kaynagindan sagladiklar1 finansman imkanlar1 i¢in Hazine
tarafindan verilen geri O0deme garantili kredilerin Hazinece yapilan

ustlenimlerden,

- Hazine tarafindan verilen yatirim garantileri kapsaminda yapilan

uistlenimlerden,

- Hazine tarafindan kurumlara ikrazen ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma

senetlerinden,

- Hazine tarafindan yurt disindan saglanarak genel biitge digindaki ilgili

kuruluslara ikrazen verilen kredilerden,
- llgili mevzuat geregi Hazine tarafindan iistlenilen yiikiimliiliikklerden
kaynaklanmaktadir.

Genel biit¢eli kamu kurumlart disindaki kurum ve kuruluslar, biitge finansmani ya da
yatinm projelerini finanse etmek amaci ile yurt disindaki kreditorlerden
bor¢lanabilmektedirler. S6z konusu kurum ve kuruluslar, bu bor¢lanmalarint uygun
kosullarda yapabilmek i¢in Hazinenin garantisini istemektedirler. Hazine tarafindan
garanti verilen kredilerin, lehtar1 olan uygulayici kurulus tarafindan 6denmemesi
halinde Hazine borcu iistlenmekte ve kredinin taksitini ya da tamamini kreditore
O0demektedir. Hazine tarafindan yapilan 6deme sonrasinda Hazine ile kredi lehtar

ilgili kurulus arasinda bir borg-alacak iliskisi dogmaktadir.

Yatirim garantileri, Hazine tarafindan yap-islet-devret, yap-islet, isletme hakki devri
ve benzeri finansman modelleri kapsaminda verilen garantilerdir. Yatirim garantileri
ile Hazine s6z konusu yatirim projesi kapsaminda minimum fiyat ve satig garantisi
vermektedir. Garanti verilen fiyat ve satisin altina diisiildiiglinde ise Hazine aradaki
farki iistlenmekte ve yatirrmciya ddemektedir. Ornegin, Izmit Su Projesi olarak
bilinen proje; Izmit Koérfezinin kuzeyinde ve giineyinde yer alan yerlesim
birimlerinin 2020 yilina kadar ki i¢gme, kullanma ve endiistri suyu ihtiyaglarinin
karsilanmas1 amaciyla uygulamaya konulmustur. Buna gdre, proje sonucu insa

edilecek Yuvacik Baraji1 sayesinde ticari isletme tarihinden itibaren izmit Biiyiiksehir
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Belediyesi (IBB)’ne her yil 143 milyon metre kiip su temin edilecektir. Hazine
Miistesarligi s6z konusu proje i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti adina projeyi yiiriiten
sirkete, IBB tarafindan 6denmesi gereken su bedelinin tam olarak &denmesi
garantisini vermistir. Proje uygulamasi siirecinde iIBB, 1999 ve 2000 yillarinda proje
uygulayicisi sirkete taahhiit ettigi miktar1 6deyememis ve Hazine s6z konusu garanti
kapsaminda 1999 ve 2000 yillarinda projeyi isleten sirkete 480 milyon dolar 6deme
gerceklestirmistir. Bu islemle, Hazine ile IBB arasinda bir bor¢ ve alacak iliskisi
dogmustur (Sayistay Baskanligi, 2001, 66). 2010 ile 2012 yillar1 arasinda garantili

kredi tistlenimlerinden dogan alacaklara iligkin bilgiler Tablo 19’da yer almaktadir.

Tablo 19: Ustlenilen Hazine Garantili Krediler (Milyon ABD Dolar)

Borc¢lu Kurulus 2010 2011 2012
GARANTILI DIS BORC 62.291,29 | 47.141,68| 40.752,59
MAHALLI IDARELER 56.695,97 | 46.522,10 | 40.752,59
ORGANIZASYONLAR 4.294,07 0,00 0,00
KITLER 1.301,25 619,58 0,00
YID URUN SATIS GARANTILERI 77.988,63 | 76.54555| 76.999,66
TOPLAM 140.279,92 | 123.687,23 | 117.752,26

Hazine Miistesarligi, https://hmvds.hazine.gov.tr/

Tablodan da anlagilacagi lizere yatirim garantileri kapsaminda iistlenilen tutarlar
sonucunda dogan alacaklar 6nemli tutarlara ulasmistir. 2012 yil1 itibariyla tirlin satig
garantilerinden  kaynaklanan hazine alacagimin, toplam garantili  kredi
iistlenimlerinden kaynaklanan alacaklar igerisindeki agirliginin yilizde 65 oldugu
gorilmektedir. Garantili dis bor¢lardan kaynaklanan alacaklar ise tutar olarak
azalmaktadir. Bu durumun en 6nemli nedeni kamu sermayeli kuruluslarin Hazineye
olan bor¢larindaki azalmadir. Mahalli idarelerin Hazineye olan borglarinda tutar
olarak azalma goriilse de soz konusu borglar agirlik olarak yiiksek seviyelerini

korumaktadir.

Hazine Miistesarlig1 tarafindan genel biitce disindaki kuruluslara ikrazen devlet i¢
bor¢lanma senetleri verilmektedir. Buna gére Hazine, senet verilecek kuruluslarin
borglarini {istlenmekte ve karsiliginda s6z konusu kuruluslara senet vermektedir.
Kurulus ise Hazine kagitlarimi tigiincii sahislara vererek vadesi geldiginde Hazine
tarafindan 6denecek senet sayesinde bor¢lu oldugu ti¢iincii sahislara borcunu 6demis
olacaktir. Boylece Hazine ile senet verilen kuruluslar arasinda bir borg-alacak iligkisi

dogmaktadir. Ornegin; Hazine, kamu sermayeli kuruluslarin ya da biitce dis1 fonlarin

103




bankalara veya sosyal sigortalar kurumlarina olan borglart i¢in bor¢lu kuruluslara
devlet bor¢lanma senedi vermekte ve bor¢larini iistlenmektedir. Boylece ikraz edilen
Ozel tertip bor¢clanma senedi karsiliginda Hazine hesaplarina herhangi bir fon
girmemekte; ancak Hazine ile borcu listlenilen kurulus arasinda bir bor¢ ve alacak
iliskisi dogmaktadir. Bu duruma, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ile Hazine
arasinda olusan borg-alacak iliskisi de bir baska 6rnek olarak gosterilebilir. 90°T1
yillarda Tiirk bankacilik sistemi i¢indeki bazibankalar, genel ekonomik sikintilar ve
krizler nedeniyle faaliyetlerini siirdiiremez halegelmistir. TMSF’ye devredilen veya
tasfiye edilen bu bankalarin birikmis zararlar1 veyiikiimliiliikleri (6zellikle mevduat),
sigorta primleri ve fon gelirleri ilekarsilanamayacak boyutlarda oldugundan, TMSF
icin gerekli olan ilave kaynagimtamamina yakin1 Hazine tarafindan 6zel tertip Devlet
Ic Borglanma Senetleriverilerek saglanmistir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
saglanan bukaynaklardan dolayr Hazine Miistesarligi ile TMSF arasinda borg-alacak
iligkisi dogmustur (Sayistay Baskanligi, 2008, 64).

Hazine acisindan alacak doguran diger bir islem ise Hazine tarafindan yurt disindan
temin edilen dis finansman imkanlarinin genel biitce disindaki kuruluslara ikrazen
aktarilmasidir. Buna gore Hazine yurt disindan uygun kosulla temin ettigi kredileri
ornegin yerel yonetimlere, bankalara veya diger genel biitce disi kamu kurum ve
kuruluslarina bor¢ vermektedir. Boylece s6z konusu ikraz ile Hazine ile bor¢ verilen
kurulus arasinda bir bor¢ ve alacak iligkisi dogmaktadir. Tablo 20°de ikrazli kredilere

iligkin bilgiler verilmektedir.

Tablo 20: ikrazlardan Dogan Alacaklar (Bin TL)

BORCLU KURULUS 2010 2011 2012
IKRAZEN DIS BORC 56.574,97 | 171.385,18 133.187,32
MERKEZI YONETIM 5.626,79 1.491,44 2.731,45
MAHALLI IDARELER 14.094,66 22.957,73 10.504,11
KITLER 36.324,73 | 146.601,74 119.951,76
IKRAZEN IC BORC 70.200,00 2.750,00 2.600,00
MERKEZI YONETIM 10.200,00 2.750,00 2.600,00
KITLER 60.000,00 0,00 0,00
TOPLAM 126.774,97 | 174.135,18 135.787,32

Hazine Miistesarligi, https://hmvds.hazine.gov.tr/

Ikrazli kredi ile garantili kredi imkam arasindaki temel fark; ikrazli kredide borcu dis
finansman kaynagina Hazine 6demekte iken, garantili kredide borcu garanti verilen
kurulusunddemesidir. Ancak, kredi lehtar1 kurulus borcunu 6deyemez ise s6z konusu
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borcu Hazine ddemektedir. Bu durumda, ikrazli kredi ¢ergevesinde ilgili kurum ve
kurulus ile Hazine arasindaki bor¢ alacak iligkisi ikraz anlagmasinin imzalandigi
zamanda dogarken, garantili kredide borcun Hazine tarafindan iistlenilmesi ile
dogmaktadir. Ikrazli kredilerde genel olarak Hazine yurt disindan sagladigi dis
finansman imkanin1 ayni sartlar ile devretmektedir. Diger bir deyisle, Hazine yurt
disindan temin ettigi krediyi ayn1 doviz kuru ve faiz orani iizerinden devretmektedir.
Hazinenin sagladigi dis finansman imkanini farkl sartlar altinda devredebilmesi i¢in

Bakanlar Kurulunun izni olmasi gerekmektedir.

Son olarak, ¢esitli yerel mevzuatlardan dolayr Hazinece kamu veya 6zel kurum ve
kuruluslarin borglari, devlet itibar1 ya da sosyal nedenlerle iistlenilmektedir. Ornegin,
15/05/2007 tarihli ve 5661 sayili Kanun ile tarimsal iireticilerin, Tirkiye
Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi Anonim Sirketinden ve Tarim Kredi Kooperatiflerine
olan ve aciz vesikasina baglanmis borglart Hazine Miistesarliginca devralinarak
O0denmistir. Bu kapsamda, bor¢lar1 6denen ¢ift¢iler ile Hazine Miistesarlig1 arasinda

bir borg-alacak iliskisi dogmustur.

Diger taraftan, cesitli lilke ve kuruluslara Hazinece bor¢ verilebilmektedir. So6z
konusu {iistlenim ve bor¢ verme gibi nedenlerle Hazine ile ilgili kuruluslar arasinda
yine bor¢ ve alacak iliskisi dogmaktadir. Ayrica, kamu sermayeli kuruluslarin ve
merkez bankasinin dénem karlarindan Hazine hissesine diisen paylari, ilgili kamu
sermayeli kurulus tarafindan Hazine’ye Odenmesine kadar Hazine alacaklar
igerisinde degerlendirilmektedir. S6z konusu husus, bir sonraki boliimde anlatilacag:

i¢cin bu boliimde iizerinde fazlaca durulmayacaktir.

3.3.1.2. Hazine Alacak Yonetimi

4749 sayilh Kanuna gore; Hazine alacaklarinin tahsili, takibi ve ydnetimi
hususlarinda Hazine Miistesarligindan sorumlu Bakan yetkilidir. Bakan s6z konusu
yetkisini Hazine Miistesarligi araciligi ile kullanmaktadir. Buna gore Hazine
Miistesarligi Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii altinda Alacak Yo6netimi Dairesi
kurulmustur. Hazine alacaklarinin yonetimi kapsaminda Hazine Miistesarlifinca

Alacak Yonetimi Bilgi Sistemi kurulmustur (Sayistay Baskanligi, 2006, 43).

Hazine Alacak Yonetimi denilince akla gelen iki 6nemli fonksiyon, alacaklarin nasil

takip edileceg§i ve nasil tahsil edilecegidir. Bu kapsamda Oncelikle hazine
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alacaklariin takibine iligkin mekanizmalar ele alinacak, daha sonra ise tahsiline

iligskin esaslar tizerinde durulacaktir.

Alacaklar genellikle vadesinde 6denmediklerinde takibe alinmaktadir. Buna gore;
ikrazl kredi kapsaminda Hazine alacagi, vadesi geldiginde ilgili kreditére Hazine
tarafindan 6denmektedir. Ikraz anlasmasinin hiikiimlerine bagl olarak kredinin ikraz
edildigi kurulus ayn1 zamanda ya da daha sonra Hazine’ye 6demede bulunmaktadir.
Kredinin ikraz edildigi kurulus tarafindan ikraz anlagmasinda belirtilen zamanda
borcun Hazine’ye 6denmemesi durumunda Hazine alacaginin vadesi gecmis olmakta

ve alacak takibe alinmaktadir (Yilmaz, Bilgigcoglu, Sener, 2012, 287-288).

Garantili kredilerde ise daha 6nceden de bahsedildigi lizere 6deme, Hazine tarafindan
lehine garanti verilen kurulus tarafindan yapilmaktadir. Garantili imkandan
yararlanan kurulus, borcun vadesi geldiginde krediyi 6demez ise bor¢ Hazine
tarafindan tistlenilmekte ve kreditdre 6denmektedir. Diger taraftan, Hazine ile kredisi
Hazinece iistlenilen kurulus arasinda bir devir anlasmasi yapilmakta ve Hazine
alacagi olusmaktadir. Bor¢lu kurulus, devir anlagsmasinda belirlenen vade tarihinde

borcunu Hazine’ye 6demedigi takdirde bor¢ muaccel olmakta ve takibe alinmaktadir.

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanunun yiiriirliige girmesinden 6nce Hazine alacaklari 6zel hukuk konusu olarak
goriilmekte ve hukuk mahkemelerinin konusuna girmekteydi. S6z konusu durum
bor¢lu kuruluglarin  Hazine alacagini 6demelerinde goniilsiiz  ve ihtiyari
davranmalarina neden olmaktaydi. Ancak anilan Kanunun yiiriirliige girmesi ile
birlikte Hazine alacaklar1 vadesinde oOdenmedigi takdirde 6183 sayili Amme
Alacaklarinin Takip ve Tahsiline Iliskin Kanun kapsaminda takip edilmektedir. Bu
sayede, Hazine alacagi vergi alacagi gibi imtiyazli kamu alacag: statiisiinde yer

almaya baglamistir(Y1lmaz, Bilgicoglu, Sener, 2012, 303).

Hazine alacaklarinin tahsili kapsaminda bor¢lu kuruluslar, Hazine’ye borglarini nakit
olarak ya da mahsuben odemektedir. Bor¢lu kurulus tarafindan borcun nakden
O0denmesi durumunda Hazine hesaplarma fiili nakit akimi1 olmakta ayni zamanda
ilgili kurulusun varliklarinda bir azalma meydana gelmektedir. Borcun mahsuben
O0denmesinde ise Hazine hesaplarina fiili bir nakit girisi olmamaktadir. Bu kapsamda,
Hazine alacaginin bor¢lusu kurulusun Hazine’den bir alacagi var ise bor¢ ve alacak

mahsup edilmektedir. Ulkemizde Hazine kamu sermayeli kuruluslarin borglarini, séz
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konusu kuruluslarin Hazine’den olan gérev zarari alacaklarina ya da ddenmemis
sermayelerine mahsup etmektedir. Ornegin, Tiirkiye Seker Fabrikalari A.S. ile
Toprak Mahsulleri Ofisi’nin ikrazli kredilere iliskin 2005 yilinda Hazine’ye
yapacaklari anapara ve faiz 6demeleri, Hazine’den olan goérev zarari alacaklarina

mahsuben silinmistir (Sayistay Baskanligi, 2006, 33).

Diger yandan, bazi kurum ve kuruluslarin Hazine’ye olan borglari ¢ikarilan gesitli

kanunlar ya da 4749 sayili Kanun’a eklenen gecici maddeler ile silinebilmektedir.

3.3.1.3. Hazine Alacak Verileri

2012 yil1 sonu itibari ile hazine alacak stoku 21,8 milyar TLolarak goriilmektedir.
Hazine alacak stokunun 7,8 milyar TL’si vadesi ge¢mis alacaklardan olusurken, 14
milyar TL’si ise vadesi gelecek alacaklardan olugsmaktadir. Asagida yer alan Sekil
10’ dan da anlagilacag: {izere alacak stoku igerisinde en yiiksek pay yiizde 66,5 ile
mabhalli idarelere aittir. Mahalli idareleri ylizde 14 ile Kamu Sermayeli Kuruluslar

izlemektedir (Hazine Miistesarligi, 2013a, 34).

Diger; 19,6%

KITLER; 14,0%

Mahalli idareler;
66,5%

Sekil 10: Hazine Alacak Stokunun Bor¢lu Cinsinden Dagilimi

Hazine Miistesarlig1, 2013a, 34.

Hazine alacak stokunun 2012 yili itibari ile oransal degerine bakildiginda yiizde
63,9’unu vadesi gelecek Hazine alacaklar1 olustururken, yiizde 35,8 ‘ini ise vadesi

geemis alacaklar olusturmaktadir. 2007 yili sonundaki vadesi ge¢mis alacak
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stokunun toplam alacak stoku igerisindeki agirliginin yiizde 50 civarinda oldugu
diisiiniildiigiinde son yillardaki kredi riski ve alacak yonetimi alaninda Onemli
kazanimlar elde edilmis oldugu goriilmektedir. Tablo 21°de; 2012 yil1 Hazine alacak
stokuna iligkin bilgiler verilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2013a, 34).

Tablo 21: Hazine Alacak Stoku (Milyon TL)

Kurulus Adi Vadesi Ge¢mis Vadesi Gelecek Toplam
Mabhalli idareler 7.480 7.039 14.519
KiT'ler 304 2.978 3.282
Diger 80 3.890 3.970
Toplam 7.864 13.907 21.771

Hazine Miistesarligi, 2013a, 34.

Vadesi gegmis Hazine alacak stokunun borglu cinsinden yillar itibari ile dagilimi
asagidaki tabloda goriilmektedir. Mahalli idarelerin vadesi geg¢mis alacak stoku
icerisindeki payinda yillar itibari ile artis oldugu goriilmektedir. Vadesi ge¢mis
alacak stoku igerisinde mahalli idarelerin paymnin yiizde 90’lara ulagmasi, toplam
alacak stoku igerisinde de yliksek payr bulunmasindan dolayr hem alacak yonetimi
hem de kredi yonetimi agisindan risk olusturmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2013b,
23; Hazine Miistesarligi, 2011, 24; Hazine Miistesarligi, 2010a, 24.).

Tablo 22: Vadesi Ge¢mis Alacak Stokunun Bor¢lu Cinsinden Dagilim (%)

Kurulug Adi 2008 2009 2010 2011 2012
Mabhalli idareler 81,5% 80,3% 93,8% 91,8% 95,1%
KiT'ler 17,3% 19,1% 5,4% 7,3% 3,9%
Diger 1,2% 0,6% 0,8% 0,9% 1,0%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Hazine Miistesarligi, 2013b, 23; Hazine Miistesarligi, 2011, 24; Hazine Miistesarligi, 2010a, 24.

3.3.2. Kamu Sermaye Paylarimin Yénetimi

3.3.2.1. Uluslararas1 Uygulamalarda Kamu Isletmeleri

Uluslararas1 uygulamalarda kullanilan ve IMF tarafindan yayimlanan kamu mali
istatistikleri el kitabinda ekonomilerin bes ana sektdre ayrilabilecegi belirtilmistir.
Bunlar; mali olmayan sirketler sektorii, mali sirketler sektorii, genel hiikiimet
sektorii, hane halkina hizmet saglayan kar amaci giitmeyen kuruluslar sektorii ve

hane halki sektoriidiir. Diger taraftan, soz konusu el kitabinda yukaridaki sektorleri
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kendi aralarinda alt sektdrlere ayrilabilecegi de belirtilmistir. Ornegin, genel hiikiimet
sektorli, merkezi hiikiimet ve yerel hiikiimet olarak; mali sirketler sektorii de kamu
mali sirketleri ve 6zel mali sirketleri alt sektorleri olarak tanimlanabilir (International

Monetary Fund, 2001).

Bir ekonomi igerisinde sektorlerin yaninda o ekonomide yerlesik kurumsal birimler
de bulunmaktadir. Kurumsal birimler; gergek kisiler ile tiizel ve sosyal kisilerdir.
Tiizel ve sosyal kisilikler ise kendi arasinda sirketler, yar1 sirketler, devlet birimleri
ile kar amaci giitmeyen kuruluslardir. Kurumsal birimlerin en énemli 6zelligi; kendi
hesabina varlik edinebilmesi, yiikiimliilik altina girebilmesi ve diger kurumsal
birimlerle islemler yapabilmesidir. Bu kapsamda herhangi bir anonim sirket,
kurumsal bir birimdir. Ciinkii kendi adina varlik edinebilir veya bir sézlesme ile
yiikiimliilik altina girerek hukuksal anlamda davali ya da davaci olabilir. Ancak;
merkezi hiikiimet altindaki her bir harcamaci bakanlik, kurumsal birim degildir.
Ciinkii bakanliklarin kendi adlarina mal edinmeleri veya bor¢ altina girmeleri
miimkiin degildir. Bu yilizden tiim bakanliklar tek bir devlet tiizel kisiligi altinda
temsil edilirler ve cogu tlilkede devlet tiizel kisiliginin temsilcisi hazinedir. Bu
gergevede, devlet adina edinilen mal ve varliklar tapuda hazine adina tescil edilirler

(Egilmez, 2009).

Yukaridaki paragraflarda yapilan tanimlar kapsaminda hane halki sektorii, o tilkede
yerlesik olan gercek kisilerden olugmaktadir. Finansal olmayan sirketler sektorii,
ilgili iilkede yerlesik olan ve piyasa i¢in mal ve finansal olmayan hizmet {ireten 6zel
hukuk tiizel kisileri ile kamu isletmelerinden olusmakta iken; finansal sirketler
sektorii ise kar amaclh finansal hizmet saglayan 6zel hukuk tiizel kisileri ile kamu
mali isletmelerinden olusmaktadir. Hane halkina hizmet saglayan kar amaci
gitmeyen kuruluglar sektorii; piyasa dist mal ve hizmet lireten ve yonetimi ile
denetimi hiikiimet kuruluglar1 tarafindan saglanmayan kuruluslardan olugsmaktadir.
Genel hiikiimet sektorti, bakanliklar ve yerel yonetimler gibi hiikiimet kuruluglar ile
yonetimi ve/veya denetimi hiikiimet kuruluglarina ait olan ve kar amaci gilitmeyen
kuruluslardan olusmaktadir. Yine hiikiimet kuruluslarinin 6zel bir ¢esidi olan ve
hiikiimetin diger fonksiyonlarindan ayrilabilen ve kendi adina mal edinebilen ve
yiikiimliilik altmma girebilen sosyal giivenlik fonlar1 da genel hiikiimet sektorii

igerisine girmektedir (International Monetary Fund, 2001).

109



Kamu Mali Istatistiklerine gére kamu sektdrii ikiye ayrilmaktadir. Birincisi genel
hiikiimet sektorii, ikincisi ise kamu isletmeleri sektoriidiir. Genel hiikiimet sektorti;
merkezi yonetim, eyalet yonetimi, yerel yonetimler ile sosyal giivenlik fonlaridir.
Yukarida da bahsedildigi gibi genel hiikiimet sektorii; yalmizca hiikiimet
kuruluslarindan olusmamakta, idaresi ve denetimi hiikiimet kuruluslarina ait olan ve
kar amac1 glitmeyen kuruluslar1 da kapsamaktadir. Kar amaci giitmeyen kuruluslarin
genel hiikiimet sektorii altinda diisiiniilmesinin en 6nemli sebebi; bu kuruluslarin
plan ve programlarinin hiikiimet kuruluslar1 tarafindan belirlenmesi, yoneticilerinin
biiyiik bir cogunlugunun hiikiimet kuruluslarinca atanmasi ve finansmaninin 6nemli
bir kisminin hiikiimet kuruluslari tarafindan yapilmasidir. Yine s6z konusu kar amaci
giitmeyen kuruluslar hiikiimet politikalarinin uygulayicist konumunda olabilirler

(International Monetary Fund, 2001).

Uluslararasi1 uygulamalarda kamu isletmeleri, genel hiikiimet sektorii igerisine dahil
edilmezken; s6z konusu isletmeler, lirettigi mal ve hizmetlerin yapisina gore finansal
sirketler veya finansal olmayan sirketler sektdrlerinden birisine dahil olmaktadir. Bu
cergevede merkez bankalari, genel hiikiimet sektorii icerisinde degil finansal sirketler
sektorii igerisinde yer almaktadir. Yine kamu sermayeli bankalar da bu kapsamda
finansal sirketler sektorii igerisinde yer almaktadir. Kamu sektoriiniin bu kadar genis
tutulmasinin ve kamu isletmelerinin kamu sektorii icerisinde sayilmasinin temel
sebebi; genel hiikiimetin kamu isletmeleri vasitasi ile ¢esitli kurum ve kuruluglara
piyasa fiyatinin altinda mal ve hizmet saglayarak veya piyasa fiyatlarinin {izerinde
mal veya hizmet satin alarak hiikiimet politikasin1 uygulayabilmesidir. Herhangi bir
kamu kurulus ve isletmesinin kamu isletmesi olarak tanimlanabilmesi i¢in 6denmis
sermaye payimin en az yiizde ellisinin hiikiimet birimlerine ait olmasi ya da yonetim
ve denetim kurulu iiyelerinin yarisindan fazlasinin hiikiimet birimlerince atanabilir
olmas1 gelmektedir. Bu kapsamda, herhangi bir isletmenin kamu isletmesi olarak
tanimlanabilmesi i¢in sermaye paymnin merkezi hiikiimete veya yerel hiikiimete ait

olmasinin herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir (Hazine Miistesarlig1, 2012a).
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Kamu Sektori

Genel Yonetim Kamu isletmeleri

Mali Kamu
Isletmeleri

Mali Olmayan

Yerel idareler ; )
Kamu Isletmeleri

Merkezi Yonetim

Eyalet Yonetimi

Parasal Kamu
Isletmeleri Parasal Olmayan

(Merkez Bankasi Kamu isletmeleri
Dahil)

Sekil 11: IMF Kamu Sektorii Semasi

Hazine Miistesarlig1, 2012a
3.3.2.2. Ulkemiz Uygulamasinda Kamu Isletmeleri

Ulkemiz uygulamasma bakildiginda uluslararasi diizenlemelere paralel bir kamu
isletmesi tanimi bulunmamaktadir. Temel olarak kamu sermayeli kurulus ve
isletmelerin, diger adiyla kamu iktisadi tesebbiislerinin tanimi, 233 sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiindeki Kararname (KHK)’nin 2’inci
maddesinde yapilmistir. S6z konusu KHK’ye gore; Kamu Iktisadi Tesebbiisii;
iktisadi devlet tesekkiilii ile kamu iktisadi kurulusunun ortak adidir.f/ktisadi Devlet
Tesekkiilii; sermayesinin tamami devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara gore
faaliyet gostermek iizere kurulan, kamu iktisadi tesebbiisiidiir.Kamu Iktisadi
Kurulusu; sermayesinin tamami Devlete ait olup tekel niteligindeki mal ve hizmetleri
kamu yarar1 gozeterek iliretmek ve pazarlamak iizere kurulan ve gordiigii bu kamu
hizmeti dolayisiyla {irettigi mal ve hizmetler imtiyaz sayilan kamu iktisadi
tesebbiisiidiir (Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname,
1984, 295-296).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi ilizere kamu iktisadi tesebbiisleri, kamu
iktisadi kuruluslan ile iktisadi devlet tesekkiillerinin ortak adidir. Eger s6z konusu
tesebbiis iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet gostermekte ise iktisadi tesekkiil;
yine iktisadi alanda tekel niteliginde mal ve hizmet liretmekte ise iktisadi kurulus

olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, gerek tesekkiillerin gerekse kuruluslarin kendisine
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bagli miiessese ve bagli ortakliklari bulunmaktadir. Sermayesinin tamamu bir iktisadi
devlet tesekkiiline veya kamu iktisadi kurulusuna ait isletmeler,miiessese olarak
tanimlanirken; sermayesinin yiizde ellisinden fazlasi iktisadi devlet tesekkiiliine veya
kamu iktisadi kurulusuna ait olan isletmeler,bagli ortaklik olarak tanimlanmaktadir.
Anlasilacagi lizere, miiessese ile bagli ortakliklar arasindaki temel fark kamu iktisadi
tesebbiislerinin pay sahipligi oranidir. Diger taraftan, kamu iktisadi tesebbiislerinin
veya bagl ortakliklarinin, sermayelerinin en az yiizde onbesine, en ¢ok ylizde ellisine
sahip bulunduklar1 anonim sirketler bulunmakta ve bu sirketler kamu sermayeli
kuruluslarin istirakleri olarak isimlendirilmektedir (Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 1984, 295-296).

Kamu iktisadi tesebbiislerinin tanimina bakildiginda yalnizca sermayesi devlete yani
hazineye ait olan isletmeler kamu iktisadi tesebbiisii olarak belirtilmis ve 233 sayili
KHK kapsamina alinmistir. Yerel yonetimlere ait olan kuruluslar ise kamu iktisadi
tesebbiisii tanim1 disinda tutularak 233 sayili KHK nin kapsamina dahil edilmemistir.
Yine iilkemizde, sermayesi devlete ait olmakla birlikte s6z konusu KHK kapsami
disinda tutulan Tirk Hava Yollart Anonim Ortakligi gibi kamu isletmeleri ile
sermayesi devlete ait olmayip yonetim kurulu iiyelerinin yarisindan fazlasinin kamu
kurumlart tarafindan atandigi (Vakifbank) kamu igletmeleri de bulunmaktadir. Bu alt
boliim kapsaminda incelenecek kamu isletmeleri 233 sayilit KHK kapsaminda yer
alan kamu iktisadi tesebbiisleridir. Ancak; Hazine Miistesarlig1 biitgesi ile finansal
iliskilerinden dolay1 Ozellestirme Idaresi Baskanliginin portfoyiinde yer alan kamu
isletmeleri ile 233 sayili KHK kapsaminda yer almayan kamu sermayeli bankalara
iliskin bilgilere de bu alt boliimde yer verilecektir. Tablo 23’te; 233 sayili KHK
kapsaminda yer alan kamu igletmeleri ve bu isletmelerin 31/12/2012 tarihi itibari ile

nominal ve ddenmis sermaye miktarlar1 goriilmektedir.
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Tablo 23: Hazine Portfoyiinde Yer Alan Kamu Isletmeleri

Kamu isletmesi ilgili Bakanhk H::';:e l:;:::‘:; g:fr::\‘;es

BOTAS Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig %100 1.830,0 1.830,0
EUAS Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig %100 5.600,0 5.600,0
TEIAS Eneriji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig %100 5.000,0 5.000,0
TETAS Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig %100 179,0 111,6
TKi Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig %100 1.000,0 800,0
TTK Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig %100 6.220,0 5.652,6
ETi MADEN Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi %100 200,0 200,0
TPAO Eneriji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi %100 3.000,0 1.411,2
TEMSAN Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig %100 135,0 135,0
DHMI Ulastirma Bakanlig %100 1.700,0 1.472,0
DMO Maliye Bakanhgi %100 130,6 82,9
KEGM Ulastirma Bakanhgi %100 51,1 51,1
MKEK Milli Savunma Bakanligi %100 600,0 420,3
PTT Ulastirma Bakanlig %100 1.050,0 981,3
TCDD Ulagtirma Bakanlig %100 31.100,0 25.109,2
CAYKUR g;iz'n“élTar'm ve  Hayvanailik} o 59 915,0 894,4
EBK g;iz,n“élTarlm ve  Hayvancilik %100 725.0 643,7
TIGEM S;tnng.Tanm ve  Hayvanailik | o/, 1.300,0 1.082,7
T™MO S;?(Z'nh;a”m ve  Hayvanailik | o/, 2.0500|  2.050,0
KiT TOPLAMI 62.785,7 53.527,9

Hazine Miistesarlig1, 2013c, 23.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere en fazla kamu iktisadi tesebbiisiiniin

bulundugu sektor enerji sektoriidiir.

Toplam 19 adet kamu isletmesinin 9 tanesi

enerji sektoriinde faaliyette bulunmaktadir. Enerji sektoriinii 4’er adet isletme ile

ulastirma ve tarim sektorleri takip etmektedir. Hazine portfoyiinde yer alan kamu

iktisadi tesebbiislerinin nominal sermayelerinin yaklasik yiizde 88,3’ti 6denmis

bulunmaktadir. Asagida Tablo 24°te ise 19 adet kamu iktisadi tesebbiisiiniin

31.12.2011 tarihi itibari ile briit satis miktarlar1 ve donem karlar1 gosterilmektedir

(Hazine Miistesarlig1, 2012a, 26).
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Tablo 24: Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Mali Gostergeleri

KAMU iSLETMESI ILGiLi SEKTOR BRUT SATISLAR | DONEM KARI
BOTAS Eneriji 26.611,1 -1.342,5
EUAS Eneriji 10.323,3 1.555,2
TEIAS Eneriji 10.052,4 311,2
TETAS Eneriji 11.187,0 -463,2
TKi Eneriji 2.907,0 513,8
TTK Eneriji 326,5 -460,1
ETi MADEN Eneriji 1.474,6 841,5
TPAO Eneriji 2.588,1 1.792,8
TEMSAN Eneriji 17,8 -26,2
DHMI Ulastirma 1.945,8 811,1
DMO Maliye 1.700,1 112,9
KEGM Ulastirma 413,0 151,2
MKEK Savunma 854,5 165,0
PTT Ulastirma 1.594,9 174,0
TCDD Ulastirma 2.066,0 -733,3
CAYKUR Tarim 1.025,4 -74,6
EBK Tarim 496,9 -48,9
TIGEM Tarim 433,0 30,1
TMO Tarim 2.694,4 44,3
KiT TOPLAMI 78.711,8 3.354,3

Hazine Miistesarlig, 2012a.

Yukarida yer alan tablodan da anlasilacag {izere en cok kar ve briit satis enerji
sektoriinde faaliyette bulunan KIT’ler tarafindan gerceklestirilmistir. Enerji

sektdriinii ulastirma sektériinde faaliyette bulunan KiT ler izlemektedir.

Ozellestirme uygulamalar1 kapsaminda Ozellestirme Yiiksek Kurulu Kararlar ile
baz1 kamu isletmeleri 6zellestirme kapsam ve programina alinmaktadir. Ozellestirme
plan ve programina alinan kamu isletmelerine iliskin Hazineye ait olan hisseler
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 (OIB)’ye devredilmektedir. Boylece bu kuruluslarda
olan pay sahipligini OIB tarafindan temsil edilmektedir. Ancak; sz konusu
kuruluglara iliskin mali veriler, Hazine tarafindan takip edilmekte ve
raporlanmaktadir. Tirkiye Halk Bankasi basta olmak {izere Ozellestirme
kapsamindaki kuruluslara Bakanlar Kurulu tarafindan faaliyet konular ile ilgili
gorevler verilebilmekte ve bu gorevler sonucu tahakkuk eden zararlar Hazinece
karsilanmaktadir. OIB portfoyiinde bankacilik sektoriinden, tarim sektdriine kadar
cesitli sektorlerde faaliyette bulunan kamu isletmeleri bulunmaktadir. Asagidaki
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tabloda; 31.12.2012 tarihi itibari ile sermaye payinmn yarisindan fazlas1 OIB’ ye ait

olan kamu igletmeleri listelenmistir (Hazine Miistesarligi, 2012a).

Tablo 25: Ozellestirme Idaresi Baskanhgmin Portfoyii

Kamu isletmesi (Milyar TL) Poal 5" SN;:;:‘:EI 2:f£$'§
Tlrkiye Elektrik Dagitim A.S. %100 7,21 7,20
Ankara Dogal Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. %100 0,001 0,001
Simer Holding A.S. %100 2,80 2,62
Tiirkiye Denizcilik isletmeleri A.S. %100 0,221 0,131
Tirkiye Seker Fabrikalari A.S. %100 2,11 2,11
Gayrimenkul A.S. %100 5,00 3,58
Tlrkiye Halk Bankasi A.S. %51,1 1,25 1,25

Hazine Miistesarligt, 2013c, 111.

Diger yandan, iilkemiz uygulamasinda sermayesinin tamami veya biiyiik ¢ogunlugu
devlete ait olan kamu sermayeli bankalar 233 sayili KHK kapsami disinda
tutulmustur. Ancak, uluslararasi uygulamalarda bu tiir kuruluslar, kamu isletmesi
olarak adlandirilmaktadirlar. Kamu sermayeli bankalara Bakanlar Kurulu tarafindan
gorevler verilebilmekte ve bu kuruluslarin zararlar1 Hazine tarafindan
kargilanmaktadir. Her ne kadar bu kuruluslar 233 sayilt KHK kapsaminda olmasalar
da Hazine Miistesarlig1 biitgesi ile olan iliskileri dolayisiyla bu béliimde s6z konusu
kuruluglara ait bilgilere de yer verilmistir. S6z konusu kamu sermayeli bankalara

iliskin bilgiler, Tablo 26’da yer almaktadir.

Tablo 26: Kamu Sermayeli Bankalar (Milyon TL)

. . HAZINE NOMINAL ODENMI
KAMU ISLETMESI PAYI SERMAYE SERMAY:
T.C. Ziraat Bankasi %100 2.500,0 2.500,0
Tasfiye Halinde T. Emlak Bankasi %100 750,0 749,0
T. Kalkinma Bankasi %99,1 500,0 160,0
EXIMBANK %100 2.000,0 2.000,0
T.C. Merkez Bankasi %55,1 0,025 0,025
Kamu Sermayeli Bankalar Toplami 5.750,025 5.750,025

Hazine Miistesarligi, 2012a.

Kamu sermayeli bankalardan T.C. Ziraat Bankasi, Tiirkiye Halk Bankas1 ve Tiirkiye
Emlak Bankasi 2000 yilina kadar 233 sayili KHK’ye tabi birer finansal KiT

statlisiinde iken, bu tarihte ylirlirliige giren 4603 sayili Kanun ile amilan KHK
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kapsamindan ¢ikarilarak tamamen 6zel hukuk hiikiimlerine ve bankacilik kanununa
tabi birer anonim sirket olarak yapilandirilmiglardir. Diger kamu sermayeli
bankalardan Kalkinma Bankasi, Eximbank ve Merkez Bankasi kendi kurulus
kanunlarma gore faaliyette bulunmaktadir. Diger taraftan, Ozellestirme Yiiksek
Kurulu Karar1 ileT. Halk Bankasi 6zellestirme kapsam ve programina alinarak,
Hazineye ait hisselerinin tiimiiOzellestirme Idaresi Baskanligina devredilmistir. Daha

sonra ise Banka hisselerinin %24,98’1 halka arz edilmistir.

Hazine’nin 4059 sayili teskilat kanununun 2/b maddesine gore; Hazine ile 233 sayili
KHK’ye tabi kamu sermayeli kuruluglar ve kamu sermayeli bankalar arasindaki iliski
Hazine Miistesarligi Kamu Sermayeli Kurulus ve Isletmeler Genel Miidiirliigii
aracilig1 ile kurulmaktadir. Ilgili genel miidiirliik, teskilat kanununa gére Hazine pay
sahipliginin gerektirdigi her tiirlii islemi yapmakla gorevlendirilmistir. Buna gore;
Hazine ile kamu sermayeli kuruluslar ve kamu bankalar1 arasindaki iliski, Kamu
Sermayeli Kurulus ve Isletmeler Genel Miidiirliigii aracilig1 ile saglanmaktadir. Yine
kamu iktisadi tesebbiisii ya da kamu sermayeli banka statiisiine girmemesine ragmen
diger kamu isletmeleri kapsaminda olan veya mahalli idarelere ait olan kamu
isletmelerinin mali ve mali olmayan verilerinin toplanmasindan ve bu kuruluslarin
faaliyetlerinin izlenmesinden de s6z konusu Genel Miidiirliik sorumludur (Hazine

Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun, 1994, 7458-2).

3.3.2.3. Hazine ile Kamu Isletmeleri Iliskisi

Hazine Miistesarlig1 biitgesinden kamu isletmelerine iki tlirlii 6deme yapilmaktadir.
Bunlardan birincisi sermaye transferleri kalemi altinda yapilan sermaye 6demeleridir.
Buna gore, KiT’lerin 6denmis sermayeleri iki sekilde artirilmaktadir. Bunlar;
merkezi yonetim biitgesindenKIT’lere nakit sermaye transferi yapilmasi ve Hazine
ile KIT arasindaki borc-alacak iliskilerigercevesinde KiT’lerin Hazineye olan
bor¢larmin 6denmemis sermaye alacaklarina mahsup edilmesidir. Bir baska deyisle,
KiT'lerin Hazine Miistesarhigindanolan édenmemis sermaye alacaklari, yili biitce
kanunlarima konulan 6denekler g¢ercevesindenakden Odenecegi gibi, s6z konusu
kuruluslarin Hazine Miistesarligina olan borglarina karsilik mahsup edilerek de
kapatilabilmektedir. Ornegin, 1999 yilinda ilgili y1l biitge kanunu hiikmii kapsaminda
Makine ve Kimya Endiistrisi Kurumunun Hazineye 6demesi gereken yaklasik 2,5 kat

trilyon liralik temettii borcu, kurumun 6denmemis sermayesine mahsup edilmistir.
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Boylece Hazine ile soz konusu kurumun bor¢ ve alacaklari karsilikli olarak

silinmistir. (Sayistay Baskanligi, 2000, 84).

Hazine Miistesarlig1 biitgesinden kamu isletmelerine yapilan ikinci tiir 6deme ise cari
transferler kalemi altinda yapilan gorev zarari ve gelir kayb1 6demeleridir. Gorev
zarar1 Odemeleri, 233 sayili KHK’nin 35’inci maddesine dayanilarak yapilan
O0demelerdir. Buna gore; gorev zarart Odemeleri iki tiirlii ortaya ¢ikmaktadir.
Birincisi; kamu iktisadi tesebbiislerinin mal ve hizmet satis fiyatlari, zaman zaman
Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilan kararnamelerle belirlenebilmektedir. Normalde
ilgili kamu tesebbiisiiniin iiretmis oldugu ve kendisince belirlenmesi gereken mal ve
hizmet fiyatlarinin Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenmesi ile ilgili tesebbiis
nezdinde bir zarar ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii s6z konusu fiyatlar genellikle satis
fiyatlarinin  altinda kalmaktadir. Bu kapsamda, Bakanlar Kurulu tarafindan
belirlenmis fiyat ile kamu tesebbiisiiniin satis fiyat1 arasindaki fark, Hazine tarafindan
ilgili kamu isletmesine 6denmektedir. (Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun

Hiikmiinde Kararname, 1984, 303-304).

Yukaridaki paragrafta anlatilan duruma Ornek olarak, Hazine tarafindan Tiirkiye
Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. (TETAS)’ye yapilan gorev zarart O6demeleri
verilebilir. TETAS a, 12.04.2002 tarih ve 2002/4100 Sayili Bakanlar Kurulu Karar1
ekiKarar hiikiimleri geregince goérev zarar1 6demesi yapilmaktadir.2002/4100 Say1li
Karar geregince, belirlenen elektrik abone grubunda yeralan TETAS miisterisi kisi ve
kurumlara indirimli tarifeuygulanmaktadir. Uygulanan aylik indirimli tarife ile aym
donemdekireferans tarife arasinda olusan fark, gelir kaybidir. Gelir kayb1 tutari
vebuna iliskin KDV miktari, TETAS’a ait oldugu yilinveya izleyen yilin biit¢esine
konulacak 6denekten Hazinece karsilanmistir (Sayistay Baskanligi, 2006, 123).

Hazine Miistesarlig1 biitgesinden kamu isletmelerine gorev zarar1 adi altinda 6denen
ve 233 sayilh KHK kapsamina giren ikinci bir 6deme tiirii ise Bakanlar Kurulu
tarafindan kamu isletmelerine faaliyet konulari ile ilgili verilen gérevler neticesinde
yapilan odemelerdir. Bu kapsamda bir 6ddeme yapilabilmesi igin verilen gorev
neticesinde bir zarar ortaya ¢ikmasi ya da kardan mahrum kalinmasi gerekmektedir.
Ornegin, 12.12.2005 tarih ve 2005/9785 sayili Bakanlar Kurulu Karari eki
Kararhiikiimleri geregince; Iran Islam Cumhuriyeti’nin Bamkentinde meydana gelen
deprem afeti nedeniyle adi gecen iilkeyegonderilecek yardim malzemelerinin
nakliyesinin ~ Tiirkiye ~ Cumhuriyeti  DevletDemiryollar1  Isletmesi  Genel
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Miidiirligiince yapilmasi kararlagtirilmistir. Karar kapsaminda s6z konusuyardim
malzemelerinin tagima ve ambar masraflarinin TCDD’ye gorev zarar1 olarak

Hazinece 6denmistir (Sayistay Baskanligi, 2006, 118).

Sermaye transferlerinde oldugu gibi gorev zarari 6demelerinde de tahakkuk eden
gbrev zarari iki sekilde karsilanmaktadir. Ilgili gérev zarar tutari biitgeye ddenek
konularak nakden 6denmekte ya da ilgili y1l biitge kanunu ve 233 sayili KHK nin 36
ve 37’inci madde hiikiimleri uyarmnca KIT’ lerin Hazine’ye olan temettii bor¢larina
veya mevcut diger borglarina karsilik mahsup islemi yapilarak 6denmektedir (Hazine

Miistesarligi, 2012a, 29).

Gorev zarar1 6demelerinin kamu bankalarina iliskin kismi ise gelir kayb1 6demeleri
olarak adlandirilmaktadir. T.C. Ziraat Bankasi, Tirkiye Halk Bankasi ve Emlak
Bankasi; 2000 yilina kadar 233 sayili KHK’ye tabi birer finansal kamu isletmesi
statlisiinde faaliyet gostermekteydiler. Bu bankalar, s6z konusu yilda ¢ikarilan 4603
sayili Kanun ile 233 sayili KHK kapsamindan c¢ikarilarak tamamiyla Bankalar
Kanununa tabi birer anonim sirket olarak yapilandirilmistir. Gelir kayb1 6demelerine
ornek olarak, her yil yayimlanan Bakanlar Kurulu Kararnameleri uyarinca Ziraat
Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatiflerince tarimsal {ireticilere, Halk Bankasinca
esnaf ve sanatkarlara diisiik faizli kredi kullandirilmasi gosterilebilir. Bankalar ve
Tarim Kredi Kooperatiflerinin kullandirdiklar1 diistikfaizli krediler nedeniyle
ugradiklar1 zarar (bankalarin cari faiz oranlari ile indirimli faizoranlar1 arasindaki
fark) ise gelir kaybi1 olarak Hazinece aylik bazda Bankalara ve TarimKredi

Kooperatiflerine 6denmektedir (Hazine Miistesarligi, 2012a, 30).

Diger taraftan, KiT’lerden merkezi biitceye yani Hazine hesaplarina yapilan
O0demelere bakildiginda s6z konusu ddemelerin biiylik ¢ogunlugunu vergi ve diger
kanuniyikiimliliiklerinolusturmakta oldugu goriilmektedir. Vergi ve kanuni
yiikiimliiklerin yam sira KiT’lerbiiteye “Temettii Odemeleri” ve “HasilatPay:
Odemeleri” adi altinda iki sekilde 6deme yapmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012a,
30).

Kamu iktisadi tesebbiisleri, 233 sayili KHK nin 36 ve 37’nci maddelerine gore yillik
donem karlarindan yedek akgeler, kurumlar vergisi karsiliklar1 ve varsa gegmis
donem zararlarin1 mahsup ettikten sonra kalan tutar1 Hazine’ye aktarmaktadir. S6z

konusu temettii 6demeleri, KHK’nin 36°’nc1 maddesi uyarinca nakden ddenebilecegi

118



gibi Hazine’den olan alacaklarina kars1 mahsup edilerek de ddenebilmektedir (Kamu

Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 1984, 304).

Kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan vergi ve diger yasal yiikiimliiliikkler ile temettii
O0demeleri disinda kalan ve biit¢ceye yapilan diger bir 6deme tiirii ise hasilat payi
Odemeleridir. Kamu iktisadi tesebbiisleri ile diger kamu sirketlerinin, 5018 sayili
Kanun’un 78’inci maddesi hiikmiine gore gayri safi hasilatlarinin en ¢ok %15’ine
kadar bir bedeli genel biitceye aktarmalari gerekmektedir. Bu kapsamda, anilan
ddemeleriyapacak KiT’ler ve ddeme oranlar1 30.12.2005tarihli, 2005/9916 sayili ve
29.12.2006 tarihli,2006/11442 sayili Bakanlar Kurulu Kararlariylabelirlenmistir.
Buna gore s6z konusu KiT’ler; DHMI(%14), DMO (%10’a kadar), KEGM (%10)
veTPAO (%10)’dur (Hazine Miistesarligi, 2012a, 31).

3.3.2.4. Hazine ile Eximbank Arasidaki fliski

Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 A.S. (TiirkEximbank), 25.03.1987 tarihli ve 3332
sayitliKanun’un verdigi yetkiye istinaden 21.08.1987tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan 87/11914sayili BKK ile kurulmustur.Banka; ihracatcilari, ihracata
yonelikiiretim yapan imalat¢ilar1 ve yurt disindafaaliyet gosteren yiiklenici ve
girigsimcilerikisa, orta ve uzun vadeli nakdi ve gayrinakdi kredi, sigorta ve garanti
programlariile desteklemektedir. Eximbank, lilkemizinresmi ihracat destek kurulusu
olup, kredi,garanti ve sigorta hizmetlerini tek c¢at1 altinda vermektedir (Hazine
Miistesarligi, 2012a, 167).

4749 sayili Kanun uyarinca; 6zel 6nem arz eden tiilkelerdeki kuruluslara diisiik faizli
veya diisiik primli tavizli nakdi ve gayri nakdi resmi destekli ihracat kredisi agilmasi
hususunda Bakanlar KuruluncaTiirkiye ihracat Kredi Bankasi Anonim Sirketine
gorev verilebilmekte ve bu kapsamda Eximbank’in ugrayacagi gelir kayiplari,
Hazinece karsilanmaktadir. Ayrica, Eximbank’in politik riskler nedeniyle kredi,
garanti ve sigorta islemlerindendogabilecek zararlari Hazinece karsilanmaktadir.
Ornegin, 1989 — 1991 yillar1 arasinda Eximbank tarafindan Rusya Federasyonu’na
iki adet kredi verilmistir. S6z konusu iki krediden kaynaklanan toplam 371 milyon
ABD Dolar1 borg, 1995 yilinda imzalanan erteleme anlasmasi ile 1995 — 2011
doneminde 6denmek iizere plana baglanarak yeniden yapilandirilmistir. Ancak,
Rusya’da 1998 yilinda patlak veren kriz nedeniyle Rusya moratoryum ilan etmistir.

Bu ¢ercevede, Eximbank tarafindan Rusya Federasyonuna verilen kredi 4749 sayili
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Kanun hiikmii geregince Hazine tarafindan istlenilmistir. S6z konusu kredi daha
sonra Rusya Federasyonu tarafindan Hazine’ye geri 6denmistir (Sayistay Baskanligi,

2006, 112).

Yukaridaki paragrafta anlatilanlardan anlasilacagi iizere Eximbank’in gergeklestirmis
oldugu islemler, Hazine acisindan kosullu yiikiimliilik olarak goriilebilmekte ve
kredi riski olusturabilmektedir. Nitekim Rusya Federasyonuna verilen kredi
nedeniyle s6z konusu risk gerg¢eklesmis ve Eximbank’in kredi alacagi Hazine
tarafindan tstlenilerek Banka’ya 6denmistir. Bu durum Hazine acisindan ciddi bir
nakit ¢ikisi gerektirmistir. Dolayisiyla Eximbank’in faaliyetlerinin de Hazine
tarafindan yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

3.3.2.5. Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Mali Performanslari

2006 ile 2012 yillar1 arasinda Hazine Miistesarhiginca yayimlanan Kamu Isletmeleri
Raporlarinda yer alan bilgilerden yararlanilarak olusturulmus Hazine portfoyiinde
yer alan 19 adet KiT’e iliskin 2005 — 2011 yillar1 arasina ait mali gostergelerden
bazilar1 Tablo 27°de gdsterilmistir:
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Tablo 27: Hazine Portfoyiinde Yer Alan isletmelerin Mali Gostergeleri

SECILMIS
GOSTERGELER | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011
(Milyon TL)
Gelir Tablosu
Briit Satiglar 33.084 | 42099 | 45211| 60812 62993| 69.970| 79.180
Satiglarm Maliyeti | 20.362 | 38.126 | 38.602| 54568 | 49.555| 56.447 | 71.902
Faaliyet Giderleri 1755 | 2037 2862 2.254 2.700 2735 | 3579
Faaliyet Kar/Zarann | 1749 | 1407 | 2.665 2,580 8.741 9.611| 2.746
Finansman 421 991 909 2.823 1.191 652 1.363
Giderleri
Donem Kari/Zarari 1.463 1.233 1.829 664 7.757 9.385 3.359
Bilanc¢o
Dénen Varliklar 27577 | 36686 | 44180 | 64.045| 68991| 70.611| 51.138
Duran Varliklar 30.971 | 33.188 | 38584 | 39548 42387 43781 47.409
Aktif Toplami 58.547 | 69.875| 82764 | 103.993| 111.379| 114392 | 98.547
KV Yabanct | 19915 | 25397 | 30549 | 49714 | 46684 | 42,055 | 21.484
Kaynaklar
Uv Yabanct | 2050 | 8471 | 9389| 10444 | 11.376 9.720 | 9.016
Kaynaklar
Oz Kaynaklar 32.381 | 36.006 | 42.825| 43.835| 53319| 62.611| 68.046
Rasyolar
Cari Oran 144 | 144| 145 1,29 1,48 1,68 2,38
Asit Test Orani 0,95 0,99 1,05 0,96 1,06 1,20 1,35
Nakit Orant 013] o010] 013 0,10 011 017 0,31
Alacaklarin Tahsil | 176021 1938 22671 2542 | 24870 220 93
Stiresi (Giin)
Nakit ~~ Cevirme 87 88 103 98 103 112 108
Siiresi (Giin)
Finansal Kaldirag 0,45 0,48 0,48 0,58 0,52 0,45 0,31
Aktif Getiri Oran1 231 243] 246 2,40 6,64 7.16 311
Oz Sermaye Getiri | 5161 553 314 -0,04 12,76 13,05 3,40
Orani
Brit Satg  Kar | o491 gog| 013 0,08 0,19 0,18 0,09
Orani
Faaliyet
KanSotslar 005| 003] 006 0,04 0,14 0,14 0,04

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi tlizere, Hazine portfdyiinde yer alan 19 adet

KiT’e iliskin briit satiglar1 ile satis maliyetleri birbirlerine paralel bir sekilde

artmistir. Ancak, finansman giderleri kalemine bakildiginda 2011 ile 2005 yillar

arasinda ciddi bir artig goriilmektedir. S6z konusu kalemde 6zellikle 2008 yilinda

goriilen artig dikkat ¢ekicidir. Bu yilda gerceklesen artisin en Onemli nedeni

finansman  giderleri

kaleminin bir
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kaynaklanmaktadir. Kur farkindan kaynaklanan finansman giderleri 2005 — 2008
yillar1 boyunca siirekli artmis, bu tarihten itibaren ise azalisa ge¢mistir. Kur farklar
kaleminden kaynaklanan artis ve azalislar kamu isletmelerinin donem karma etki
etmektedir. Tabloda dikkati ¢eken diger bir gosterge ise alacaklarin tahsil siiresi
gostergesidir. Alacaklarin tahsil siiresi gostergesi, 2005 ile 2009 yillar1 arasinda
stirekli bir sekilde artmis ve 2009 yilinda 248,7 giin degeri ile en yiiksek seviyeye
ulagmistir. S6z konusu yillar arasinda yasanan ylikselisin en 6nemli nedeni enerji
sektoriinde faaliyet gosteren kamu isletmelerinin birbirlerine olan yiiksek miktarh
alacak ve borglaridir. 2009 yilindan itibaren azalisa gecen tahsil oran1 2011 yili
sonunda 93 giin diizeyine inmistir. 2011 yilinda alacaklarin tahsil siiresinin 6nemli
bir sekilde azalmasinin en Onemli nedeni, 6113 sayili “BaziKamu Kurum ve
Kuruluslarinin =~ Bir  Kisim  Borgve  Alacaklarinin  Diizenlenmesine  Dair
Kanun”kapsaminda yapilan islemlerdir.Bu islemler sonucunda; EUAS, TETAS ve
BOTAS 1n kisa vadeli ticari ve diger alacak ve borglarionemli bir sekilde azalmistir

(Hazine Miistesarlig1, 2012a, 35).

Kamu iktisadi tesebbiislerinin bilanco gostergelerine bakildiginda ise donem
boyunca toplam bilango biiytikliikklerinin artmis oldugu goriilmektedir. Ancak, 2011
yilinda toplam bilango biiytikliigii gostergesinde goriilen diisiis ise 6113 sayili Kanun
kapsaminda alacak ve borg¢larin silinmesi sonucunda donen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarda ortaya ¢ikan azalistan kaynaklanmaktadir. Donem basinda
duran varliklarin donen varliklara gore aktif toplami igerisinde daha fazla agirhig
bulunmakta iken ticari alacaklardaki artis nedeniyle donen varliklarin zamanla aktif
toplamu igerisindeki agirliginin artmis oldugu ve 2010 yilinda aktif toplaminin yiizde
62’sine ulagtigi goriilmektedir. 2011 yilinda ise donen varliklardaki azalis yine
alacaklarda bu tarihte meydana gelen azalis neticesinde aktif toplamin yiizde 52’sine
inmistir.2006 ile 2012 yillar1 arasinda yayimlanan Kamu Isletmeleri Raporlarinda yer
alan bilgilerden yararlanilarak olusturulmus kamu isletmelerinin aktif yapisina iliskin

rakamlar, Tablo 28’de yer almaktadir.
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Tablo 28: Hazine Kamu Isletmelerinin Aktif Yapisi (%)

SECILMi$ GOSTERGELER (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dénen Varliklar 47 53 53 62 62 62 52
Hazir Degerler ve Menkul Kiymetler 4 4 5 6 6 7 9
Ticari ve Diger Alacaklar 31 38 39 45 43 43 28
Stoklar 6 5 5 6 8 7 10
Duran Varliklar 53 47 47 38 38 38 48
Ticari ve Diger Alacaklar 3 2 2 2 1 1 2
Mali Duran Varhklar 2 2 1 1 1 1
Maddi Duran Varliklar 46 41 41 33 34 34 43
Aktif Toplami 100 | 100 | 100| 100 | 100 | 100 | 100

Bilanco gostergelerinin kaynak tarafina bakildiginda ise 2005 yillar ile 2008 yillari
arasinda enerji kitlerinin birbirlerine olan ticari ve diger borg¢larinin stirekli artis
gostermesinden dolay1 bilanco biiytikliigii icerinde kisa vadeli yabanci kaynaklar
lehine bir artis goriilmektedir. S6z konusu donemde 6z kaynaklarin toplam kaynaklar
icindeki agirliginda ise azalis goriilmektedir. Ticari ve diger alacaklarda oldugu gibi
6113 sayili Kanun kapsaminda yapilan diizenlemeler sonucunda ticari ve diger
bor¢larin bilanco icerisindeki agirligimin azalmasi sonucunda kisa vadeli yabanci
kaynaklarin 2011 yilinda bilango icerisindeki agirligi azalirken 6z kaynaklarin
agirhg artmuistir. 2006 ile 2012 yillar1 arasinda yayimlanan Kamu Isletmeleri
Raporlarinda yer alan bilgilerden yararlanilarak olusturulmus kamu isletmelerinin

pasif yapisina iligkin rakamlar, Tablo 29°da yer almaktadir.
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Tablo 29: Hazine Kamu isletmelerinin Pasif Yapisi (%)

SEGILMi$S GOSTERGELER (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
KV Yabanci Kaynaklar 33 36 37 48 42 37 22
Mali Borglar 4 5 6 5 3 2 2
Ticari ve Diger Borglar 20 23 22 33 31 27 11
Vergi ve Diger Yukamlilikler 2 2 3 4 3 3 1
UV Yabanci Kaynaklar 12 12 11 10 10
Mali Borglar 9 9 8 7 7 6
Ticari ve Diger Borglar
0Oz kaynaklar 55 52 52 42 48 55 69
Nominal Sermaye 29 30 38 31 35 43 57
Odenmis Sermaye 25 25 30 27 30 36 49
Aktif Toplami 100 | 100 | 100 100 | 100 | 100 | 100

3.3.2.6. Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Kamu Isletmeleri

Hazine portfoylinde yer alan kamu isletmelerinden enerji sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler arasinda; BOTAS, EUAS, TEIAS, TETAS, TKi, TTK, Eti
Maden, TPAO ve TEMSAN gelmektedir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren kamu
isletmelerinin birbirlerine olan gecikmis alacak ve borg¢larinin kamu isletmeleri
kiimilatif bilangosuna olan 6nemli etkisinden bir dnceki alt boliimde bahsedilmisti.
Bu alt bolimde ise s6z konusu gecikmis alacak ve borglarinin nedenleri ile

Hazine’ye olan etkisine deginilecektir.

Diinya birincil enerji arzina bakildiginda; 1973 ile 2009 yillar1 arasinda yaklagik iki
kat artarak 12.150 milyon ton esdeger petrol (tep) diizeyine ulasmis oldugu
gorilmektedir. S6z konusu donemde petroliin pay1 azalirken; basta komiir olmak
tizere dogal gazin, niikleer enerjinin ve hidrolik dahil yenilenebilir enerji
kaynaklarmin payr ise artmugtir. 2009 yili itibariyle; komiirlin, dogal gazin ve
petroliin birincil enerji arz1 igerisindeki paylar1 sirasiyla %27,2, %20,9 ve %32,8

diizeyindedir (Tiirkiye Kémiir Isletmeleri Kurumu, 2012, 1).

Diinya komiir iiretimi ile tiiketimine bakildiginda; son otuz yilda yaklasik olarak iki
kat artmig oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda diinya komiir tiretimi 7.695 milyon ton
ve diinya komiir tiikketimi ise 3.724 milyon tep olmustur. Diinya komiir rezervlerine
komiir cinsi agisindan bakildiginda 861 milyar ton civarindaki isletilebilir komiir
rezervlerinin yaklasik yiizde 47’sini antrasit ve bitiimli komiirlin (tas komiirii)

olusturdugu goriilmektedir. Bu tiir komiirlerin 1s1l degerleri ve kalitesi daha yliksek
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oldugundan “siyah komiir” olarak adlandirilmaktadir. Diger kdmiir tiirleri olan alt
bitlimli komiir ile linyit kdmiirleri ise diinya komiir rezervinin sirasiyla yiizde 30’u
ile ylizde 23’linii olusturmaktadir. Linyit komiirii ile alt bitiimlii komiirler ise daha
disiik kaliteli komiirlerdir ve “kahverengi komir” olarak adlandirilmaktadirlar.
Diinya komiir rezervlerine paralel olarak, 2011 yili diinya komiir {iretiminin yiizde
85’ini tag komiirii, geriye kalan % 15’ini ise linyit komiirli olusturmaktadir (Tiirkiye

Komiir Isletmeleri Kurumu, 2012, 4).

Komiir tiiketiminin temel talep kaynaklarina bakildiginda; firetilen komiirlerin
yarisindan ¢ogunun elektrik iiretimi amaciyla tiiketilmekte oldugu goriilmektedir.
Komiiriin diger kullanim alanlar1 ise 1sinma ve sanayi sektorli talebidir. Sanayi
sektorii talebinde ise demir-gelik sektorii ile ¢imento sektorii 6nde gelmektedir. 2009
yilinda diinya toplam elektrik iiretiminde %40,5 oraninda komiir kullanilmistir.

Elektrik tiretiminde komiirii yiiksek oranda kullanan ¢ok sayida iilke bulunmaktadir.

Ulkemizdeki birincil enerji kaynaklarina bakildiginda 2010 yili itibariyle toplam
arzin 109,3 milyon tep oldugu goriilmektedir. Birincil enerji arzinin kaynaklarina
bakildiginda ilk siray1 34,9 milyon tep ile dogal gaz almaktadir. Dogal gazi 33,5
milyon tep ile kdmiir ve 29,2 milyon tep ile de petrol izlemektedir. 2010 y1l1 sonu
itibariyle Tiirkiye birincil enerji tiretimi 32,5 milyon tep olarak gerceklesmistir. S6z
konusu birincil enerji liretiminin 17,5 milyon tep ile yarisindan c¢ogunu komiir

olusturmaktadir (Tiirkiye Komiir Isletmeleri Kurumu, 2012, 11).

Tirkiye birincil enerji arzi ile iiretimine bakildiginda enerjide disa bagimlilik agik bir
sekilde goriilmektedir. Ulkemiz dogal gaz ve petrol kaynaklar1 olduk¢a sinirhidir.
Yurti¢i dogalgaz rezerv miktar1 2012 yili itibariyle 6,84 milyar m* olup, 190 trilyon
m? olan diinya dogal rezervinin yaklasik %0,004 {inli olusturmaktadir. Birincil enerji
kaynaklarindan diger 6nemli enerji kaynag1 olan petroliin yurti¢i ispatlanmis rezerv
miktar1 ise 294,8 milyon varildir. S6z konusu tutar 1,7 trilyon varil olan diinya
ispatlanmis petrol rezervinin yaklasik 9%0,2’sini olusturmaktadir (Tiirkiye Petrolleri

Anonim Ortakligi, 2012).

Ulkemizde yaklasik 1,3 milyar ton taskémiirii ve 11,8 milyar ton linyit rezervi
bulunmaktadir. Taskomiirii rezervlerimizin tamami TTK ruhsatinda bulunmaktadir.
Linyit rezervlerimizin %86’st EUAS, TKI ve MTA olmak iizere iic kamu

kurulusunda, geriye kalan %14’ 06zel sektdr ruhsat sinirlart igerisinde
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bulunmaktadir. Linyit rezervlerinin %41 ile en biyiik kismi EUAS’de
bulunmaktadir. Bu kurumu %23 ile MTA ve %22 ile TKI izlemektedir. Ulkemiz
2010 yili tagkomiirii arzinin yaklasik %30°luk kismi, linyit komiirii arzinin ise
%80’lik kismi elektrik iiretiminde kullanilmustir (Tiirkiye Komiir Isletmeleri

Kurumu, 2012, 16-17).

2011 yili sonu itibartyla Tiirkiye’de elektrik enerjisi kurulu giicii 52.911 MW’ tir.
EUAS ve baglh ortakliklar1 24.150 MW Kurulu gii¢ ile Tiirkiye Kurulu giiciiniin
%45,6’s1ina sahip olmustur. Sekil 12’de Tiirkiye elektrik kurulu giicliniin isletme
bazinda dagilimina iligkin bilgiler gosterilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2012a, 52).

mEUAS

5 71% 4,57%1,41%
i (s

W SERBEST URETIM SIRKETLERI
W YAP ISLET SANTRALLERI

B OTOPRODUKTOR
SANTRALLERI

m YAP iSLET DEVRET
SANTRALLERI

= {SLETME HAKKI DEVREDILEN
SANTRALLER

Sekil 12: Tiirkiye Elektrik Kurulu Giiciiniin isletme Bazinda Dagilin (2011)

Hazine Miistesarligi, 2012a, 52.

Tiirkiye 2011 yili elektrik enerjisi iiretimine bakildiginda ise 229,4 milyar kWh
olarak gerceklesmis oldugu ve bunun yaklasik %40,3’iiniin EUAS ve bagh
ortakliklar1 tarafindan iiretilmis oldugu goriilmektedir. Sekil 13’de Tirkiye elektrik
tretiminin isletmelere gore dagilimina iliskin bilgilere yer verilmistir. (Hazine

Miistesarligi, 2012a, 52).
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Sekil 13: Tiirkiye Elektrik Uretiminin Isletmelere Gore Dagihimi (2011)

Hazine Miistesarligi, 2012a, 52.

Tiirkiye elektrik enerjisi kurulu giiclinlin kaynaklara gére dagilimina bakildiginda en
onemli paym %37,5 ile dogal gaz da oldugu goriilmektedir. Kémiire dayali termik
santrallerinin toplam kurulu gii¢ icerisindeki paymin %?23,8 oldugu ve yerli komiire
dayali kurulu giiciin toplam kurulu gii¢ igerisindeki paymnin ise %16,6 diizeyinde

oldugu goriilmektedir (Tiirkiye Komiir Isletmeleri Kurumu, 2012, 17).

29 3,8% 2,7%
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Sekil 14: Tiirkiye Elektrik Kurulu Giiciiniin Kaynaklara Gore Dagilinm (2011)

Tiirkiye Komiir Isletmeleri, Kurumu, 2012, 17

2011 yilinda EUAS ve bagh ortakliklarina ait elektrik santrallerinde iiretilen elektrik

enerjisinin kaynaklara goére dagilimina bakildiginda hidroligin paymin %39,9,
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komiiriin paymin %39,0 ve dogalgazin paymin ise %?21,0 olarak gerceklestigi
goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2012a).

Enerji sektoriinde faaliyette bulunan kamu isletmeleri arasindaki mali iliskiler, ilk
olarak EUAS tarafindan elektrik iiretiminde kullanilan birincil enerji kaynaklarinin
temini kapsaminda ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda BOTAS ve TPAO; EUAS ve
bagl ortakliklarina elektrik santrallerinde elektrik iiretimi i¢in dogal gaz ve petrol
saglarken, TTK ve TKI ise termik santrallerde iiretilecek elektrik i¢in tas komiirii ile
linyit kdmiirii saglamaktadirlar. Dolayis1 ile BOTAS, TPAO, TTK ve TKi; EUAS ve
bagl ortakliklarinin birer tedarikgisi durumundadirlar. EUAS ve bagl ortakliklari
s0z konusu tedarik¢i kamu isletmelerinden elektrik enerjisi iiretiminde kullanilacak
hammadde tedarik ederek s6z konusu kuruluslara bor¢lanmaktadir. Boylece enerji
sektorlinde faaliyette bulunan s6z konusu kamu isletmeleri arasinda bir bor¢ ve

alacak iliskisi dogmaktadir.

Ikinci olarak, EUAS ve bagl ortakliklar: iirettigi elektrik enerjisini hane halkina ve
reel sektore pazarlayacak olan cesitli elektrik dagitim sirketlerine satmaktadir.
Ancak, EUAS ve bagli ortaklari tarafindan iiretilen elektrik enerjisi, elektrik dagitim
sitketlerine dogrudan kendileri tarafindan temin edilememektedir. Elektrik
santrallerinde {iretilen elektrik enerjisi Oncelikle yiiksek gerilim hatlar1 sistemi ile
transformatorlere ve trafo merkezlerine taginmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de 2011
yili sonu itibariyla elektrik hatt1 toplam uzunlugu 49.403,50 km’dir. S6z konusu
iletim hatt1 sisteminin miilkiyeti tamamiyla TEIAS a ait bulunmaktadir. Buna gére,
EUAS ve bagh ortakliklar tarafindan iiretilen elektrik enerjisinin elektrik dagitim
sirketlerine iletilmesi icin EUAS ile TEIAS arasinda elektrik iletimi kapsaminda mali
bir iliski dogmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012a).

Enerji sektoriinde faaliyette bulunan kamu igletmeleri arasindaki sorunlar, elektrik
dagitim sirketlerinin EUAS ve bagh ortakliklarina olan borglarini ddememesinden
veya Odeyememesinden ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, elektrik dagitim
sirketlerinden olan alacaklarim tahsil edemeyen EUAS ve bagh ortaklari,
tedarikgileri olan kamu isletmelerine borglarin1 tam olarak 6deyememektedir.
EUAS tan olan alacaklarini tahsil edemeyen kamu isletmeleri ise finansman ve nakit
gereksinimlerini piyasadan veya bankalardan borglanarak karsilamak zorunda
kalmaktadirlar. Ozellikle BOTAS, EUAS’a temin ettigi dogalgaz1 ve petrolii yurt
disindan ithal etmekte ve dis itibar1 acgisindan 6demelerini zamaninda yerine
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getirmek zorundadir. EUAS ve bagl ortakliklarindan olan alacagin tahsil edemeyen
BOTAS, nakit gereksinimini yiiksek maliyetli ve daha ¢ok kisa vadeli finansal
araclar ile temin etmektedir. Bu durum, bir yandan BOTAS’mn nakit ve borg
yonetimini olumsuz bir sekilde etkilerken, diger yandan BOTAS 1n karmin yetersiz
olmasi ya da zarar etmesi dolayisiyla Hazineye de finansal agidan olumsuz etki
etmektedir. Ozellikle gelecekte Hazine’nin BOTAS lehine borg¢lanmak zorunda
kalmas1 ya da biitge kaynaklarindan transfer yapmasi riskini yiikseltmektedir (Hazine

Miistesarligi, 2008b).

Enerji sektorii agisindan bakildiginda diger bir sorun ise elektrik enerjisi kurulu
giiciiniin genellikle yurt dis1 kaynakli birincil enerji kaynaklarina bagimli olmasidir.
Tiirkiye elektrik enerjisi kurulu giicliniin iiretiminde yerli komiire dayali termik
santrallerin kurulmasina iliskin yatirimlar ertelenirken, ithal komiire dayali termik
santrallerin kurulumuna agirlik verilmesi gelecekte kamu finansmani agisindan baska
bir risk dogurmaktadir. Ote yandan, kurulum maliyetleri yiiksek olmasimna karsin
isletme maliyetleri termik ve niikleer santrallere gore c¢ok daha diisiikk olan
hidroelektrik santrallere dayali elektrik {iretiminin ise 6zellikle kurak gecen yillarda
iiretimi olumsuz etkilemesi EUAS ve bagh ortakliklarim daha ¢ok ithal girdilere

bagli hale getirmektedir.

Kamu isletmelerinin birbirlerine olan borg¢larinin silinmesini saglayan 6113 sayili
Kanunun biit¢ceye ve kamu finansmanina getirdigi yiik diisliniildiigiinde s6z konusu

riskin Hazine tarafindan yakindan takip edilmesinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir.
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4. TURK HAZINE SISTEMININ MERKEZILESME DERECESI

Kamu mali yonetimi ¢ergevesinde hazine fonksiyonlarmin kapsami iilkeden tilkeye
degismektedir. Kamu mali yonetimi siirecinin fomksiyonlari; biitgenin hazirlanmasi,
mali planlama, harcamalarin kontrolii, i¢ denetim, nakit yonetimi, bor¢ yonetimi,
gelir yonetimi, muhasebelestirme, O6deme, mali raporlama ve dig denetimden
olugmaktadir. Bu fonksiyonlarin belli bir kuruma verilmesi yani merkezilestirilmesi
ya da birden fazla kurum arasinda paylastirilmasi ilgili iilkenin Onceliklerine ve
siyasi tercihlerine gore degismektedir. Gelismekte olan {ilkelerde bu tir
fonksiyonlarin merkezilestirildigi ve iilke hazinelerinin sorumluluguna verildigi
gozlemlenirken, gelismis iilkelerde ise s6z konusu fonksiyonlar iizerindeki
sorumlulugun bir kisminin ilgili bakanliklara devredildigi hatta 6zel kuruluslara ihale

edildigi gézlemlenmektedir.

Hazine sistemlerinin tasariminin degerlendirilmesinde iilkeler genellikle ii¢ gruba
ayrilmakta ve her iilkenin Hazine sisteminin tasarimi ait oldugu iilke grubuna gore
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda iilke ekonomileri; gelismekte olan ekonomiler,
gecis ekonomileri ve gelismis ekonomiler olarak tasnif edilmektedirler. Bu boliimde
oncelikle Tandberg (2005) tarafindan Hazine sistem tasarimi igin gelistirilen “Deger
Zinciri Yaklasimi” agiklanacak ve bu kapsamda bir gegis ekonomisi olarak kabul
edilen Brezilya Hazine sistemi, gelismis bir {ilke olarak kabul edilen Norve¢ Hazine
sistemi ile Tiirkiye Hazine sisteminin merkezilesme derecesi irdelenecektir. Daha
sonra ise Tiirkiye Hazine sisteminin bir degerlendirilmesi yapilacaktir. Calismamizda
Tirk Hazine sistemini karsilastirmak i¢in Brezilya ve Norve¢ Hazinelerinin
secilmesinin nedenleri arasinda; Brezilya Hazinesinin bor¢ yonetimi kapsaminda son
yillarda 6nemli kazanimlar elde etmesi ve Brezilya Hazine sistemi ile Tiirk Hazine
sistemi arasinda onemli 6l¢iide benzerlikler olmasi; Norveg Hazine sisteminin ise son
derece esnek ve merkezilesmenin ¢ok az hissedildigi bir sisteme sahip olmasi

gelmektedir.

4.1. Hazine Deger Zinciri Yaklasimi

Tandberg (2005)’in ¢aligmasinda belirtilen hazine sistemi deger zinciri yaklasimina
gore; Hazine sistem tasarimlarinin belli basli ana fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bu

ana fonksiyonlar:
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- Finansal planlama: Bu unsur yillik biitgelerin hazirlanmasi ile uygulanmasi
arasinda Onemli bir baglantidir. Gelismekte olan ya da gecis ekonomilerinde
genellikle ayrintili mali planlar hazirlanirken; gelismis iilkeler ise ayrintili finansal
planlamalar yerine daha ¢ok biitiinciil finansal planlamalar hazirlamaktadirlar. Bu
fonksiyon ilk grup iilkelerde hazine ya da biit¢e idaresinin sorumlulugundayken,
gelismis iilkelerde bu idarelerin disinda bazen varlik/yikiimlilikk yO&netimi
fonksiyonu olarak ayr1 bir idarenin sorumlulugunda da olabilmektedir.

- Biit¢e odeneklerinin dagilimi: Bu fonksiyon, ayni zamanda 6deneklerin
serbest birakilma siklig1 olarak da diisiiniilebilir. S6z konusu fonksiyon, iilkelerin
geligmislik seviyesine gore detayli olarak yerine getirilecegi gibi biitiinciil olarak da
yerine getirilebilmektedir. Birinci grup gelismekte olan iilkelerde 6deneklerin serbest
birakilmasi genellikle haftalik veya aylik olarak yerine getirilmekte iken, gecis
ekonomilerinde s6z konusu siklik genellikle {i¢ aylik olarak gergeklesmektedir. Diger
taraftan, gelismis ekonomilere sahip {lilkelerde ise Odeneklerin serbest birakilma
zaman1 biitiinciil olarak bir defa da, genellikle biitce onaylanir onaylanmaz
olmaktadir. Baz1 gelismis ekonomilerde ise 6deneklerin serbest birakilma siklig1 alti
aylik araliklarda olabilmektedir.

- Harcama taahhiitlerinin kontrolii: Harcama taahhiittii; ilgili harcamaci
bakanliklarin veya tasra birimlerinin mal, hizmet veya is yaptirmak igin
yiiklenicilerle herhangi bir sozlesme yapmasidir. Yapilan sozlesme ile ilgili
bakanligin/birimin bagindaki harcama yetkilisi belirli bir mal veya hizmet alimi
karsiliginda ileride 6deme yapilacagini taahhiit etmis olmaktadir. Gelismis tilkelerde
genellikle taahhiit 6ncesi herhangi bir 6n kontrol yapilmazken, gelismekte olan veya
gecis ekonomilere sahip iilkelerde taahhiit yapilmadan once siki 6n kontroller
uygulanmaktadir.

- Nakit yonetimi: Daha onceki boliimlerde bir¢ok defa deginildigi iizere etkin
bir nakit yonetimi hiikiimetin vadesi gelen 6demelerini zamaninda yapabilmesi i¢in
likidite sikintis1 i¢inde olmamasi demektir. Likiditeye ulasmanin maliyetinin ise
miimkiin oldugunca diisiik olmalidir. Hiikiimetin nakit gelirleri genellikle merkezi bir
tek hesapta toplanmaktadir. Toplanan bu fonlarin yonetiminden genellikle hazine
birimleri sorumludurlar. Ancak, gecis ekonomilerinde nakit yonetimi fonksiyonunun
belirli bir protokol cercevesinde merkez bankalarma devredildigi goriilmektedir.

Diger taraftan, Ozellikle gelismis finansal piyasalara sahip bazi gelismis
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ekonomilerin harcamaci birimlerinin banka hesaplarinda genellikle sifir bakiye
oldugu ve nakit ihtiyaglarin1 karsilamak icin kisa vadeli para piyasasi araglarini
yogun olarak kullandiklar1 goriilmektedir.

- Bor¢ yonetimi: Bor¢ yonetimi fonksiyonu nakit ve varlik yoOnetimi
fonksiyonu ile yakin iligki i¢indedir. Bu fonksiyon bir 6nceki nakit fonksiyonu gibi
genellikle hazine veya merkez bankalart ya da ayr1 bir varlik ve yiikiimlilik
yonetimi birimi tarafindan yerine getirilmektedir. Gelismis finansal piyasalara sahip
iilkelerde, bor¢ yonetimine iliskin baz1 alt fonksiyonlar 06zel sektére de
devredilebilmektedir.

- Gelir yonetimi: Gelir yonetimi fonksiyonu genellikle iilke hazine birimleri
icin 6nemli bir gorevdir. Devlet gelirlerinin hesaplanmasi ve denetimi genellikle
vergi idarelerinin sorumlulugunda olmasina karsin, iilke hazineleri esas olarak bu tiir
faaliyetler sonucunda olusan nakit akimlarinin yonetiminden sorumludurlar. Gelir
yonetimi fonksiyonu gercevesinde temel gorev gelirlerin miimkiin oldugunca ¢abuk
merkezi hesaba alinabilmesidir. Hazine birimleri ayn1 zamanda vergi dis1 gelirlerin
yonetiminde de yer alabilmektedirler.

- Odeme kontrolii: bu fonksiyon o6demenin fiilen yapildign anda
uygulanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde 6deme kontrolii genellikle bolge
diizeyinde teskilatlanan yerel hazine birimleri tarafindan yapilirken, gecis
ekonomilerinde bu fonksiyon kismen ya da tamamen ilgili harcamaci bakanliklarin
blitce birimlerine de devredilebilmektedir. Gelismis ililkelerde ise séz konusu
fonksiyon ticari bankalar tarafindan yerine getirilmektedir.

- Muhasebelestirme: ~ Muhasebelestirme  fonksiyonu  genellikle iilke
hazinelerinin 1ilgili hazine birimlerinde ya da ayr1 bir muhasebe biriminde yerine
getirilmektedir. Bazi iilkelerde ilgili hazine birimlerinde tutulan muhasebe kayitlar
ilgili harcamaci kurumun muhasebe verileri ile karsilastirilarak konsolide bir hesap
tutulurken, cogu iilkede ilgili harcamaci bakanlik veya ajanslar kamu hesap ve
islemlerinin muhasebelestirmesinden dogrudan sorumludurlar. Muhasebelestirme,
gelismekte olan iilkelerde biiyiik Olglide nakit ilkesine gore tutulurken; gelismis
tilkelerde ise tahakkuk esasina gore tutulmaktadir.

- Mali raporlama: Mali raporlar hemen hemen biitiin iilkelerde hiikiimetler
tarafindan saglanmaktadirlar. Bu tiir raporlar, maliye bakanlig1 biinyesinde yer alan

biit¢e, hazine ya da muhasebe birimlerinden gelmektedirler. Ancak, merkezilesmenin
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cok katt olmadig1 bazi iilkelerde ilgili harcamaci bakanlik ve birimler hazineden
bagimsiz olarak mali hesaplarini ve yillik raporlarini yayimlayabilmektedirler.

- Bilgi Sistemleri: S6z konusu bilgi sistemleri fonksiyonu geleneksel olarak
hiikiimetlerin bilgi islem birimleri tarafindan yerine getirilmektedir. Ancak,
teknolojik altyapmin gelismesine paralel olarak bazi {ilkelerde s6z konusu
fonksiyonun 6zel sektdre devredilmesine iliskin bir egilim gézlemlenmektedir.

- I¢ denetim: I¢ denetim fonksiyonu genellikle maliye bakanli1 veya hazine
igerisindeki i¢ denetim birimlerince ya da ilgili bakanliklarin i¢ denetim birimlerince
yerine getirilmektedir. Baz1 {ilkeler ilgili kamu kurum ve kuruluslarinin 6zel
sektorden i¢ denetim hizmeti satin almalarina izin vermektedirler.

- Yasal ve kurumsal c¢erceve: Bu fonksiyon biitce yonetimi kapsaminda
diisiiniildiiginde tiilke hiikiimetlerinin sorumlulugunda oldugu goriilmektedir. Bu
kapsamdaki yasal diizenlemeler genellikle maliye bakanliginin biitge ve hazine
birimlerince hazirlanmaktadir. S6z konusu fonksiyon esasinda hazine islemlerinin
kapsaminin merkezilesmesi derecesi ile ilgilidir. Nakit ve bor¢ yoOnetimi
boliimlerinde de belirtildigi lizere bir¢ok {iilkede hazine islemleri tiim merkezi
hiikiimet 6deme ve harcamalarini kapsamaktadir. Bazi iilkelerde ise hazine islemleri

ayni zamanda yerel yonetimlerin islemlerini de kapsayabilmektedir.

4.2. Merkezilesmenin Ol¢iimii

Tandberg (2005); ¢alismasinda hazine sistem tasariminda merkezilesmenin
6l¢iimiinii belirlerken dncelikle bir 6nceki altbéliimde sayilan 12 tane fonksiyon igin
1 ile 5 arasinda deger belirlemistir. Daha sonra belirlenen bu degerlerin aritmetik
ortalamasin1 alarak o {lkenin hazine sisteminin merkezilesme derecesinin
hesaplamistir. Tandberg (2005) calismasinda; {ilkeleri li¢ gruba ayirmis ve her grup

icin gosterge niteliginde olmasi gereken bir merkezilesme derecesi hesaplamistir.

Tandberg (2005), biitce 6deneklerinin dagilimi ile yasal ve kurumsal ¢erceve unsuru
disindaki fonksiyonlar i¢in 1 ile 5 arasinda deger verirken asagidaki yontemi
uygulamigtir. Bes degeri, ilgili fonksiyonun uygulamasi {izerinde hazinenin siki bir
sorumlulugu oldugunu;dort degeri, ilgili fonksiyon {izerinde maliye bakanliginin
diger bir dairesinin sorumlu oldugunu veya sorumlulugun hazine ile merkez bankasi
ya da ilgili harcamaci bakanlik/birim arasinda paylasildigini; tic degeri, ilgili

harcamaci1 bakanliklarin/birimlerin temel karar alici oldugunu; iki degeri ilgili
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bakanliklarin uygulayict birimlerinin kararlar1 iizerinde merkezi yetkili otoritenin
veya merkezi bakanliklarin ¢ok az etkisi oldugunu ve bir degeri ise ilgili bakanlik

biriminin tam 6zerkliginin oldugunu ifade etmektedir.

Diger taraftan, 6deneklerin dagilimi fonksiyonu i¢in bes degeri biitge ddeneklerinin
aylik olarak serbest birakildigini; dort degeri iki ayda bir, tic degeri {i¢ ayda bir, iki
degeri alt1 aylik dilimler halinde, bir degeri ise yillik olarak hatta biitce kabul edilir

edilmez yani sene basinda biitce 6deneklerinin serbest birakildigini ifade etmektedir.

Yasal ve kurumsal g¢ergeve fonksiyonu i¢in bes degeri hazine islemlerinin tiim
merkezi ve yerel yonetimleri kapsadigini ifade ederken, bir degeri ise hazine
islemlerinin yerel yonetimleri kapsamadigini ve merkezi hiikiimet islemlerinin bir
kismini kapsadigini ifade etmektedir. Ug degeri ise hazine islemlerinin merkezi
hiikiimetin 6nemli bir kismini kapsadigini ifade etmektedir. Tandberg (2005); ii¢ tiir
tilke grubu icin varsayimsal merkezilesme gostergelerini degerlendirmistir. S6z

konusu gostergeler Tablo 30°da yeralmaktadir:

Tablo 30: U¢ Ayn1 Ulke Grubu Icin Merkezilesme Gostergeleri

: (ESFTE Gecis Gelismis
EONRSNON Olan_ Ekonomileri Ekonomiler
Ekonomiler
Finansal Planlama 5 4 3
Biitce Odeneklerinin Dagilim1 5 4 2
Harcama Taahbhiitlerinin Kontrolii 3 5 1
Nakit Yontemi 5 4 3
Bor¢ Yonetimi 5 5 3
Gelir Yonetimi 3 4 5
Odeme Kontrolii 5 4 3
Muhasebelestirme 5 4 3
Mali Raporlama 5 5 5
Bilgi Sistemleri 3 5 1
I¢ Denetim 5 4 3
Kurumsal Cerceve 4 5 3
Ortalama 4.4 4.4 2,9

Tandberg, 2005, 17.
4.3. Tiirk Hazine Sisteminin Karsilastirmali Degerlendirmesi

4.3.1. Brezilya Kamu Mali Yonetimi ve Hazine Sistemi

Gegis ekonomileri arasinda degerlendirilen Brezilya’da siyasi yapilanma federal

cumhuriyet seklindedir. Brezilya’da 1988 Anayasasi ile federasyon; federal hiikiimet,
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eyaletler ve belediyeler olmak {izere ii¢ asamali hiikiimet yapilanmasi olarak
orgiitlenmistir. Brezilya’da federal hiikiimetin yan1 sira 27 tane eyalet ve 5566 tane
belediye bulunmaktadir. Brezilya Anayasasi eyaletlere ve belediyelere 6zellikle gelir
kaynaklar1 lizerinde Onemli derecede Ozerklik vermektedir. Brezilya ekonomisi
1990’11 yillarin sonundan itibaren 6nemli makroekonomik basarilar elde etmistir.
Brezilya hiikiimetleri; mali kural uygulamalari, siki harcama kontrolleri ve mali
seffafligit saglayict uygulamalar1 ile mali disiplini saglayarak kamu borg
gostergelerinde dnemli iyilesmeler saglamislardir. Ozellikle 2000 yilinda yiiriirliige
konulan Kamu Sorumluluk Kanunu®, belediye ve eyalet hiikiimetleri de dahil tiim
hiikiimet diizeyinde personel harcamalar1 ile bor¢lanma iizerine sinirlamalar getirerek
kamu borg gostergelerinde onemli basarilar elde etmislerdir (Brazil Federal Public

Financial Management Performance, 2009).

1988 Brezilya Anayasasina gore Brezilya’da hiikiimetler ii¢ tane temel mali planlama
dokiimani hazirlamak zorundadir. Bunlar; ¢ok yilli plan, biit¢e rehberi kanunu ve
yillik biitce kanunudur. Yillik biitce kanunu, ayrintili olarak {i¢ biitge halinde
hazirlanmaktadir. Bunlar, tiim kamu kurumlariin cari ve yatirim harcamalarini ve
vergilerle toplanacak gelirleri gosteren mali biitce; sosyal yardim ve emeklilik
alanindaki hiikiimet faaliyetlerini gosteren sosyal giivenlik biit¢esi; kamu sermayeli
kuruluslar tarafindan yapilacak yatirinm miktarini gésteren kamu sermayeli kuruluslar
biitgesidir. Brezilya’da biitce hazirlama ve uygulama siirecinde iki bakanligin 6nemli
etkisi oldugu goriilmektedir. Bunlar; Planlama ve Biitce YoOnetim Bakanhigi ile
Maliye Bakanlhigidir. Yillik biitce tasarisinin hazirlanmasindan Planlama ve Biitce
Yonetim Bakanlig1 icerisinde yer alan federal biit¢e sekreterligi sorumludur. Diger
taraftan, ¢ok yilli biit¢e belgesinin ve kamu yatirim harcamalarinin hazirlanmasindan
ayn1 bakanlik igerisinde yer alan Kamu Yatirimlar1 Sekreterligi sorumludur. Bu
dogrultuda, Federal Biitce Sekreterligi ile Kamu Yatirimlar1 Sekreterligi biitgenin
hazirlanmasi siirecinde ¢ok yakin iletisim igerisindedir. (Brazil Federal Public

Financial Management Performance, 2009).

Biitce uygulama siirecinde temel hazine fonksiyonlari, maliye bakanlig1 igerisinde
teskilatlanan“Ulusal Hazine Sekreterligi” tarafindan yiiriitiilmektedir. Yillik biitgenin

kongre tarafindan kabul edilmesinden sonra 30 giin icerisinde, maliye bakanligi

! Fiscal Responsibility Law
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hazine sekreterligi her bir harcamaci bakanlik i¢in aylik ve yillik ayrintili bir
harcama plan1 hazirlamaktadir. Hazine sekreterligi daha sonra gelir tahminleri
dogrultusunda yillik temelde aylik olarak personel 6demeleri, borg servisi 6demeleri
gibi zorunlu transfer 6demeleri i¢in bir nakit akim plani hazirlamaktadir. Yine hazine
sekreterligi, yatirnm harcamalar1 gibi zorunlu olmayan giderleri i¢in de bir nakit akim
plan1 hazirlamaktadir. Hazine sekreterliginin ay igerisinde yapacagi zorunlu
O0demeleri i¢in dnceden programlanmis bir takvimi bulunmaktadir. Hazine zorunlu
olmayan harcamalara iliskin transferleri genellikle her aym 10, 20 ve 30’uncu
giinlerinde yapmaktadir. Ancak hazine, gelir tahminlerindeki gilincellemelere bagh
olarak zorunlu olmayan harcamalarda 6nemli degisiklikler yapabilmektedir (Brazil

Federal Public Financial Management Performance, 2009).

Hazine sekreterligi tarafindan harcamaci bakanliklara yapilan transferler, ceyrek
donemler halinde belirlenen oncelikler ve biit¢elendirilmis miktarlar dogrultusunda
yapilmaktadir. Ilgili harcamaci bakanliklar nakit gereksinimlerini hazineye her iic
ayda bir bildirmekte ve hazine sekreterligi de nakit durumu ve mali hedefleri
dogrultusunda ilgili harcamaci bakanliklara fonlar1 tahsis etmektedir. Biitce
Uygulama Tebligi hazine sekreterliginin internet sitesinde yayinlanmaktadir. S6z
konusu uygulama tebligi ile her bir harcamaci bakanlik ve kurum i¢in yillik taahhiit
limiti ve aylik ddeme limiti belirlenmektedir. Harcama ve 6deme islemleri soz
konusu limitler kapsaminda siki kontrollere tabidir. Ornegin harcama taahhiit
evresinde yani yiiklenicilere siparis emri verilirken ya da yiiklenicilerle mal veya
hizmet temini i¢in s6zlesme imzalanirken, harcama emrinin yetkili bir kisi tarafindan
verilip verilmedigi, ilgili donem i¢in yeterli 6denek ve fon bulunup bulunmadigi
merkezi hazine tarafindan kontrol edilmektedir (Brazil Federal Public Financial

Management Performance, 2009).

Brezilya’da nakit yonetiminden ulusal hazine sekreterligi sorumludur. Federal
Hiikiimet’in banka hesaplari merkez bankasi nezdinde tutulan Hazine Tek Hesabinda
toplanmaktadir. S0z konusu tek hesabin yoOnetiminden hazine sekreterligi
sorumludur. Tim vergi ve vergi dis1 gelirler ile sosyal giivenlik katkilar1 gibi
O0demeler hazine tek hesabinda toplanmaktadir. S6z konusu odemeler once ticari
bankalara yapilmakta ve bankalardan hazine tek hesabina aktarim siiresi genellikle
ayni giin olmaktadir. Bankacilik sisteminden hazine hesabina yapilan 6deme en fazla

iki i giinii igerisinde olmak zorundadir. Hazine tek hesabi yerel yonetimleri, biitce

136



dis1 fonlar1 ve kamu sermayeli kurulus ve isletmeleri kapsamamaktadir. Yakin tarihe
kadar Hazine nakit ve i¢ bor¢ yonetiminden sorumlu iken merkez bankasi ise dis
bor¢ yonetiminden sorumluydu. Ancak, bor¢ yonetiminde merkezilesme egilimi
dogrultusunda nakit yonetiminde oldugu gibi bor¢ yonetiminden de ulusal hazine
sekreterligi tek basina sorumludur. Brezilya bor¢ yonetimi, uluslararasi uygulamalara
paralel sekilde sadece merkezi hiikiimetin finansal yiikiimliliiklerini kapsamaktadir
(Brazil Federal Public Financial Management Performance, 2009). Tandberg (2005)
tarafindan Brezilya kamu yonetiminin merkezilesmesinin degerlendirmesinde borg
yonetimi fonksiyonu i¢in “4” degeri verilmistir. Ciinkii, sz konusu degerlendirme
zamaninda Brezilya’da i¢ bor¢ yoOnetiminden hazine sorumlu iken dis borg
yonetiminden merkez bankast sorumlu idi. Ancak, ¢alismamiz sirasinda s6z konusu
bor¢ yonetimi fonksiyonundan hazine tek basina sorumlu oldugundan deger “5”

olarak kabul edilmistir.

Tiim harcamaci biit¢e birimleri, 6deme taleplerini elektronik olarak s6z konusu tek
hazine hesabina gondermektedir. Her bir harcamaci kurum muhasebe kayitlarini
hazine tarafindan olusturulan ortak bir bilgi sistemine kaydetmektedir. Brezilya
Hazine’si mali raporlamadan ve hesaplarin birlestirilmesinden sorumludur. Hazine,
finansal yonetim sistemi® adinda gelismis bir bilgi sistemi kullanmakta ve Brezilya
Hazine’sinin herhangi bir tasra teskilatlanmasi bulunmamaktadir. Tim ilgili
harcamaci bakanliklar dogrudan s6z konusu FMIS sistemine baglidir ve finansal
islemlerini bu sistem vasitasi ile gerceklestirmektedir. Brezilya Hazine sisteminde
ilgili harcamaci bakanliklarin i¢ denetimi maliye bakanligi i¢erisinde yer alan ayr1 bir
i¢ denetim birimi tarafindan yapilmaktadir. Brezilya Hazine’si merkezi hiikiimet
harcamalarinin biitge yonetiminden sorumludur. Yerel yonetimler, harcamalarinda ve

biitce uygulamalarinda yiiksek derecede bir 6zerklige sahiptir (Tandberg, 2005).
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Tablo 31: Brezilya Hazine Sisteminin Merkezilesme Gostergeleri

FONKSIYON Meveut e Sapma
Durum Gosterge
Finansal Planlama 5 4 1
Biitce Odeneklerinin Dagilimi 3 4 -1
Harcama Taahhiitlerinin Kontrolii 5 5 0
Nakit Yonetimi 5 4 1
Bor¢ Yonetimi® 5 5 0
Gelir Yonetimi 4 4 0
Odeme Kontrolii 5 4 1
Muhasebelestirme 4 4 0
Mali Raporlama 5 5 0
Bilgi Sistemleri 5 5 0
I¢ Denetim 4 4 0
Kurumsal Cerceve 3 5 -2
Ortalama 4,4 4,4 0,0

Tandberg, 2005, 21.

Yukaridaki tabloda yer alan gostergelerden de goriilecegi iizere Brezilya
Hazine’sinin kamu mali yonetiminde genis bir yetkisi ve ilgili merkezi kamu kurum
ve kuruluslarinin harcamalari iizerinde giiglii bir kontrolii bulunmaktadir. Brezilya
hazine sisteminin tasariminda Onemli derecede merkezilesme egilimi oldugu

sOylenebilir.

4.3.2. Norve¢ Hazine Sistemi

Norve¢ hazine sistemi merkezilesmenin en az hissedildigi sistemlerin basinda

gelmektedir. Norve¢ hazine sisteminde ayri bir hazine Orgiitlenmesi
bulunmamaktadir. Hazine fonksiyonlari maliye bakanlig1 icerisinde yer alan biitce
boliimii tarafindan yerine getirilmektedir. Tiim ana fonksiyonel gorevler ilgili
bakanliklar ile biit¢e birimlerine devredilmistir. Norveg’te mali bir planlama ya da yil
igerisinde ddenekleri serbest birakma gibi bir miiessese bulunmamaktadir. Ayrica,
maliye bakanlig1 igerisinde yer alan biitce biriminin herhangi bir taahhiit veya 6deme
kontrolii bulunmamaktadir. Nakit ve bor¢ yonetimine iliskin operasyonel gorevler bir
mali ajanlik soézlesmesi altinda merkez bankasina devredilmis; ancak temel idari

sorumluluklar maliye bakanliginda birakilmistir. Her bir harcamaci biitce birimi

3Tandberg (2005) tarafindan Brezilya kamu yonetiminin merkezilesmesinin degerlendirmesinde borg
yonetimi fonksiyonu igin “4” degeri verilmistir. Ciinkii, s6z konusu degerlendirme zamaninda
Brezilya’da i¢ bor¢ yonetiminden hazine sorumlu iken dis bor¢ yonetiminden merkez bankasi sorumlu
idi. Ancak, ¢alismamiz sirasinda s6z konusu borg yonetimi fonksiyonundan hazine tek bagma sorumlu
oldugundan deger “5” olarak kabul edilmistir.
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islemlerine yonelik muhasebe kayitlarin1 kendisi kaydetmekte ve yillik hesaplar ile
raporlarint hazirlamaktadir. Maliye bakanligi her bir harcamaci biit¢ce birimi
tarafindan gonderilen raporlar temelinde kamunun konsolide mali raporlamasini
yapmaktadir. Her bir harcamaci kurulus kendi i¢ kontroliiniin kurulmasi ile etkin bir

sekilde islemesinden sorumludur (Tandberg, 2005, 19-20).

Tablo 32: Norve¢ Hazine Sisteminin Merkezilesme Gostergeleri

FONKSIYON AL Ideal Sapma
Durum Gosterge
Finansal Planlama 1 3 -2
Biitce Odeneklerinin Dagilim 1 2 -1
Harcama Taahbhiitlerinin Kontrolii 1 1 0
Nakit Yonetimi 3 3 0
Borc¢ Yonetimi 4 3 1
Gelir Yonetimi 4 5 -1
Odeme Kontrolii 1 3 -2
Muhasebelestirme 1 3 -2
Mali Raporlama 4 5 -1
Bilgi Sistemleri 2 3 -1
I¢ Denetim 1 3 -2
Kurumsal Cerceve 3 3 0
Ortalama 2,2 4,4 -0,75

Tandberg, 2005, 21.
4.3.3. Tiurk Kamu Mali Yonetimi ve Hazine Sistemi

Tirk kamu mali yOnetiminin yasal cercevesinin en iistiinde 1982 Anayasasi
gelmektedir. 1982 Anayasasmin 161 ile 165’inci maddeleri, biitceye iliskin
hiikiimleri diizenlemektedir. Anayasanin disinda kamu mali y6netiminin temel
cercevesi, Aralik 2003 tarihinde kabul edilen 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu’dur. S6z konusu kanun, 1927 tarihli Genel Muhasebe Kanunu’nun
yerini almistir. 5018 sayili Kanun ile biitge siirecinin yasal ¢ercevesi olusturulmustur.
Tiirkiye’de biitgeler Meclis tarafindan onaylanan yillik biitgelerle yiiriitiilmektedir
(OECD, 2008).

4.3.3.1. Biitce Hazirlama ve Mali Planlama Fonksiyonu

Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun 12’inci maddesine gore; genel
yonetim kapsaminda ii¢ biitce tiirii bulunmaktadir. Bunlar; merkezi yonetim biitgesi,
sosyal giivenlik hizmeti sunan kuruluslarin biitgeleri ve yerel yonetimlerin

biit¢eleridir. Merkezi yonetim biitcesi, 5018 sayili Kanuna ekli (1), (II) ve (III) sayili
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cetvellerde yer alan kamu idarelerinin biit¢elerinden olusmaktadir (Kamu Mali

Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2003, 8663).

Yukaridaki paragrafta anlatilanlardan da anlasilacagi tizere Tiirkiye’de genel
hiikiimet sektorii {ic kademeden olusmaktadir. Bu kademinin birincisi merkezi
hiikiimet sektériidiir. ikinci kademe sosyal giivenlik hizmeti sunmak iizere kurulan
sosyal gilivenlik kurumlart sektorii, iiclincli kademe ise yerel hiikiimet sektoriidiir.
Merkezi hiikiimet sektorii 5018 sayili Kanun’un 12’inci maddesine gore; genel
biitceli kamu idareleri, 6zel biitceli kamu idareleri ile diizenleyici kurumlarin
biitgelerinden olusmaktadir. (Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2003).
Merkezi yoOnetim biitgesinin en Onemli bileseni olan genel biitce kapsaminda
cumhurbagkanligi, TBMM, yiiksek yargi mahkemeleri, basbakanlik ve ilgili
bakanliklar ile bu kurumlara bagli ¢esitli genel miidiirliikler yer almaktadir. 2013 yili
merkezi yonetim biitgesinin eki (I) sayili cetvelde toplam 46 kamu idaresinin biitcesi
yer almaktadir. Genel biitce kapsamindaki 46 kamu idaresi biitcesinin 20 tanesi icraci

bakanlik biit¢esidir (2013 Y1l Merkezi Y onetim Biitgesi, 2012).

Ozel biitge, bir bakanliga bagli veya ilgili olarak belirli bir kamu hizmetini yiiriitmek
tizere kurulan, gelir tahsis edilen, bu gelirlerden harcama yapma yetkisi verilen,
kurulus ve calisma esaslari 6zel kanunla diizenlenen kamu idarelerinin biit¢esidir.
Ozel biitgeli idarelerin biitceleri (II) sayili cetvelde yer almaktadir. Ozel biitce
kapsaminda 103’1 devlet tiniversitesi olmak tizere toplam 104 adet yiiksekdgretim
kurumlarn biitgesi, 41 adet diger 6zel biit¢eli idareler olmak iizere genel toplamda 145
adet Ozel biit¢eli idare bulunmaktadir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
biitgeleri ise 5018 sayili Kanunun (III) sayili ekinde yer almaktadir. Bu biitce
kapsaminda 9 adet diizenleyici ve denetleyici kamu kurumu yer almaktadir (2013

Y1l Merkezi Y6netim Biitcesi, 2012).

2013 yili merkezi yonetim biitcesinde belirtilen ddenek tutarlarina bakildiginda;
genel biitceli kamu idarelerine 396.705.004.350 Tiirk Lirasi; 6zel biitgeli idarelere
45.002.167.100 Tiirk Liras1 ve diizenleyici kurumlara 2.363.741.000 Tiirk Lirasi
O0denek verilmis oldugu goriilmektedir. Genel biitceden 6zel biitceli idarelere
yapilacak 38.787.638.450 Tiirk Liras1 hazine yardimlar1 miktar1 diistildiiglinde 2013
yili merkezi yoOnetim biitcesi toplam biyiikligi 405.283.274.000 Tiirk Liras1
olmaktadir. Goriilecegi lizere genel biitcenin toplam merkezi yonetim biitgesi
icerisindeki agirligr yaklagik %98 olmaktadir. Bu kapsamda, bu bolimde merkezi
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yonetim kapsaminda merkezilesmenin derecesi degerlendirildiginde genel biitge
tizerindeki merkezilesme derecesi kastedilecektir. (2013 Y1l1 Merkezi Yonetim Biitce

Kanunu, 2012).

Tirkiye’de biitge hazirlama siireci, 5018 sayili Kanun’un 16’inc1 maddesine gore,
Bakanlar Kurulunun Kalkinma Bakanlig: tarafindan hazirlanan orta vadeli programi
kabul etmesiyle baglamaktadir. Orta vadeli program; kalkinma planlar1 ve stratejik
planlar dogrultusunda belirlenen politika hedef ve oOncelikleri ile temel
makroekonomik tahminleri igermekte ve gelecek ii¢ yila iliskin hazirlanmaktadir.
Daha sonra, maliye bakanligi, orta vadeli plan ile uyumlu olmak ve ayni donemi
kapsamak tiizere merkezi yonetimin toplam gelir ve gider hedefleri ile kamu
idarelerinin 6denek teklif tavanlarini igeren orta vadeli plan1 hazirlamakta ve Yiiksek
Planlama Kurulunun onayina sunmaktadir. Yiiksek Planlama Kurulunun orta vadeli
mali plam1 karara baglamasinin ardindan kamu idarelerinin biit¢e tekliflerini ve
yatirim programlarini hazirlama siirecini yonlendirmek {iizere; Biitce Cagrisi ve eki
Biitce Hazirlama Rehberi Maliye Bakanliginca, Yatirnrm Genelgesi ve eki Yatirim
Programi Hazirlama Rehberi ise Kalkinma Bakanliginca hazirlanmaktadir (Kamu

Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanunu, 2003, 8664-1).

flgili harcamaci bakanliklar ile genel ve &zel biitceli kamu idareleri kurumlarinin
gider tekliflerini yukarida bahsedilen rehberler dogrultusunda hazirlarlar. S6z konusu
kurumlar, cari harcamalarina iligkin biit¢e tekliflerini Maliye Bakanlig1 Biitce ve
Mali Kontrol Genel Miidiirliigiine; yatirnm projelerine iliskin tekliflerini ise
Kalkinma Bakanligina gonderirler. Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirliigli cari
harcamalara iliskin; Kalkinma Bakanlig1 ise yatirim harcamalarina iliskin teklifleri
gerektiginde ilgili kamu idaresi ile de goriismeler yaparak degerlendirmektedir. Eyliil
ayt sonu itibari ile Maliye Bakanlig1 biitge tasarisini tamamlamakta ve Yiiksek
Planlama Kuruluna sunmaktadir. Biitce biiylikleri ve Kalkinma Bakanliginca
hazirlanan nihai makroekonomik gosterge tahminleri en ge¢ Ekim aymnin ilk haftas
icinde Yiksek Planlama Kurulunda goriisiilmektedir. Daha sonra Maliye
Bakanliginca hazirlanan merkezi yonetim biit¢e kanun tasaris1 mali yilbagindan en az
yetmis bes giin 6nce Bakanlar Kurulu tarafindan Tirkiye Biiyiik Millet Meclisine
sunulmaktadir. Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi ve Sayistay Baskanligi ile 5018 sayili
Kanunun III sayili cetvelinde yer alan diizenleyici ve denetleyici kurumlar,

biitcelerini Eyliil ay1 sonuna kadar dogrudan Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine, bir
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Ornegini de Maliye Bakanligina gonderirler. Merkezi yonetim biitcesi kapsaminda
genel biitgenin gelir teklifi Maliye Bakanlhiginca hazirlanmaktadir. Ozel biitgeli
kurumlar ile diizenleyici ve denetleyici kurumlar biitcelerine iligskin gelir tekliflerini

kendileri hazirlayip Maliye Bakanligina gondermektedirler.

Biitgenin TBMM tarafindan kabul edilmesinden sonra 5018 sayili Kanun’un 20’inci
maddesine gore, genel biitceli kamu idareleri biitge yilinin basinda ayrintili harcama
programlarini hazirlar ve onaylanmak tizere Maliye Bakanlig1 Biit¢e ve Mali Kontrol
Genel Miidiirliigiine gondermektedirler. Biitge o6denekleri, Maliye Bakanliginca
belirlenecek esaslar gercevesinde nakit planlamasi da dikkate alinarak tiger aylik
donemler itibari ile serbest birakilmaktadir. Ozel biitgeli idareler ve sosyal giivenlik
kurumlar1 ayrintili finansman programlarini hazirlamakta ve harcamalarini bu

programa gore yapmaktadirlar. (Kamu Mali Yoénetimi ve Kontrol Kanunu, 2003,

8666).

Her ne kadar mali planlama fonksiyonu hazine disinda farkli bir maliye bakanligi
dairesi tarafindan hazirlanmis olsa da mali planin oldukca detayli bir sekilde
hazirlanmas1 dolayisiyla bu fonksiyonun merkezilesme derecesi tarafimizca “5”

olarak degerlendirilmistir.

4.3.3.2. Harcama Oncesi Taahhiit Kontrolii Fonksiyonu

5018 sayili Kanun’un 26’inc1 maddesinde yiiklenme (taahhiit); usuliine uygun olarak
diizenlenmis sdzlesme esaslarina veya kanun hiikmiine dayanilarak is yaptirilmasi,
mal veya hizmet alinmasi karsiliginda gelecege yonelik bir 6deme yiikiimliiliigiine
girilmesi olarak tanimlanmistir. Ayn1 madde hiikmiine gore; harcama yetkilileri
biitcede yeterli 6denegi bulunmayan isler i¢in yliklenmeye girememektedir. Ayrica,
yiikklenmeye girisilen is icin ayrilan 6denek, baska alim icin kullanilamamaktadir

(Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2003, 8668).

Tirk kamu mali sisteminde genel biitceli idarelerin yiiklenmeye girisilmesi
oncesinde taahhiit kontrolleri sorumlulugu 2006 yilindan itibaren harcamaci
bakanliklara ve ilgili genel biitgeli diger kurumlara birakilmistir. 2006 yil1 6ncesinde
genel biitgeli kuruluslarin birer biitce ofisleri bulunmakta ve bu ofislerde Maliye
Bakanlig1 personeli olan gorevliler ¢alismaktaydi. S6z konusu ofisler, genel biitgeli
kurumun biitgesinin hazirlanmasi ve uygulanmasinin kontrol edilmesi siireglerinde

yer almaktaydilar. 2006 yili sonrasinda bahsedilen sistem degistirilmis, her bir
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harcamac1 bakanlik ve diger genel biit¢eli kurumlarin biinyesinde benzeri
sorumluluklara sahip strateji gelistirme birimleri olusturulmus ve boylece biitcelerin
hazirlanmast  ve uygulanmasi  sorumlulugu ilgili  harcamaci kuruluslara

devredilmistir. (Kraan, Bergvall, Hawkesworth, 2007, 27).

5018 sayil1 Kanun’un 58’inci maddesinde 6n mali kontrol tanimlanmistir. Buna gore
o6n mali kontrol; harcama birimlerinde islemlerin gerceklestirilmesi asamasinda
yapilan kontroller ile mali hizmetler birimi (strateji gelistirme birimi) tarafindan
yapilan kontrolleri kapsamaktadir. On mali kontrol siireci, mali karar ve islemlerin
hazirlanmasi, yiikklenmeye girisilmesi, is ve islemlerin gerceklestirilmesi ve
belgelendirilmesinden olusmaktadir (Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu,
2003, 8680).

Yukaridaki paragraflarda anlatilanlar degerlendirildiginde, iilkemizde mevcut
durumda harcama oOncesi merkezi bir taahhiit kontrolii olmadigi sdylenebilir.
Harcama birimlerinde harcama 6ncesinde yer alan kontrollerin ilgili kamu idaresinin
kendi igerisinde yapilmakta oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu

fonksiyona iligkin gosterge rakami tarafimizca “1” olarak degerlendirilmektedir.

4.3.3.3. Nakit ve Varlik Yonetimi Fonksiyonu

Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununun 6’inci maddesine gore; merkezi
yonetim kapsamindaki kamu idarelerinin gelir, gider, tahsilat, 6deme, nakit
planlamasi ve bor¢ yonetimi Hazine birligini saglayacak sekilde yiiriitiilecektir. Aym
maddeye gore; her tiirlii i¢c ve dis bor¢lanma, yurt disindan hibe alinmasi, bor¢ ve
hibe verilmesi, Hazine garantileri ve alacaklari ile nakit yonetimi hususlarinda 4059
sayil1 ve 4749 sayili Kanun hiikiimlerinin uygulanacag: belirtilmistir (Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2003, 8661). Daha onceki boliimlerde de belirtildigi
tizere 4749 sayili Kanun cergevesinde genel biitgeli idarelerin nakit yonetiminden

sorumlu kurulus Hazine Miistesarligidir.

Merkezi yonetim kapsaminda 6zel biit¢eli idareler ile diizenleyici ve denetleyici
kurumlarm nakit yonetimi kapsami disinda tutulmus oldugu goriilmektedir. Yine;
yerel yonetimler, sosyal giivenlik kurumlar1 ve biit¢e dis1 fonlar da nakit yonetimi
kapsam1 disinda tutulmuslardir. Ancak, daha 6nce de belirtildigi tizere 6zel biitceli
idareler ile diizenleyici kurumlarin, hazine yardimlar diistildiigiinde toplam merkezi

yonetim igerisindeki agirhiginin ¢ok smirli olmasindan dolayr bu fonksiyon
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tizerindeki merkezilesme derecesi genel biitce kapsaminda degerlendirilecektir. Bu
kapsamda, Hazinenin nakit yonetimi fonksiyonu {izerindeki merkezilestirme derecesi

“5” olarak degerlendirilmistir.

4.3.3.4. Bor¢ Yonetimi Fonksiyonu

Genel biitceli idareler kapsaminda bor¢ yonetimi fonksiyonu Hazine Miistesarlig
tarafindan yerine getirilmektedir. Bor¢ yoOnetiminin temel c¢ercevesi, 4749 sayili
Kamu Finansmanmi ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile
olusturulmustur. Bu c¢er¢evede; Hazine, i¢c ve dis bor¢clanmadan ve s6z konusu
borglarin yonetiminden sorumlu tek otoritedir. 4749 sayili Kanun ile kosullu
yiikiimliiliiklerin etkin yonetimi de yasal diizenleme altina alinmistir. Bu ¢ergevede
Kanunun yine 5’inci maddesinde; mali y1l igerisinde Hazine tarafindan kamu iktisadi
tesebbiislerine, fonlara, sosyal giivenlik kurumlarina ve yerel yonetimlere yurt
disindan yapacaklari borglanmalar i¢in saglanacak garantili imkan ve yine bu
kuruluglara ikraz edilecek dis finansman imkanlarina sinirlama getirilmistir. S6z
konusu sinirlamanin ilgili yilin biit¢ce kanunu ile belirlenecegi hiikiim altina alinmistir
(Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002,

8284-2),

Bor¢ yonetimi fonksiyonu cercevesinde, genel yonetim kapsamindaki mahalli
idareler ile baglh kuruluslarinin  ve iktisadi tesebbiislerinin bor¢lanmalar
degerlendirildiginde; Tiirk kamu mali sisteminde yerel idarelerin dis bor¢lanmalari
Belediye Kanununun 68’inci maddesine gore yalnizca ilgili yerel idarenin yatirim
programinda yer alan yatirim projelerinin finansmani kapsaminda yapilabilmektedir.
Yine, yerel yonetimlerin ayri birer tiizel kisilikleri oldugundan i¢ piyasaya tahvil
thra¢ etmeleri miimkiindiir. Ancak, yerel yonetimlerin tahvil ihra¢ etmeleri dis
bor¢lanma da oldugu gibi yalnizca yatirnm programlarinda yer alan yatirim
projelerinin finansmani amaciyla yapilabilir (Belediye Kanunu, 2005, 9493). Diger
taraftan, gerek dis bor¢lanmalarda gerekse yurt i¢i tahvil ihraglarinda bor¢lanmay1
yapacak yerel yonetimin eger finansman hazine garantisi veya ikrazi altinda
saglanmiyor ise 4749 sayili Kanunun 8’ini maddesine gore, Hazine Miistesarliginin
iznini almasi zorunludur (Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi

Hakkinda Kanun, 2002, 8286-2).
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Mahalli idarelerin ve bagli kuruluslari ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden
fazlasina sahip oldugu sirketlerin faiz dahil toplam bor¢ stokunun en son kesinlesmis
biitce gelirleri miktarin1 agsamayacagi 5393 sayili Belediye Kanunu ile hiikiim altina
alinmistir. Biiyiiksehir Belediyelerinde bu miktar bir buguk kat olarak belirlenmistir.
Diger taraftan, yine soz konusu yerel idareler; yillik gelirlerinin yiizde onunu asan i¢
bor¢lanmalar1 ancak Igisleri Bakanligmin onay1 ile yapabilmektedirler (Belediye

Kanunu, 2005, 9493).

Goriilecegi lizere iilkemizde bor¢ yonetiminin kapsami genel biit¢eli kamu idareleri
ile sinirlidir. Dolayisiyla, merkezilesme genel biitce kapsaminda gecerlidir. Merkezi
yonetim kapsaminda 6zel biitceli kamu kurumlan ile diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin kendi adlarina yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalardan bor¢lanmalari iizerinde
herhangi bir engel bulunmamaktadir. Ancak, bu kurumlarin yurt dis1 piyasalardan
yapacaklar1 bor¢lanmalar yerel yonetimler de oldugu gibi Hazine’nin iznine tabidir.
Mahalli idarelerin de kendi adlarina borglanabilme yetkileri bulunmaktadir. Ancak,
mahalli idarelerin yurt dis1 bor¢clanmalari ile yurt i¢i bor¢lanmalari iizerine belirli
simnirlamalar  getirilmistir. Sonug¢ olarak, bu fonksiyon iizerinde genel biitce
kapsaminda ciddi bir merkezilesme goriilmektedir. Ozel biitgeli idareler ile
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin biitge biiyiikliiklerinin merkezi yOnetim
biitgesi icerisinde Onemli bir agirliginin olmamasi sebebiyle bu fonksiyonun

merkezilesme derecesi tarafimizca “5” olarak degerlendirilmistir.

4.3.3.5. Muhasebe ve Odeme Fonksiyonu

Ulkemiz mevzuatinda kamu muhasebe hizmetlerinin tanimi, 5018 sayili Kanun’un
61’inci maddesinde yapilmistir. S6z konusu maddeye gore; genel biitceli idarelerin
muhasebe hizmetleri fonksiyonu Maliye Bakanlig: tarafindan yerine getirilmektedir.
Ancak, Hazine Miistesarliginca kurulmus bulunan ve personeli Hazinece atanan ig
O0demeler, dis 6demeler ve devlet bor¢lari saymanliklart bu hiikmiin istisnasidir.
Maliye Bakanliginin genel biitgeli idareler nezdinde muhasebe ofisleri bulunmakta
ve muhasebe ve 6deme islemleri s6z konusu muhasebe ofislerinde ¢alisan muhasebe
yetkililerince yerine getirilmektedir. Muhasebe yetkililerinin 5018 sayili Kanuna
gore belirli niteliklere haiz olmalar1 ve belirli bir egitimi alarak sertifika sahibi
olmalar1 gerekmektedir. Muhasebe yetkilileri, maliye bakanligina bagli olarak

calismaktadirlar. Ozel biitceli idareler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin,
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sosyal giivenlik kurumlarinin ve yerel yonetimlerin muhasebe ve 6deme hizmetleri
ise bu kurumlarin mali hizmetler biriminde c¢alisan ve bu kurumlarca atanan
muhasebe yetkilileri tarafindan yerine getirilmektedir. Ancak, s6z konusu idareler
Maliye Bakanligina diizenli olarak raporlama yapmaktadir (Kamu Mali Yo6netimi ve

Kontrol Kanunu, 2003).

Genel biitce kapsaminda muhasebe yetkililerinin sorumlulugu yine ayni maddeye
gore; kendilerine gonderilen O6deme emri belgelerinin yetkililerce imzalanip
imzalanmadig1, ekinde yer alan evraklarin tam olup olmadigi ve hak sahibinin
kimliginin dogru olup olmadig1 hususlar1 ile smrhdir. Ozel biitceli kurumlarin
muhasebe yetkililerinin sorumluluklar1 da benzeri hususlarla sinirlidir. Diizenleyici
ve denetleyici kurumlar 5018 sayili Kanunun belirli hiikiimlerine tabi olduklarindan,
s6z konusu Kanunun muhasebe islemlerine iliskin hiikiimlerden muaftir (Kamu Mali

Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2003).

Muhasebe ve ddeme fonksiyonunun merkezilesme derecesine bakildiginda genel
biitge kapsaminda 6nemli bir merkezilesme oldugu ve tiim fonksiyonun yalnizca tek
bir kurumun (Maliye Bakanligit Muhasebat Genel Miidiirliigii) sorumlulugu altinda
oldugu goriilmektedir. Muhasebe yetkililerinin sorumlulugunun da yalnizca 6deme
ve muhasebelestirme ile ilgili olmasi, islemlerin mevzuata uygunlugu da dahil olmak
izere harcama sorumlulugunun ilgili genel biitceli idarelere verilmesi ¢ok isabetli bir
uygulama olarak goriilmektedir. Diger yandan, 6demeyi yapan muhasebe yetkilisinin
harcamanin esas sorumlusu olan harcama yetkilisine bagli olmamas1 hususu da diger
bir onemli ayrint1 olarak goze ¢arpmaktadir. Muhasebe ve 6deme fonksiyonlarinin
hazine disinda farkli bir maliye bakanligi birimi tarafindan yerine getirildiginden,

merkezilesme derecesi tarafimizca “4” olarak degerlendirilmistir.

4.3.3.6. i¢c Denetim Fonksiyonu

Ulkemizde i¢ denetim ve i¢ kontrole iligkin yasal hiikiimler, 5018 sayili Kanun’un
“I¢ Kontrol Sistemi” baslikli 5’inci Kisminda diizenlenmistir. Buna gore; genel
biitceli idareler ile 6zel biitgeli idarelerin ve yerel yonetimlerin birer i¢ denetim
birimleri mevcuttur. Bu idarelerde calisan i¢ denetgiler, idarenin {ist yoneticileri
tarafindan sertifikali i¢ denetciler arasindan atanmaktadir. S6z konusu i¢ denetciler,
ilgili idarenin st yoneticisine raporlama yapmakla sorumludur. Diger taraftan, 5018

sayili Kanun’un 66’mct maddesi ile Maliye Bakanlhigma bagh I¢ Denetim
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Koordinasyon Kurulu kurulmustur. S6z konusu Kurul, esas olarak idarelerin i
denetiminin koordinasyonundan ve i¢ denetim standartlarinin yayimlanmasindan
sorumludur. Ayrica, her bir idarenin Ust yoneticisi kendisine sunulan i¢ denetim
raporlarini iki ay igerisinde Kurula gondermek zorundadirlar (Kamu Mali Y 6netimi
ve Kontrol Kanunu, 2003, 8684). i¢c Denetim Koordinasyon Kurulunun sekretarya
hizmetleri Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigiinde yer alan
ilgili daire baskanliginca yerine getirilmektedir. Ust paragrafta da belirtildigi iizere
diizenleyici kurumlar, 5018 sayili Kanunun i¢ kontrol ve i¢ denetimi diizenleyen

hiikiimlerine tabi degildir.

I¢ denetgilerin her bir harcamaci birimin kendi {ist yoneticisi tarafindan atanmast, ic
denetcilerin kendi idarelerinin {ist yoneticilerine dogrudan raporlama yapmalar1 ve
atanan i¢ denetcilerin atandiklari idarelerin kendi personeli olmasi sebebiyle, i¢
denetim  fonksiyonunun merkezilesme derecesi tarafimizca “3”  olarak

degerlendirilmektedir.

4.3.3.7. Bilgi Islem ve Mali Raporlama Fonksiyonu

Kamu mali yonetimi kapsaminda genel biit¢eli idareler, Maliye Bakanlig1 tarafindan
gelistirilen Say2000i isimli merkezi bir bilgi islem sistemini kullanmaktadir. Maliye
Bakanligi s6z konusu sistemi kullanarak hesaplari toplayabilmekte ve gerekli
raporlar1 liretebilmektedir. Ayrica, s6z konusu sistem ¢ercevesinde yerel yonetimler
i¢in de hazirlanmis bir béliim bulunmaktadir. Ozel biitgeli idareler ile diizenleyici ve
denetleyici kurumlar muhasebe verilerini aylik olarak; sosyal giivenlik kurumlari ile
yerel yonetimler ise muhasebe verilerini c¢eyrek donemler halinde Maliye

Bakanligina bildirmektedirler (Kraan, Bergvall, Hawkesworth, 2007, 54).

Tiirk kamu mali sisteminde yilsonu hesaplarinin kesinlestirilmesi, 5018 sayili
Kanun’un 42’inci maddesine gore kesin hesap kanunu ile yapilmaktadir. Kesin hesap
kanunu tasarisi, muhasebe kayitlar1 dikkate aliarak, Maliye Bakanliginca
hazirlanmaktadir. S6z konusu tasari, bir yillik uygulama sonuglarini gosterecek
sekilde hazirlanir ve izleyen mali yi1lin Haziran ay1 sonuna kadar Bakanlar Kurulunca
TBMM’ye sunulmakta ve bir 6rnegi de Sayistay’a gonderilmektedir (Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu, 2003, 8675).
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4.3.3.8. Kurumsal Cerceve

Tiirk kamu mali sisteminin kurumsal g¢ercevesine bakildiginda, hazine ve mali
yonetim islemlerinin yalnizca genel biitgeli kuruluslart kapsadigi, o6zel biitgeli
idareleri, diizenleyici kurumlari, biitce dis1 fonlari, sosyal giivenlik kurumlarini ve
yerel yonetimleri kapsamadigimi gormekteyiz. Ancak; Onceki paragraflarda da
belirtildigi {lizere, 6zel biitgeli idareler ile diizenleyici kurumlarin, hazine yardimlar
diisiildiigiinde toplam merkezi yonetim igerisindeki agirligi ¢ok smirli olmaktadir.

Dolayistyla, bu fonksiyonun degeri tarafimizca “3” olarak degerlendirilmistir.

4.4. Tiirk Hazine Sisteminin Merkezilesme Derecesinin Degerlendirilmesi

Tirk kamu mali yonetiminin merkezilesme egiliminin tarafimizca yapilan
degerlendirilmesi, 5018 sayili Kanun’un yiiriirliige girdigi 2006 yili temel alinarak

Tablo 33’te karsilastirilmali olarak sunulmustur.

Tablo 33: Tiirk Kamu Mali Sisteminin Merkezilesme Derecesi

; 2006 yili Mevcut Ideal
ol Een (")nceysi Durum Gosterge SEIIE
Finansal Planlama 5 5 4 1
Biitce Odeneklerinin Dagilim 3 3 4 -1
Harcama Taahhiitlerinin Kontrolii 4 1 5 -4
Nakit Yonetimi 3 5 4 1
Bor¢ Yonetimi 5 5 5 0
Gelir Yonetimi 4 4 4 0
Odeme Kontrolii 4 4 4 0
Muhasebelestirme 4 4 4 0
Mali Raporlama 4 4 5 0
Bilgi Sistemleri 4 4 5 0
I¢ Denetim - 3 4 -1
Kurumsal Cergeve 3 3 5 -2
Ortalama 3,9 3,8 44 -0,5

Her iki donemin farkliliklarina bakildiginda en 6nemli farkliliklarin taahhiit kontrolii,
nakit yonetimi ve i¢ denetim fonksiyonlarinda oldugu goriilmektedir. Daha 6nceki
boliimlerde de bahsedildigi lizere 2006 yili Oncesinde genel biitceli harcamaci
kuruluslarda maliye bakanligina bagl biit¢ce ofisleri bulunmaktaydi. S6z konusu
blitce ofislerinde maliye bakanligina bagli personeller istthdam edilmekteydi. S6z
konusu personellerin ilgili harcamact kuruluslarin biit¢elerinin hazirlanmasinda ve

uygulanmasinda 6nemli dl¢iide sorumluluklar1 bulunmaktaydi. 2006 yil1 sonrasinda
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ise soz konusu fonksiyonlar ilgili harcamaci kurulus biinyesinde kurulan mali
hizmetler birimlerine (strateji gelistirme birimlerine) devredilmistir. Bu sayede
mevcut durumda, harcamaci kuruluslarin yapacagi iistlenimlerin (taahhiitlerin) 6n
kontroliinii bu birimler yapmakta ve harcamanin yapilmasi sorumlulugu ise ilgili

harcamaci kurulusa ait olmaktadir.

Nakit yonetimi bolimiinde de bahsedildigi lizere nakit yonetimi modernizasyonu
caligmalar1 6ncesinde nakit yonetimi kapsaminda ciddi eksiklikler bulunmaktaydi.
Kamu kurumlarmin hesap bakiyeleri hazinenin merkez bankasi nezdindeki tek
hesabinda giinliik olarak toplanmamakta ve bu bakiyeler glinlerce kamu kurumlarinin
ticari banka hesaplarinda atil olarak beklemekteydi. Hazine ile hesap mutabakatlari
haftalik olarak yapilmaktaydi. Ayrica, harcamact kuruluslarin hesaplarinda yeterli
bakiye bulunmasa da bu kuruluslarin hesaplarinin bulundugu ziraat bankalari
subelerince fonlama yapilabilmekteydi. 2006 yili sonrasinda nakit yoOnetimine
yonelik yapilan iyilestirme ¢alismalart sonucunda séz konusu fonksiyon kapsaminda
ciddi Olcide merkezilesme egilimleri goriilmektedir. Bu calismalar sayesinde
hazinenin kontrolii ve planlamasi disinda harcama yapilmamasi saglanmistir. Kamu
hesaplarinda biriken paralar giinliik olarak Hazine hesabina aktarilmaktadir. Ayrica,
kamu kurumlarmin islem hesaplarinda bakiye bulunmasa da fonlama yapilma imkani

ortadan kaldirilmistir.

I¢ denetim fonksiyonuna bakildiginda 2006 yili éncesinde i¢ denetimin tam olarak
olusturulmadigi goriilmektedir. I¢ denetim yasal dayanagm 5018 sayili Kanunun
yiriirliige girmesi ile kazanmistir. Bu kapsamda, Tirk kamu mali sisteminde i¢
denetimin merkezilesmesinin ¢ok siki olmadigi gériilmektedir. I¢ denetciler kamu
kuruluglarinin iist yoneticileri tarafindan atanmakta ve raporlarini kurumlarinin st
yoneticilerine sunmaktadirlar. Merkezilesmenin ciddi bir sekilde hissedildigi bircok
iilkede i¢ denetim birimleri maliye bakanlig1 biinyesinde kurulmakta ve dogrudan

maliye bakanina raporlama yapmaktadirlar (Lienert, 2003).

Tiirk kamu mali yOnetimi sistemi, biitce hazirlama ve mali planlama fonksiyonu
kapsaminda degerlendirildiginde gbze c¢arpan en Onemli Ozellik; 6nemli olgilide
merkezilesmis fakat boliinmiis bir yapr arz etmesidir. Tiirkiye’de harcamaci
kuruluglarin cari biit¢e teklifleri maliye bakanligina gonderilirken, yatirim biitgesi
teklifleri kalkinma bakanligina gonderilmektedir. Bu ¢ercevede harcamaci
kuruluglarin her iki biitce icinde farkli otoritelerle goriigmelerde bulunmakta
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olduklart goriilmektedir (Kraan, Bergvall, Hawkesworth, 2007, 54). Tiirkiye gibi
gecis ekonomisi Ozelligine sahip iilkelerden Brezilya’da daha once de belirtildigi
tizere her iki blitcenin de hazirlanmasindan Planlama Bakanligi sorumludur; ancak

cari ve yatirim biitgeleri s6z konusu bakanlik altinda yapilanan iki farkli birim

tarafindan hazirlanmaktadir (OECD, 2009).

Tiirk kamu mali yonetim sisteminin bor¢ yonetimi fonksiyonu degerlendirildiginde
ise her iki donemde de bor¢ yoOnetiminde ciddi bir merkezilesme oldugu
gorilmektedir. Tiirkiye’de oOzellikle genel biitge kapsaminda bor¢ yoOnetiminden
sorumlu kurulus Hazine Miistesarligidir. Ote yandan, muhasebe fonksiyonuna
bakildiginda her iki donem arasinda ciddi bir farklilik goze ¢arpmamaktadir. Genel
biitgeli kuruluslarin muhasebe hizmetleri maliye bakanligina bagli muhasebe
yetkilileri tarafindan yerine getirilmektedir. Ulkemiz mali yonetiminde mali
raporlamadan sorumlu kurulusun maliye bakanlig1 oldugu ve 6zellikle genel biitce
kapsaminda ciddi bir merkezilesme egilimi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan,
0zel biitgeli kuruluglar ile mahalli idareler de diizenli olarak maliye bakanligi
muhasebat genel miidiirliigiine raporlama yaptiklar1 ve maliye bakanliginca kamunun

konsolide bir tablosu hazirlanmakta oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, Tirk kamu mali sisteminin, gegis ekonomileri i¢in Tandberg (2005)
tarafindan hazirlanan soyut merkezilesme Olciitlerine kiyasla daha az merkezilesme
egiliminde oldugu goriilmektedir. Gegis ekonomileri iilkesi olarak degerlendirilen
Brezilya oOrnegi ile karsilastirildiginda, Tirk kamu mali sisteminin daha az
merkezilesme oOlciitlerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu farkliliklarin en 6nemli
nedeninin, iilkemiz kamu mali sisteminin biitce uygulama siirecinde goriilen
boliinmiis yap1 oldugu degerlendirilmektedir. Ulkemizde her ne kadar muhasebe ve
O0deme fonksiyonlar1 iizerinde onemli Ol¢iide merkezilesme egilimi olsa da s6z
konusu fonksiyonlar iizerindeki sorumlulugun, hazine disinda farkli bir maliye
bakanlig1 biriminde olmasindan dolayr bu fonksiyonlarin merkezilesme derecesinin

daha az olarak nitelendirilmesine neden olmaktadir.
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5. RISKEMARUZDEGER: BiR UYGULAMA ORNEGi

Bu boliimde finansal kuruluslar tarafindan piyasa riskinin oOlgiimiinde siklikla
kullanilan riske maruz deger hesaplama yontemleri tanitilacak ve bu kapsamda
Hazine dig borg¢ stokunun kur riskine olan duyarliligi riske maruz deger hesaplama
yontemlerinden varyans-kovaryans yontemi ve tarihi simiilasyon yontemi

cercevesinde degerlendirilecektir.

5.1. Riske Maruz Deger Kavrami

Riske maruz deger (RMD), bir portfoyiin veya varligin normal piyasa kosullarinda
belirli bir zaman araliginda ve veri gliven diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen
maksimum kayip tutar1 olarak tanimlanmaktadir. (Sahin, 2004, 19; Kayahan, Topal,
2009, 185). Tanimdan da anlasilacagi tizere, RMD hesaplanirken temel olarak iki
parametre bulunmaktadir. S6z konusu parametreler; elde tutma siiresi ile giiven
diizeyidir. Ayrica, bu parametrelere ilave olarak belirlenmesi gereken diger bir

parametre ise 0rneklem donemidir.

Elde tutma siiresi; finansal bir portfoyiin firma icin tasidigr risk siiresini
gostermektedir. Elde tutma siiresi ile risk arasinda dogru bir oranti bulunmaktadir.
Buna gore, elde tutma siiresi artikca, s6z konusu varligin getirisinin belirsizligi
artacagindan riski de artacaktir. Elde tutma siiresi, RMD hesaplamalarina
yansitilirken, zamanin karekokii ile iligkilendirilmektedir (Kayahan, Topal, 2009,

188).

Giiven diizeyi, RMD hesaplamalarinin giivenilirliini veren parametredir. Giiven
diizeyi ile RMD hesaplamasi arasinda da dogru bir orant1 bulunmaktadir. Giliven
diizeyi ne kadar yiiksek ise hesaplanacak RMD degeri de o derece yiiksek olacaktir
(Sahin, 2004, 22). Riske maruz deger hesaplamalari, finansal varliklarin getirilerinin
normal dagildig1 varsayimina dayanmaktadir. Giiven diizeyi, bu varsayim altinda bir

portfoyiin veya varligin maksimum kaybinin olasiligimi vermektedir. RMD
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hesaplamalar1 sadece kayiplarla ilgilendigi i¢in hesaplamalarda normal dagilimin sol

kuyrugu dikkate alinmaktadir (Dowd, 1998, 52°den aktaran Eser, 2010, 20).

Omekleme dénemi;  RMD hesaplama siirecinde zaman igerisindeki fiyat
degiskenlerinin gozlenecegi ve bu dogrultuda volatilite ve korelasyonun
hesaplanabilecegi gézlem donemidir. Genellikle en az 252 giinliik verilerden RMD

hesaplamasi yapilmasi tercih edilmektedir (Sahin, 2004, 23).

Riske maruz deger yontemlerinde kullanilan finansal getiriler, modellerde genellikle
ya varlik fiyatlarindaki nispi degisme ya da logaritmik de8isme olarak
diistiniilmektedir. Buna gore, t zamanindaki fiyati P; ile gosterirsekvarlik

fiyatlarindaki giinliik nispi degisme;

RtZIDI_P'[—l
P

t-1
biciminde gosterilmektedir.

Varlik fiyatlarindaki logaritmik degisim (ry) ise;

r,=1In L
P

biciminde gosterilmektedir.

5.2. Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

Riske maruz deger hesaplama yontemlerini iceren modeller, temelde iki ayn
kategoriye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi parametrik yontemler; digeri ise
parametrik olmayan yontemlerdir. Parametrik yontemler finansal araglarin
getirilerinin dagilimina iliskin normallik varsayimi yapmakta iken; parametrik
olmayan yontemleri iceren modeller ise finansal varliklarin getirilerinin dagilimina
iliskin herhangi bir varsayim yapmamaktadir., RMD hesaplama modellerinden
varyans-kovaryans modeli parametrik yontemleri igeren modeller arasinda
sayllmakta iken; tarihi simiilasyon yontemi ile monte-carlo simiilasyon ydntemi

parametrik olmayan modeller arasinda yer almaktadir (Demireli, Taner, 2009, 130).
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5.2.1. Varyans - Kovaryans Yontemi

Bir onceki alt bolimde yapilan agiklamalar dogrultusunda varyans-kovaryans

yontemine gére RMD basit bir sekilde asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:
RMD = PortféyDegeri X o X\t X a

o : Finansal varligin veya portfoy getirisinin standart sapmasini (volatilitesini)

t: Elde tutma siiresini

a: Secilen giiven diizeyini

temsil etmektedir. Ancak, yukaridaki formiilde alfa katsayis1 formiile direkt olarak
girmemektedir. Segilen giiven diizeyine normal dagilim tablosundan karsilik gelen
rakam formiilde kullanilmaktadir. Ornegin, eger giiven diizeyi %99 olarak
secilmigse, tek kuyruk sinamasma isabet eden normal dagilim degeri 2,33

olmaktadir.

Yukarida yer alan formiile gore hesaplama yapilabilmesi igin portfoyde tek bir
finansal varligin yer almasi gerekmektedir. Eger, portfoyde iki tane finansal varlik
yer aliyorsa RMD, asagidaki formiile gore hesaplanan portfoy standart sapmasinin
yukaridaki formiilde yerine konulmasi ile bulunmaktadir (Eser, 2010, 25). Buna goére
portfOy standart sapmasi (cp);

o, = \/W120'12 + Wia? + 2w W, 01,010,

olarak hesaplanmaktadir. Formiilde;

wy : Portfoyde yer alan birinci finansal varligin portfoydeki agirligini,

W, : Portfoyde yer alan ikinci finansal varligin portfdydeki agirligini,

o1 : Birinci finansal varligin getirisinin standart sapmasini,

o,: Ikinci finansal varligin getirisinin standart sapmasin,

p12 : Portfoyde yer alan her iki finansal varlik arasindaki korelasyon katsayisini,
gostermektedir.

Yukaridaki formiile gore hesaplanan portfdy standart sapmasinin asagida yer alan
formiilde yerine konulmasi ile RMD hesaplamasi tamamlanmaktadir.
RMD = PortféyDegeri X g, Xt X a
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Portfoyde ikiden fazla finansal varlik bulunmasi durumunda ise RMD
hesaplamasinda kullanilacak portfoy standart sapmasi ise matris cebiri islemleri ile

bulunmaktadir. Bu durumda asagida yer alan vektor ve matrisler tanimlanmalidir:
X : Her bir yatirimin portfoydeki agirligimi iceren siitiin vektorti,

X" : Her bir yatirimin portfoydeki agirligimi igeren siitiin vektdriiniin devrigi,

C : Varyans — Kovaryans matrisi,

olmak tizere portfoy standart sapmast;

apzx/XxCxXT

formiilii ile hesaplanmaktadir.

Yukarida yapilan tanimlamalar1 acik matris formlar1 ile yazdigimizda “k” tane

finansal varlik i¢in portfoy varyanst;

Oy Op . Oy w,

- |0y Oy .. © W.

2 _ 21 Oz 2 2
O v Ok W

olarak yazilmaktadir. Yukarida yer alan matris igleminin sonucunun karekoki
alindiginda portféy standart sapmasi hesaplanmis olacaktir. Varyans — kovaryans
matrisinin ana kosegenindeki elemanlar, her bir finansal varligin getirisinin
varyanslarini; diger elemanlar ise farkli iki finansal varligin getirileri arasindaki
kovaryans katsayilarin1  gdstermektedir. Yukarida matris cebiri yardimiyla
hesaplanan portfoy standart sapmasina iligkin bulunan deger, RMD formiiliinde
yerine konuldugunda RMD hesaplama siireci tamamlanmis olacaktir (Eser, 2010, 25-

26).

Korelasyon katsayisi ile kovaryans katsayisi arasinda yakin bir iligski bulunmaktadir.

S6z konusu iligki, asagida yer alan formiilden de goriilebilecektir.
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Formiilde;

pij : 1ile j varlig: getirisi arasindaki korelasyon katsayisini,
oi: 1. finansal varligin standart sapmasini,

oj: J. finansal varligin standart sapmasini,

cij : 1. ve j. finansal varligin getirileri arasindaki kovaryans katsayisini

gostermektedir.

Buna gore; korelasyon ile kovaryans arasindaki (cjj = pij<ci=oj) iliski kullanilarak ve

oo 0 . .. 0 Pu P - - - P
0 o, 0 Pa Pz Paxk
oy .. . . .
o = 3 p= Ps3
00 . .. oo LPa P - o P

tanimlamalar1 yapilarak portfoy standart sapmasi asagidaki sekilde de yazilabilir

(Sahin, 2004, 70).

0, =JXTXaXpxXaxX

Alternatif olarak, portfdyiin standart sapmasinin hesaplanmasinda, portfoyde finansal
varliklarin agirliklart yerine finansal varliklarin parasal degerlerinin kullanilmasi
durumunda RMD hesab1 biraz farklilasacaktir. Bu durumda, finansal varliklarin
portfoydeki parasal biiyiikliiklerini gdsteren pozisyon vektorii (V) tanimlanarak

portfoyiin RMD’si asagidaki sekilde hesaplanacaktir (Eser, 2010, 27).

RMD = VT xC XV X+tXa
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Yukaridaki formiilden de goriilecegi iizere, RMD hesabinda pozisyon vektoriiniin
kullanilmast durumunda, RMD formiiliinde portféyiin bugiinkii degeri yer

almamaktadir.

5.2.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Tarihi Simiilasyon yOntemi, finansal varliklarin getirilerinin dagilimlar1 hakkinda
herhangi bir varsayim yapmamakta ve tarihin tekerriir edecegini varsaymaktadir.
Dolayistyla, bu yontemde portfoyiin ya da finansal varliin volatilitesini hesaplarken
standart sapma veya diger herhangi bir modellemeye ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu
yontemde; verilerin gegmis gozlemleri kullanilarak RMD hesaplanmaktadir.

(Demireli, Taner, 2009, 133).

Tarihi Simiilasyon yonteminde, oncelikle portfoyde yer alan varliklarin belirli bir
dénem i¢in (bir yil, yiiz giin vs.) getirileri hesaplanmaktadir. Daha sonra, ayni siire
i¢in portfoylin getirisi hesaplanmaktadir. Portfoylin getirisi hesaplanirken, portfoyde

yer alan varliklarin agirliklar dikkate alinmaktadir. Buna gore portfoyiin getirisi;

formiilii ile hesaplanmaktadir. Formiilde;

w; : portfOy igerisindeki 1. varligin bugiinkii agirhigini,

Rit : portfoydeki i. varligin t zamanindaki getirisini,

Rp.t : Portfoyiin t zamanindaki agirliklandirilmis getirisini,
ifade etmektedir.

Daha sonraki asamada ise, yukaridaki formiil yardimiyla hesaplanan portfoyiin
getirisi en kiiciikten en biiylie dogru siralanarak, belirlenmis giiven diizeyine
karsilik gelen deger, portfoyiin RMD’si olarak belirlenmektedir. Ornegin, elimizde
100 is giinii i¢in gozlem bulundugunu varsaydigimizda, en kiiciik altinc1 deger

portfoyiin % 95 giiven diizeyinde belirlenmis RMD’si olmaktadir (Eser, 2010, 29)

5.2.3. Monte-Carlo Simiilasyon Yoéntemi

Monte-Carlo simiilasyon yontemi tarihsel simiilasyon yonteminin farkli bir

versiyonudur. Bu yontemde kullanilacak veriler, ge¢mis gozlemlerden ziyade
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gelecege iliskin varsayimlara dayali olarak tiretilmektedir. Monte-Carlo simiilasyon
yonteminde verilerin belirli bir matematiksel model yardimiyla olusturulan stokastik
siiregten tiiredigi varsayimi yapilmaktadir. Ornegin, bu yontemde gelecekte olusacak
hisse senetleri fiyatlar1 icin genel olarak asagidaki matematiksel model

kullanilmaktadir.

dS = 4Sdt+ oSeAfdt

Formiilde; dS hisse senedi fiyatindaki ¢ok kiigiik degismeyi, p anlik beklenen
getiriyi, o anlik beklenen standart sapmayi, € standart normal dagilimdan gelen rassal
(stokastik) sayiy1 ifade etmektedir. Formiilde belirtilen beklenen getiri ve standart
sapma gibi parametreler tahmini geg¢mis verilerden yararlanilarak olusturulabilir.
Alternatif olarak; volatilitenin tahmininde, standart sapmanin yani sira ARCH-
GARCH modellerinden veya iistel agirlikli hareketli ortalama yontemlerinden de
yararlanilabilmektedir. Yukarida yer alan formiili kesikli zaman siirecinde

yazdigimizda, formiil asagidaki gibi olmaktadir.

AS = 15At + 0Se/At

Boylece; iki donem arasinda hisse senedi fiyatindaki degisim, yukaridaki
matematiksel modelden tiiretilmektedir. Yukaridaki model yardimiyla belirli bir siire
sonrast i¢in (1 giin, 10 giin vs.) varliklarin degeri tahmin edilebilmektedir. Monte-
Carlo yonteminde belirli bir varligin, 6rnegin 10 giin sonras1 i¢in, bunun gibi ¢ok
sayida (100 adet ya da 1000 adet) varlik fiyatlar1 olusturabilir. Daha sonra
olusturulan bu fiyatlardan belirlenen giiven diizeyine denk gelen RMD kolaylikla
tahmin edilebilmektedir (Sahin, 2004).

Kisa donem faiz oranlar1 da benzer sekilde tiiretilebilmektedir. Finans sektoriinde
tizerinde cok durulan alanlardan birincisi ve belki de en onemlisi kisa vadeli faiz
oranlarinin ya da faiz oranlarinin vade yapisinin modellemesidir. Chan ve digerleri

(1992) kisa donem faiz modelini asagidaki stokastik siire¢ seklinde tanimlamaktadir.
dr = (o + Br)dt+or’ e/dt

Yukarida yer alan denklemin parametrelerine getirilen kisitlamalar dogrultusunda
cesitli kisa donem faiz modellemeleri elde edilebilmektedir (Sahin, 2004, 56). S6z

konusu model asagidaki gibidir:
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dr = (fr)dt + oe/dt

Monte-Carlo simiilasyon yonteminde iretilen sayilar rassal sayilar olduklari igin
birbirlerinden bagimsizdir. Birden ¢ok varligi igeren portfoyler i¢in monte-carlo
simiilasyon yontemi ile RMD hesaplamasi yapilmak istenildiginde, portfoyii
olusturan yatirim araglar1 arasindaki korelasyonu dikkate alacak sekilde her bir varlik
icin rassal sayilar iiretilmelidir. Korelasyona sahip seriler, uygulamada getirilerin
varyans kovaryans matrisine cholesky ayristirmasi uygulamak suretiyle elde

edilmektedir (Sahin, 2004, 77).

5.3. Riske Maruz Deger: Tiirkiye Uygulamasi

Bu alt béliimde, bu boliimiin bir 6nceki alt boliimlerinde anlatilan RMD hesaplama
yontemleri ¢ercevesinde Hazine dis bor¢ stokunun RMD’leri hesaplanmaya
calisilacaktir. Uygulama ¢alismalarina iliskin veriler TCMB veri dagitim sisteminden

temin edilmistir.

5.3.1. Varyans - Kovaryans Yontemi

Bu alt boliimde, ilk olarak 31.12.2012 tarihi itibari ile Hazine dis bor¢ stokunun
yalnizca Amerikan Dolar1 cinsinden olustugu varsayimi altinda Hazine dis borg
stokunun Varyans — kovaryans yontemi ile RMD’si hesaplanacaktir. Daha sonra dig
bor¢ stokunun esit agirlikta Amerikan Dolart ile Euro cinsinden olustugu
varsayilacak ve dig bor¢ stokunun RMD’si hesaplanacaktir. Bu alt boliimde son
olarak, dig bor¢ stokunun 31.12.2012 tarihi itibari ile hemen hemen ger¢ek durumunu
gosteren li¢ ayr1 para biriminden olustugu varsayimi altinda varyans — kovaryans
yontemine gére RMD’si hesaplanacaktir. Bu kapsamda, 31.12.2012 tarihi itibari ile
Hazine dis borg stoku igerisinde agirligi cok az olan ve euro, dolar ve yen disinda
kalan para birimleri, bor¢ stoku icerisinde agirlikta olan s6z konusu {i¢ para birimine

(euro, dolar ve yen para birimleri) esit olarak dagitilacaktir.

Asagida Tablo 34°’te 31.12.2012 tarihi itibari ile dis bor¢ stokuna iligkin veriler ile
tek bir finansal varlik altinda Varyans-Kovaryans yontemine gore RMD

hesaplamasinda kullanilacak verilere iliskin bilgiler sunulmustur.
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Tablo 34: Varyans-Kovaryans Yonteminde Kullamlacak Veriler

Di1s Borg Stoku (Milyon TL) 145.459
Dis Borg Stoku (Milyon USD) 81.599
USD Standart Sapmasi % 0,60
Elde Tutma Siiresi 1 gilin
Giiven Diizeyi %99
Giiven Katsayisi 2,33
1 giinlik RMD (TL) 2.033.516.820

Dis bor¢ stokunun yalnizca Amerikan Dolarindan olustugu varsayimi altinda
03/01/2011 ile 31/12/2012 tarihleri arasindaki 506 is giinli i¢cin Merkez Bankasi
doviz alis kuruna iliskin deger hareketlerinden faydalanarak, Amerikan Dolarina
iliskin gilinlik getiriler hesaplanmistir. Getiriler, kurda meydana gelen giinliik
logaritmik degisiklikler olarak hesaplanmistir. Buna gore; dis bor¢ stokunun yalnizca
Amerikan Dolarindan olustugu varsayimi altinda %99 giiven diizeyinde, 1 giinliikk

elde tutma siiresi igin RMD asagidaki sekilde hesaplanmustir.*
RMD =145.459.000.000x 0,0060x 2,33x /1 = 2.033.516.820

Yukaridaki hesaplamaya gore, Hazine dis bor¢ stokunun tamamiyla Amerikan
Dolarindan olustugu varsayimiyla ve s6z konusu stokun 1 giin siiresince degismeden
muhafaza edilmesi halinde %99 olasilikla ugrayacagi maksimum deger kaybi
2.033.516.820 TL’dir. Ayn1 varsayimlar altinda, Hazine dis bor¢ stokunun 10 giinliik
RMD’si ise agagida goriilecegi tizere 6.430.544.811,46 TL dir.

RMD =145.459.000.000x 0,0060x 2,33x /10 = 6.430.544.811.46

Hazine dis bor¢ stokunun %350’sinin Amerikan Dolarindan ve diger yarisinin ise
Euro para biriminden olustugu varsayimi altinda %99 olasilikla ve 1 giin siiresince

ugrayacagl maksimum deger kaybi ise asagidaki sekilde hesaplanmistir.

o, =+/(05)x (0,0060)? +(0,5)% x (0,0056)* + 2 (0,0060) x (0,0056) x (0,4626) = 0,0049

* BDDK’nin Kasim 2006, 26335 sayili resmi gazetede yayimladigi teblige gore; bankalarin riske
maruz degerleri hesaplarken %99 giiven araliginda ve en az 10 ig giinii lizerinden elde tutma siiresini
almalar1 6ngoriilmektedir. Bu kapsamda, bu calismada yer alan riske maruz deger hesaplamalarimizda
%99 giiven aralig1 kullanilmasi tercih edilmistir.
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Yukaridaki formiil ile hesaplanan portfdy standart sapmasiin (volatilitesinin)
asagida yer alan formiilde yerine konulmasiyla RMD hesaplamasi tamamlanmis

olacaktir.

RMD =145.459.000.000x 0,0049x 2,33x +/1 =1.660.705.403
Portfoytin 10 gilinlitk RMD degeri ise asagidaki formiilde gosterilmistir.

RMD =145.459.000.000x 0,0049x 2,33x /10 = 5.251.611.596,03

Gortilecegi iizere, dis bor¢ stokunda Amerikan Dolarinin yaninda Euro’nun da yer

almasi ile portfoy volatilitesi azaldigindan RMD degeri de azalmaktadir.

Hazine bor¢ stokunun 31.12.2012 tarihi itibari ile gercek dagilimina bakildiginda
agirhigin ii¢ temel para biriminden olugsmakta oldugu goriilmektedir. S6z konusu para

birimlerinin portfoydeki agirliklar1 Tablo 35°de gdsterilmistir.

Tablo 35: Hazine Dis Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu

Para Birimi Agirhik
usD 60,00%
Euro 31,00%
JPY 9,00%

Hazine Miistesarligi, 2013b, 13.

RMD hesaplamalarinda kullanilacak para birimleri arasindaki varyans-kovaryans
matrisleri ile korelasyon matrisleri asagida sirasiyla Tablo 36 ve Tablo 37°de
gosterilmistir. Hesaplamalar, 03/01/2011 ile 31/12/2012 tarihleri arasindaki 506 is
giinii icin Merkez Bankasi1 doviz alis kuruna iliskin deger hareketlerinden
faydalanarak Excel programina yazilan formiiller ve kodlamalar yardimiyla

gerceklestirilmistir. Veriler Merkez Bankasi veri dagitim sisteminden temin

edilmistir.

Tablo 36: Varyans — Kovaryans Tablosu
Varyans - Kovaryans usb EURO JPY
USD %0,0035 %0,0015 %0,0037
EURO %0,0015 %0,0031 %0,0019
JPY %0,0037 %0,0019 %0,0064
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Tablo 37: Para Birimleri Arasinda Korelasyon Katsayilari1 Tablosu

KORELASYON uSD EURO JPY
usD 1,00 0,46 0,77
EURO 0,46 1,00 0,41
JPY 0,77 0,41 1,00

Yukaridaki tablolardan da goriilecegi ilizere Hazine portfoyiinde yer alan para
birimleri arasinda pozitif bir korelasyon bulunmakta ve hesaplama donemimizde
Amerikan dolar1 ile Japon Yeni arasinda korelasyon katsayisinin yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Ayrica, sz konusu para birimlerinin volatilitesine bakildiginda;
hesaplama donemimizde en fazla degiskenlik gosteren para biriminin Japon Yeni
oldugu gozlenmektedir. Para birimlerinin hesapladigimiz standart sapmalarina iliskin

veriler, Tablo 38’de verilmistir.

Tablo 38: RMD Yonteminde Kullanilan Para Birimlerinin Standart Sapmalari

Para Birimi Standart Sapma
usD %0,5950
Euro %0,5601
JPY %0,8030

Yukarida verilen bilgiler kapsaminda portfoy standart sapmasi, 0,0052 (%0,5197)
olarak hesaplanmistir. Portfoy standart sapmasimnin RMD formiiliinde yerine
konulmasiyla Hazine dis bor¢ stokunun %99 giiven diizeyinde ve 1 giinliik RMD’si

1.761.252.583 TL olarak bulunmustur.

Son olarak, hazine dis bor¢ stoku i¢in 5 adet varsayimsal strateji olusturulmus ve bu
stratejilerin RMD’leri karsilikli olarak degerlendirilmistir. Olusturulan varsayimsal

stratejiler Tablo 39°da gosterilmistir.

Tablo 39: Hazine Dis Borg¢ Stoku I¢cin Varsayimsal Stratejiler

. PARA BIiRIMLERININ AGIRLIKLARI
STRATEJI

UsD EURO JPY
Strateji 1 %60 %10 %30
Strateji 2 %30 %60 %10
Strateji 3 %30 %10 %60
Strateji 4 %10 %60 %30
Strateji 5 %10 %30 %60
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Tablo 40’da ise olusturulan varsayimsal stratejiler i¢in hesaplanan RMD degerleri

gosterilmistir.

Tablo 40: Varsayimsal Stratejiler icin Hesaplanan RMD degerleri

STRATEJI Hesaplanan RMD Degerleri
Strateji 1 2.007.878.401 TL
Strateji 2 1.697.316.291 TL
Strateji 3 2.225.631.102 TL
Strateji 4 1.798.413.200 TL
Strateji 5 2.099.543.064 TL

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, euro para biriminin agirliginin fazla oldugu
stratejilerde RMD degerlerinin daha az oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, euro
para birimine agirlik veren dis borglanma stratejilerine yonelinmesinin daha uygun

olacagi goriilmektedir.

5.3.2. Tarihi Simiilasyon Yo6ntemi

Bu alt boliimde; tarihi simiilasyon yontemi kapsaminda hazine dis bor¢ stokunun
RMD’si hesaplanacaktir. Bunun i¢in ilk olarak 03/01/2011 ile 31/12/2012 dénemi
i¢cin hazine dis bor¢ stokunu olusturan {i¢ para birimineiligskin giinliik veriler merkez
bankasi veri dagitim sisteminden temin edilmistir. S6z konusu giinliik verilerden
faydalanilarak her bir para birimi i¢in giinlik nispi fiyat degismeleri (getiriler)
hesaplanmistir. Daha sonra portfoyde yer alan para birimlerinin agirliklar1 dikkate
aliarak portfoyiin giinliikk getirisi hesaplanmistir. PortfGyiin giinliik getirisi en
diisiikten en yiiksege dogru siralanmis ve secilen giiven diizeyine (%99) denk gelen
deger portfoyiin RMD’si olarak belirlenmistir. Tablo 41°de s6z konusu verilere

iligskin bir boliim gosterilmistir.
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Tablo 41:

Tarihsel Verilere Dayalh RMD

Giin usb EURO JPY Portfoy Maliyet Sirali Maliyet
(0,60) (0,31) (0,09

31/12/2012 | -0,0168% | -0,5918% | -0,4530% | -0,2343% | -340.842.742,85 | -2,.859.017.726
28/12/2012 | -0,1065% | 0,3861% | -0,5559% | 0,0058% | 8.436.776,76 | -2.443.042.347
27/12/2012 | -0,1622% | -0,0848% | -0,8694% | -0,2019% | -293.630.148,22 | -2.225.638.069
26/12/2012 | -0,0894% | -0,2748% | -0,4822% | -0,1823% | -265.101.518,78 | -1.907.140.584
25/12/2012 | 0,1343% | 0,1949% | -0,2735% | 0,1164% | 169.292.788,10 | -1.879.536.869
24/12/2012 | 0,5967% | 0,3187% | 0,5499% | 0,5064% | 736.535.646,62 | -1.811.969.617
21/12/2012 | 0,2370% | 0,0383% | 0,6682% | 0,2142% | 311.573.893,74 | -1.772.365.466
20/12/2012 | -0,1352% | 0,5988% | -0,7719% | 0,0350% | 50.907.447,71 | -1.671.798.246
19/12/2012 | -0,0113% | 0,1199% | -0,1324% | 0,0185% | 26.893.465,37 | -1.644.668.228

Yukarida bir boliimii yer alan hesaplamalardan da anlasilacag: tizere %99 giiven
diizeyine denk gelen riske maruz deger 1.772.365.466 TL’dir. Daha hassas bir
hesaplama ile RMD 1.810.385.451 TLdir.”

Varyans-kovaryans yonteminde olusturulan varsayimsal stratejiler igin tarihsel
simiilasyon yontemi altinda da hesaplamalar yapilmistir. Hesaplama sonuglart Tablo

42°de gosterilmistir.

Tablo 42: Varsayimsal Stratejiler i¢in Tarihi Simulasyon Yontemi Sonuclari

Strateji Hesaplanan RMD Degerleri
Strateji 1 1.812.162.660. TL
Strateji 2 1.942.478.680 TL
Strateji 3 2.137.630.795 TL
Strateji 4 1.854.171.996 TL
Strateji 5 2.196.889.780 TL

Tablodaki degerlerin yorumlanmasinda da varyans — kovaryans yontemine benzer
sekilde Euro para biriminin agirlikta oldugu stratejilerin daha az maliyetli oldugu

sonucuna varilmaktadir.

® Calismada %99 giiven diizeyine denk gelen deger 5,05%inci gdzlem degeridir. Séz konusu kesirli
deger icin hassas hesaplama teknigi, Excel programinda yer alan “percentile” fonksiyonu ile
hesaplanmustir.
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6. SONUC

Calismamizin konusu hazine islemleri ve fonksiyonlaridir. Bu kapsamda; hazine
islemlerinden nakit, bor¢ ve varlik yonetimi fonksiyonlari, uluslararasi en iyi
uygulamalar ¢ercevesinde incelenmis ve degerlendirilmistir. Ayrica; Brezilyave
Norveg iilke hazinelerinin 6rgiitlenmesi incelenmis ve bu iilkelerle {ilkemiz hazine
orgiitlenmesinin merkezilesme derecesi, Tandberg tarafindan gelistirilen deger
zinciri modeli g¢ercevesinde karsilastirilmali olarak degerlendirilmistir. Son olarak
calismamizda, hazine dis bor¢ stokunun kur riskine yatkinligi, riske maruz deger
hesaplama yontemlerinden varyans-kovaryans yontemi ile tarihi maliyet yontemi

ac¢isindan ol¢lilmiistiir.

Ulkemiz  hazine  islemleri  nakit  ydnetimi  fonksiyonu  kapsaminda
degerlendirildiginde; uluslararas1 uygulamalara paralel bir sekilde nakit yonetiminin
modernize edilmekte oldugu ve bu ¢ercevede merkezi bir tek hazine hesabi
olusturuldugu, buna yonelik bir yasal mevzuat hazirlandig1 ve aktif nakit yonetimi
araclarinin yasal ve kurumsal altyapisinin tamamlanmis oldugu goriilmektedir.
Ancak, tek hazine hesabinin kapsaminin yalnizca genel biitceli kamu idarelerinden
olusmasinin, 6zel biitgeli idareler ile biitce dis1 fonlarin tek hazine hesabinin
kapsamina alinmamasmin bir eksiklik oldugu diisiiniilmektedir. Yine, hazine
hesaplarina girecek gelir akimlarinin etkin bir tahminin yapilabilmesi i¢in Hazine
Miistesarlig1 ile Gelir Idaresi Baskanlig1 arasindaki koordinasyonun gelistirilmesine
iliskin adimlarin atilmas1 gerekmektedir. Nakit yonetimi kapsaminda bir diger
eksiklik ise yasal altyapist olusturulan para piyasast araglarinin heniiz etkin bir

sekilde kullanilamamasidir.

Hazine islemleri bor¢ yonetimi fonksiyonu agisindan degerlendirildiginde; borg
yonetimi fonksiyonu kapsaminda uluslararast kuruluslar tarafindan yayimlanan
rehberlere uygun bir yasal zeminin ve organizasyonel yapinin olusturulmus oldugu
goriilmektedir. Bor¢ yonetiminin yasal c¢ergevesini olusturan 4749 sayili Kanun ile

bor¢ yonetiminde risk yonetimi olgusuna atif yapilmistir. Hazine Miistesarlig
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tarafindan risk analizi g¢er¢evesinde uygulanan borg¢lanma stratejilerinin merkezi
yonetim bor¢ stokunun piyasa riski, yeniden finansman riski ve kredi riski gibi belli
bash risklere karsi duyarliliginin ciddi bir sekilde azaltilmis oldugu anlasilmstir.
Ancak, hazine garantili dis bor¢ stoku igerisinde, kredi riski yiiksek olan yerel
yonetimlerin agirligmin hala 6nemli diizeylerde olmast ve s6z konusu garantili dig
bor¢ stokunun faiz yapisinin piyasa riskine duyarli olmasinin ise Hazine borg
yonetimi agisindan bir risk olusturmakta oldugu diisiiniilmektedir. Gizli kosullu
yiikiimliiliikler kapsaminda Hazine agisindan kredi riski olusturan diger bir unsur ise
Ozel sektor dis borglarmin milli gelire oranmmin giderek yiikselmesi olarak

goriilmektedir.

Hazine varlik yonetimi fonksiyonuna bakildiginda; hazine alacaklarinin 4749 sayil
Kanun ile imtiyazli alacak sayilmasinin ve bu kapsamda 6183 sayili Kanun igerisine
alimmasinin alacak yonetimi agisindan ¢ok 6dnemli bir gelisme oldugu goriilmektedir.
Bu sayede hazine alacak stoku igerisinde vadesi ge¢mis alacaklarin payinin
azaltilmast dogrultusunda Onemli ilerlemeler saglanmistir. Diger taraftan, yerel
yonetimlerin hazine alacak stoku igerisinde onemli agirliginin olmasi, s6z konusu
yerel yonetimlerin kanuni bor¢lanma limitlerine erigsmis olmalarindan dolay1 hazine

yonetimi agisindan ciddi bir risk olusturmakta oldugu diisiiniilmektedir.

Varlik yonetimi fonksiyonunun diger bir bileseni olan kamu sermayeli kuruluslarin
mali yonetiminde son yillarda ciddi bir ilerleme oldugu goriilmektedir. Ancak,
birincil enerji arzinda disa bagimliligin olmasi ve bu kapsamda elektrik enerjisi
uretiminde ithal kaynaklara dayali olan santrallere agirlikli yatirim yapilmasi
dolayisiyla enerji KIT’lerinin ve yine politik riskler dolayisiyla Eximbank’in

faaliyetlerinin yakindan izlenmesi gerektigi diigiiniilmektedir.

Ulkemiz hazine orgiitlenmesine bakildiginda ise merkezilesmenin 2003 yilinda
yasalasan 5018 sayili Kanun ile 6nemli 6l¢iide azaltilmis oldugu goriilmektedir. Bu
kapsamda, biit¢e hazirlanmasi ve uygulanmasi siirecinde harcamaci bakanliklar ile
diger kamu kurumlarma 6nemli dlciide esneklik ve sorumluluk verilmistir. Ulkemiz
hazine Orgilitlenmesinde merkezilesmenin genellikle nakit ve bor¢ yonetimi ile
muhasebe fonksiyonlar1 iizerinde yogunlagsmakta oldugu; ancak bu durumun diger
gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri ile paralellik arz etmekte oldugu

anlasilmaktadir.
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Tiirk kamu mali sisteminin, ge¢is ekonomileri i¢cin Tandberg (2005) tarafindan
hazirlanan soyut merkezilesme oOlgiitlerine kiyasla daha az merkezilesme egiliminde
oldugu goriilmektedir. Bu farkliliklarin en onemli nedeninin, iilkemiz kamu mali
sisteminin  biitce uygulama silirecinde goriilen boliinmiis yapist  oldugu
degerlendirilmektedir. Ulkemizde her ne kadar muhasebe ve ddeme fonksiyonlari
tizerinde onemli Ol¢lide merkezilesme egilimi olsa da s6z konusu fonksiyonlar
tizerindeki sorumlulugun, hazine disinda farkli bir maliye bakanligi biriminde
olmasi, bu fonksiyonlarin merkezilesme derecesinin daha az olarak

nitelendirilmesine neden olmaktadir.

Son olarak, hazine dis borg stokunun kur riskine olan yatkinliginin riske maruz deger
yontemleri cergevesinde degerlendirilmesi sonucunda, yen para birimine agirlik
veren stratejilerin daha maliyetli oldugu ve daha az maliyetli oldugu OSlgiilen euro
para biriminin agirlikta oldugu bor¢lanma stratejilerine daha fazla odaklanilmasi

gerektigi sonucuna varilmistir.
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EKLER

Ek 1. Merkez Bankasi Giinliik Doviz Als Kurlar: ve Logaritmik Getiriler

Gun usSD EUR JPY Gun uUsSD EUR JPY
03-01-11 1,5376 2,0551 1,8872 03-01-11 - - -
04-01-11 1,5476 2,0606 1,8977 04-01-11 0,6483% 0,2673% 0,5548%
05-01-11 1,5445 2,0677 1,8763 05-01-11 | -0,2005% 0,3440% | -1,1341%
06-01-11 1,5400 2,0383 1,8689 06-01-11 ) -0,2918% | -1,4321% | -0,3952%
07-01-11 1,5402 2,0201 1,8495 07-01-11 0,0130% | -0,8969% | -1,0435%
10-01-11 1,5571 2,0220 1,8601 10-01-11 1,0913% 0,0940% 0,5715%
11-01-11 1,5778 2,0365 1,8933 11-01-11 1,3206% 0,7146% 1,7691%
12-01-11 1,5702 2,0328 1,8870 12-01-11 | -0,4828% | -0,1818% | -0,3333%
13-01-11 1,5619 2,0301 1,8736 13-01-11 | -0,5300% | -0,1329% | -0,7127%
14-01-11 1,5514 2,0417 1,8655 14-01-11 | -0,6745% 0,5698% | -0,4333%
17-01-11 1,5429 2,0643 1,8604 17-01-11 | -0,5494% 1,1008% | -0,2738%
18-01-11 1,5426 2,0501 1,8616 18-01-11 | -0,0194% | -0,6903% 0,0645%
19-01-11 1,5263 2,0446 1,8471 19-01-11 | -1,0623% | -0,2686% | -0,7819%
20-01-11 1,5320 2,0637 1,8609 20-01-11 0,3728% 0,9298% 0,7443%
21-01-11 1,5533 2,0942 1,8859 21-01-11 1,3808% 1,4671% 1,3345%
24-01-11 1,5693 2,1241 1,8923 24-01-11 1,0248% 1,4177% 0,3388%
25-01-11 1,5636 2,1215 1,8835 25-01-11 | -0,3639% | -0,1225% | -0,4661%
26-01-11 1,5552 2,1185 1,8842 26-01-11 | -0,5387% | -0,1415% 0,0372%
27-01-11 1,5660 2,1452 1,9026 27-01-11 0,6920% 1,2524% 0,9718%
28-01-11 1,5674 2,1474 1,8875 28-01-11 0,0894% 0,1025% | -0,7968%
31-01-11 1,5833 2,1716 1,9155 31-01-11 1,0093% 1,1206% 1,4725%
01-02-11 1,5991 2,1842 1,9425 01-02-11 0,9930% 0,5785% 1,3997%
02-02-11 1,5814 2,1729 1,9333 02-02-11 | -1,1130% | -0,5187% | -0,4747%
03-02-11 1,5707 2,1707 1,9243 03-02-11 | -0,6789% | -0,1013% | -0,4666%
04-02-11 1,5760 2,1711 1,9256 04-02-11 0,3369% 0,0184% 0,0675%
07-02-11 1,5927 2,1716 1,9477 07-02-11 1,0541% 0,0230% 1,1412%
08-02-11 1,5694 2,1300 1,9027 08-02-11 | -1,4737% | -1,9342% | -2,3375%
09-02-11 1,5670 2,1371 1,9051 09-02-11 | -0,1530% 0,3328% 0,1261%
10-02-11 1,5797 2,1555 1,9099 10-02-11 0,8072% 0,8573% 0,2516%
11-02-11 1,5912 2,1690 1,9192 11-02-11 0,7253% 0,6244% 0,4858%
14-02-11 1,5886 2,1494 1,8984 14-02-11 | -0,1635% | -0,9077% | -1,0897%
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15-02-11 1,5840 2,1325 1,8968 15-02-11 | -0,2900% | -0,7894% | -0,0843%
16-02-11 1,5883 2,1482 1,8964 16-02-11 0,2711% 0,7335% | -0,0211%
17-02-11 1,5807 2,1384 1,8846 17-02-11 | -0,4796% | -0,4572% | -0,6242%
18-02-11 1,5702 2,1294 1,8752 18-02-11 | -0,6665% | -0,4218% | -0,5000%
21-02-11 1,5731 2,1360 1,8824 21-02-11 0,1845% 0,3095% 0,3832%
22-02-11 1,5741 2,1530 1,8896 22-02-11 0,0635% 0,7927% 0,3818%
23-02-11 1,5934 2,1692 1,9154 23-02-11 1,2186% 0,7496% 1,3561%
24-02-11 1,5857 2,1760 1,9123 24-02-11 | -0,4844% 0,3130% | -0,1620%
25-02-11 1,6008 2,2040 1,9524 25-02-11 0,9478% 1,2786% 2,0753%
28-02-11 1,5905 2,1948 1,9384 28-02-11 | -0,6455% | -0,4183% | -0,7196%
01-03-11 1,5928 2,2026 1,9439 01-03-11 0,1445% 0,3548% 0,2833%
02-03-11 1,5980 2,2097 1,9429 02-03-11 0,3259% 0,3218% | -0,0515%
03-03-11 1,6092 2,2219 1,9601 03-03-11 0,6984% 0,5506% 0,8814%
04-03-11 1,6041 2,2224 1,9565 04-03-11 | -0,3174% 0,0225% | -0,1838%
07-03-11 1,5919 2,2241 1,9237 07-03-11 | -0,7635% 0,0765% | -1,6907%
08-03-11 1,5942 2,2339 1,9387 08-03-11 0,1444% 0,4397% 0,7767%
09-03-11 1,5855 2,2072 1,9181 09-03-11 | -0,5472% | -1,2024% | -1,0683%
10-03-11 1,5800 2,1963 1,9053 10-03-11 | -0,3475% | -0,4951% | -0,6696%
11-03-11 1,5759 2,1793 1,8968 11-03-11 | -0,2598% | -0,7770% | -0,4471%
14-03-11 1,5786 2,1769 1,9116 14-03-11 0,1712% | -0,1102% 0,7772%
15-03-11 1,5729 2,1939 1,9165 15-03-11 | -0,3617% 0,7779% 0,2560%
16-03-11 1,5754 2,1890 1,9347 16-03-11 0,1588% | -0,2236% 0,9452%
17-03-11 1,5762 2,1991 1,9490 17-03-11 0,0508% 0,4603% 0,7364%
18-03-11 1,5788 2,2109 2,0012 18-03-11 0,1648% 0,5351% 2,6431%
21-03-11 1,5757 2,2229 1,9323 21-03-11 | -0,1965% 0,5413% | -3,5036%
22-03-11 1,5693 2,2238 1,9293 22-03-11 | -0,4070% 0,0405% | -0,1554%
23-03-11 1,5626 2,2242 1,9245 23-03-11 | -0,4279% 0,0180% | -0,2491%
24-03-11 1,5543 2,2022 1,9176 24-03-11 | -0,5326% | -0,9940% | -0,3592%
25-03-11 1,5470 2,1843 1,9081 25-03-11 | -0,4708% | -0,8161% | -0,4966%
28-03-11 1,5433 2,1842 1,8982 28-03-11 | -0,2395% | -0,0046% | -0,5202%
29-03-11 1,5485 2,1763 1,8912 29-03-11 0,3364% | -0,3623% | -0,3695%
30-03-11 1,5549 2,1929 1,8943 30-03-11 0,4125% 0,7599% 0,1638%
31-03-11 1,5483 2,1816 1,8598 31-03-11 | -0,4254% | -0,5166% | -1,8380%
01-04-11 1,5363 2,1822 1,8516 01-04-11 ) -0,7781% 0,0275% | -0,4419%
04-04-11 1,5360 2,1739 1,8316 04-04-11 | -0,0195% | -0,3811% | -1,0860%
05-04-11 1,5279 2,1733 1,8151 05-04-11 | -0,5287% | -0,0276% | -0,9049%
06-04-11 1,5273 2,1660 1,8082 06-04-11 | -0,0393% | -0,3365% | -0,3809%
07-04-11 1,5157 2,1669 1,7768 07-04-11 | -0,7624% 0,0415% | -1,7518%
08-04-11 1,5085 2,1548 1,7677 08-04-11 | -0,4762% | -0,5600% | -0,5135%
11-04-11 1,4955 2,1550 1,7508 11-04-11 | -0,8655% 0,0093% | -0,9606%
12-04-11 1,5053 2,1755 1,7745 12-04-11 0,6532% 0,9468% 1,3446%
13-04-11 1,5111 2,1834 1,7901 13-04-11 0,3846% 0,3625% 0,8753%
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14-04-11 1,5075 2,1866 1,7901 14-04-11 | -0,2385% 0,1465% 0,0000%
15-04-11 1,5146 2,1871 1,8163 15-04-11 0,4699% 0,0229% 1,4530%
18-04-11 1,5119 2,1867 1,8133 18-04-11 | -0,1784% | -0,0183% | -0,1653%
19-04-11 1,5165 2,1710 1,8273 19-04-11 0,3038% | -0,7206% 0,7691%
20-04-11 1,5271 2,1791 1,8463 20-04-11 0,6965% 0,3724% 1,0344%
21-04-11 1,5124 2,1910 1,8235 21-04-11 | -0,9673% 0,5446% | -1,2426%
22-04-11 1,5080 2,2051 1,8358 22-04-11 | -0,2914% 0,6415% 0,6723%
25-04-11 1,5097 2,1989 1,8389 25-04-11 0,1127% | -0,2816% 0,1687%
26-04-11 1,5123 2,2073 1,8403 26-04-11 0,1721% 0,3813% 0,0761%
27-04-11 1,5206 2,2211 1,8576 27-04-11 0,5473% 0,6233% 0,9357%
28-04-11 1,5146 2,2221 1,8429 28-04-11 | -0,3954% 0,0450% | -0,7945%
29-04-11 1,5092 2,2380 1,8447 29-04-11 | -0,3572% 0,7130% 0,0976%
02-05-11 1,5141 2,2496 1,8571 02-05-11 0,3241% 0,5170% 0,6699%
03-05-11 1,5127 2,2429 1,8534 03-05-11 | -0,0925% | -0,2983% | -0,1994%
04-05-11 1,5227 2,2526 1,8780 04-05-11 0,6589% 0,4315% 1,3186%
05-05-11 1,5306 2,2763 1,8850 05-05-11 0,5175% 1,0466% 0,3720%
06-05-11 1,5367 2,2826 1,9161 06-05-11 0,3977% 0,2764% 1,6364%
09-05-11 1,5361 2,2316 1,9080 09-05-11 | -0,0391% | -2,2596% | -0,4236%
10-05-11 1,5338 2,2091 1,8972 10-05-11 | -0,1498% | -1,0134% | -0,5676%
11-05-11 1,5494 2,2249 1,9170 11-05-11 1,0119% 0,7127% 1,0382%
12-05-11 1,5667 2,2529 1,9334 12-05-11 1,1104% 1,2506% 0,8519%
13-05-11 1,5802 2,2402 1,9477 13-05-11 0,8580% | -0,5653% 0,7369%
16-05-11 1,5748 2,2503 1,9495 16-05-11 | -0,3423% 0,4498% 0,0924%
17-05-11 1,5869 2,2422 1,9597 17-05-11 0,7654% | -0,3606% 0,5218%
18-05-11 1,5782 2,2383 1,9297 18-05-11 | -0,5497% | -0,1741% | -1,5427%
20-05-11 1,5743 2,2439 1,9379 20-05-11 | -0,2474% 0,2499% 0,4240%
23-05-11 1,5736 2,2475 1,9241 23-05-11 | -0,0445% 0,1603% | -0,7147%
24-05-11 1,6001 2,2406 1,9560 24-05-11 1,6700% | -0,3075% 1,6443%
25-05-11 1,5934 2,2439 1,9432 25-05-11 | -0,4196% 0,1472% | -0,6565%
26-05-11 1,5972 2,2460 1,9436 26-05-11 0,2382% 0,0935% 0,0206%
27-05-11 1,5916 2,2556 1,9408 27-05-11 | -0,3512% 0,4265% | -0,1442%
30-05-11 1,6003 2,2786 1,9713 30-05-11 0,5451% 1,0145% 1,5593%
31-05-11 1,5939 2,2769 1,9681 31-05-11 | -0,4007% | -0,0746% | -0,1625%
01-06-11 1,5859 2,2844 1,9402 01-06-11 | -0,5032% 0,3289% | -1,4278%
02-06-11 1,5826 2,2818 1,9436 02-06-11 | -0,2083% | -0,1139% 0,1751%
03-06-11 1,5841 2,2865 1,9563 03-06-11 0,0947% 0,2058% 0,6513%
06-06-11 1,5773 2,2850 1,9544 06-06-11 | -0,4302% | -0,0656% | -0,0972%
07-06-11 1,5718 2,2980 1,9577 07-06-11 | -0,3493% 0,5673% 0,1687%
08-06-11 1,5735 2,3068 1,9579 08-06-11 0,1081% 0,3822% 0,0102%
09-06-11 1,5791 2,3125 1,9739 09-06-11 0,3553% 0,2468% 0,8139%
10-06-11 1,5728 2,2990 1,9611 10-06-11 | -0,3998% | -0,5855% | -0,6506%
13-06-11 1,5697 2,2710 1,9564 13-06-11 | -0,1973% | -1,2254% | -0,2399%
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14-06-11 1,5653 2,2479 1,9441 14-06-11 | -0,2807% | -1,0224% | -0,6307%
15-06-11 1,5695 2,2675 1,9520 15-06-11 0,2680% 0,8681% 0,4055%
16-06-11 1,5879 2,2755 1,9642 16-06-11 1,1655% 0,3522% 0,6231%
17-06-11 1,6075 2,2691 1,9882 17-06-11 1,2268% | -0,2817% 1,2145%
20-06-11 1,5967 2,2713 1,9833 20-06-11 | -0,6741% 0,0969% | -0,2468%
21-06-11 1,6026 2,2803 1,9932 21-06-11 0,3688% 0,3955% 0,4979%
22-06-11 1,5956 2,2907 1,9865 22-06-11 | -0,4377% 0,4550% | -0,3367%
23-06-11 1,6068 2,3121 1,9999 23-06-11 0,6995% 0,9299% 0,6723%
24-06-11 1,6183 2,3040 2,0040 24-06-11 0,7132% | -0,3509% 0,2048%
27-06-11 1,6233 2,3109 2,0171 27-06-11 0,3085% 0,2990% 0,6516%
28-06-11 1,6354 2,3211 2,0219 28-06-11 0,7426% 0,4404% 0,2377%
29-06-11 1,6324 2,3303 2,0158 29-06-11 | -0,1836% 0,3956% | -0,3022%
30-06-11 1,6302 2,3492 2,0071 30-06-11 | -0,1349% 0,8078% | -0,4325%
01-07-11 1,6157 2,3397 2,0062 01-07-11 ) -0,8934% | -0,4052% | -0,0449%
04-07-11 1,6073 2,3323 1,9878 04-07-11 | -0,5213% | -0,3168% | -0,9214%
05-07-11 1,6059 2,3321 1,9872 05-07-11 | -0,0871% | -0,0086% | -0,0302%
06-07-11 1,6181 2,3425 1,9913 06-07-11 0,7568% 0,4450% 0,2061%
07-07-11 1,6253 2,3318 2,0031 07-07-11 0,4440% | -0,4578% 0,5908%
08-07-11 1,6278 2,3259 2,0052 08-07-11 0,1537% | -0,2533% 0,1048%
11-07-11 1,6150 2,3063 1,9810 11-07-11 | -0,7894% | -0,8463% | -1,2142%
12-07-11 1,6343 2,3060 2,0222 12-07-11 1,1880% | -0,0130% 2,0584%
13-07-11 1,6463 2,2930 2,0625 13-07-11 0,7316% | -0,5653% 1,9733%
14-07-11 1,6419 2,3102 2,0670 14-07-11 | -0,2676% 0,7473% 0,2179%
15-07-11 1,6379 2,3272 2,0691 15-07-11 | -0,2439% 0,7332% 0,1015%
18-07-11 1,6407 2,3196 2,0691 18-07-11 0,1708% | -0,3271% 0,0000%
19-07-11 1,6564 2,3266 2,0913 19-07-11 0,9524% 0,3013% 1,0672%
20-07-11 1,6493 2,3378 2,0844 20-07-11 | -0,4296% 0,4802% | -0,3305%
21-07-11 1,6497 2,3426 2,0874 21-07-11 0,0242% 0,2051% 0,1438%
22-07-11 1,6650 2,3658 2,1085 22-07-11 0,9232% 0,9855% 1,0058%
25-07-11 1,6669 2,4013 2,1188 25-07-11 0,1140% 1,4894% 0,4873%
26-07-11 1,7110 2,4586 2,1835 26-07-11 2,6112% 2,3582% 3,0079%
27-07-11 1,7094 2,4764 | 2,1851 27-07-11 ] -0,0936% 0,7214% 0,0733%
28-07-11 1,6869 2,4412 2,1655 28-07-11 | -1,3250% | -1,4316% | -0,9010%
29-07-11 1,6702 2,3928 2,1454 29-07-11 | -0,9949% | -2,0025% | -0,9325%
01-08-11 1,6733 2,3880 2,1527 01-08-11 0,1854% | -0,2008% 0,3397%
02-08-11 1,6669 2,4029 2,1531 02-08-11 | -0,3832% 0,6220% 0,0186%
03-08-11 1,6917 2,3994 | 12,1837 03-08-11 1,4768% | -0,1458% 1,4112%
04-08-11 1,6974 2,4265 2,1960 04-08-11 0,3364% 1,1231% 0,5617%
05-08-11 1,7074 2,4322 2,1347 05-08-11 0,5874% 0,2346% | -2,8311%
08-08-11 1,7290 2,4487 2,1976 08-08-11 1,2571% 0,6761% 2,9040%
09-08-11 1,7378 2,4844 | 12,2305 09-08-11 0,5077% 1,4474% 1,4860%
10-08-11 1,7641 2,5139 2,2810 10-08-11 1,5021% 1,1804% 2,2388%
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11-08-11 1,7409 2,5013 2,2691 11-08-11 | -1,3238% | -0,5025% | -0,5231%
12-08-11 1,7669 2,5093 2,3021 12-08-11 1,4824% 0,3193% 1,4438%
15-08-11 1,7751 2,5265 2,3108 15-08-11 0,4630% 0,6831% 0,3772%
16-08-11 1,7631 2,5219 2,2909 16-08-11 | -0,6783% | -0,1822% | -0,8649%
17-08-11 1,7714 2,5470 2,3031 17-08-11 0,4697% 0,9904% 0,5311%
18-08-11 1,7621 2,5434 | 2,2973 18-08-11 | -0,5264% | -0,1414% | -0,2522%
19-08-11 1,7676 2,5439 2,3031 19-08-11 0,3116% 0,0197% 0,2522%
22-08-11 1,7812 2,5525 2,3255 22-08-11 0,7665% 0,3375% 0,9679%
23-08-11 1,7814 2,5666 2,3167 23-08-11 0,0112% 0,5509% | -0,3791%
24-08-11 1,7750 2,5685 2,3133 24-08-11 | -0,3599% 0,0740% | -0,1469%
25-08-11 1,7698 2,5565 2,3072 25-08-11 | -0,2934% | -0,4683% | -0,2640%
26-08-11 1,7615 2,5438 2,2798 26-08-11 | -0,4701% | -0,4980% | -1,1947%
29-08-11 1,7454 2,5186 2,2650 29-08-11 | -0,9182% | -0,9956% | -0,6513%
02-09-11 1,7454 2,5186 2,2650 02-09-11 0,0000% 0,0000% 0,0000%
05-09-11 1,7363 2,4726 2,2571 05-09-11 | -0,5227% | -1,8433% | -0,3494%
06-09-11 1,7545 2,4793 2,2792 06-09-11 1,0428% 0,2706% 0,9744%
07-09-11 1,7613 2,4921 2,2791 07-09-11 0,3868% 0,5149% | -0,0044%
08-09-11 1,7460 2,4547 2,2572 08-09-11 | -0,8725% | -1,5121% | -0,9656%
09-09-11 1,7592 2,4731 2,2712 09-09-11 0,7532% 0,7468% 0,6183%
12-09-11 1,7671 2,4460 2,2717 12-09-11 0,4481% | -1,1018% 0,0220%
13-09-11 1,7839 2,4279 2,3140 13-09-11 0,9462% | -0,7427% 1,8449%
14-09-11 1,7745 2,4188 2,3013 14-09-11 | -0,5283% | -0,3755% | -0,5503%
15-09-11 1,7637 2,4128 2,2911 15-09-11 | -0,6105% | -0,2484% | -0,4442%
16-09-11 1,7734 2,4440 2,3095 16-09-11 0,5485% 1,2848% 0,7999%
19-09-11 1,7750 2,4481 2,3093 19-09-11 0,0902% 0,1676% | -0,0087%
20-09-11 1,7872 2,4425 2,3237 20-09-11 0,6850% | -0,2290% 0,6216%
21-09-11 1,7893 2,4484 | 2,3333 21-09-11 0,1174% 0,2413% 0,4123%
22-09-11 1,7893 2,4450 2,3398 22-09-11 0,0000% | -0,1390% 0,2782%
23-09-11 1,8183 2,4524 | 2,3761 23-09-11 1,6078% 0,3022% 1,5395%
26-09-11 1,8262 2,4646 2,3909 26-09-11 0,4335% 0,4962% 0,6209%
27-09-11 1,8425 2,4822 2,4095 27-09-11 0,8886% 0,7116% 0,7749%
28-09-11 1,8410 2,4911 2,4039 28-09-11 | -0,0814% 0,3579% | -0,2327%
29-09-11 1,8375 2,5058 2,3998 29-09-11 | -0,1903% 0,5884% | -0,1707%
30-09-11 1,8453 2,5157 2,4050 30-09-11 0,4236% 0,3943% 0,2165%
03-10-11 1,8512 2,5007 2,4054 03-10-11 0,3192% | -0,5980% 0,0166%
04-10-11 1,8568 2,4792 2,4112 04-10-11 0,3020% | -0,8635% 0,2408%
05-10-11 1,8870 2,4874 | 2,4566 05-10-11 1,6134% 0,3302% 1,8654%
06-10-11 1,8664 2,4870 2,4287 06-10-11 | -1,0977% | -0,0161% | -1,1422%
07-10-11 1,8374 2,4501 2,3915 07-10-11 | -1,5660% | -1,4948% | -1,5435%
10-10-11 1,8343 2,4654 | 2,3882 10-10-11 | -0,1689% 0,6225% | -0,1381%
11-10-11 1,8266 2,4785 2,3785 11-10-11 | -0,4207% 0,5299% | -0,4070%
12-10-11 1,8304 2,4934 | 2,3833 12-10-11 0,2078% 0,5994% 0,2016%
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13-10-11 1,8208 2,5043 2,3702 13-10-11 | -0,5259% 0,4362% | -0,5512%
14-10-11 1,8229 2,5076 2,3647 14-10-11 0,1153% 0,1317% | -0,2323%
17-10-11 1,8284 2,5220 2,3700 17-10-11 0,3013% 0,5726% 0,2239%
18-10-11 1,8352 2,5399 2,3701 18-10-11 0,3712% 0,7072% 0,0042%
19-10-11 1,8578 2,5448 2,4164 19-10-11 1,2240% 0,1927% 1,9347%
20-10-11 1,8419 2,5475 2,3941 20-10-11 | -0,8595% 0,1060% | -0,9271%
21-10-11 1,8582 2,5585 2,4148 21-10-11 0,8811% 0,4309% 0,8609%
24-10-11 1,8434 2,5388 2,3992 24-10-11 ] -0,7997% | -0,7730% | -0,6481%
25-10-11 1,8173 2,5195 2,3821 25-10-11 ] -1,4260% | -0,7631% | -0,7153%
26-10-11 1,7928 2,4961 2,3499 26-10-11 | -1,3573% | -0,9331% | -1,3610%
27-10-11 1,7567 2,4473 2,3104 27-10-11 | -2,0342% | -1,9744% | -1,6952%
28-10-11 1,7516 2,4555 2,3047 28-10-11 | -0,2907% 0,3345% | -0,2470%
31-10-11 1,7516 2,4555 2,3047 31-10-11 0,0000% 0,0000% 0,0000%
01-11-11 1,7458 2,4451 2,2309 01-11-11 ) -0,3317% | -0,4244% | -3,2545%
02-11-11 1,7862 2,4451 2,2803 02-11-11 2,2878% 0,0000% 2,1902%
03-11-11 1,7714 2,4423 2,2652 03-11-11 ) -0,8320% | -0,1146% | -0,6644%
04-11-11 1,7681 2,4345 2,2625 04-11-11 | -0,1865% | -0,3199% | -0,1193%
10-11-11 1,7442 2,4103 2,2307 10-11-11 | -1,3610% | -0,9990% | -1,4155%
11-11-11 1,7787 2,4165 2,2869 11-11-11 1,9587% 0,2569% 2,4882%
14-11-11 1,7701 2,4159 2,2838 14-11-11 | -0,4847% | -0,0248% | -0,1356%
15-11-11 1,7715 2,4235 2,2974 15-11-11 0,0791% 0,3141% 0,5937%
16-11-11 1,7829 2,4163 2,3111 16-11-11 0,6415% | -0,2975% 0,5946%
17-11-11 1,7935 2,4216 2,3270 17-11-11 0,5928% 0,2191% 0,6856%
18-11-11 1,8020 2,4279 2,3372 18-11-11 0,4728% 0,2598% 0,4374%
21-11-11 1,8072 2,4469 2,3513 21-11-11 0,2882% 0,7795% 0,6015%
22-11-11 1,8336 2,4667 2,3813 22-11-11 1,4503% 0,8059% 1,2678%
23-11-11 1,8329 2,4817 2,3782 23-11-11 | -0,0382% 0,6063% | -0,1303%
24-11-11 1,8551 2,4874 | 2,4001 24-11-11 1,2039% 0,2294% 0,9167%
25-11-11 1,8548 2,4820 2,4011 25-11-11 ] -0,0162% | -0,2173% 0,0417%
28-11-11 1,8752 2,4857 2,4159 28-11-11 1,0938% 0,1490% 0,6145%
29-11-11 1,8548 24777 2,3823 29-11-11 | -1,0938% | -0,3224% | -1,4005%
30-11-11 1,8439 2,4634 | 2,3654 30-11-11 | -0,5894% | -0,5788% | -0,7119%
01-12-11 1,8409 2,4518 2,3567 01-12-11 | -0,1628% | -0,4720% | -0,3685%
02-12-11 1,8243 2,4584 | 12,3442 02-12-11 | -0,9058% 0,2688% | -0,5318%
05-12-11 1,8142 2,4480 2,3253 05-12-11 | -0,5552% | -0,4239% | -0,8095%
06-12-11 1,8214 2,4480 2,3314 06-12-11 0,3961% 0,0000% 0,2620%
07-12-11 1,8297 2,4496 2,3493 07-12-11 0,4547% 0,0653% 0,7648%
08-12-11 1,8225 2,4429 2,3414 08-12-11 | -0,3943% | -0,2739% | -0,3368%
09-12-11 1,8224 2,4435 2,3499 09-12-11 | -0,0055% 0,0246% 0,3624%
12-12-11 1,8391 2,4587 2,3630 12-12-11 0,9122% 0,6201% 0,5559%
13-12-11 1,8480 2,4530 2,3711 13-12-11 0,4828% | -0,2321% 0,3422%
14-12-11 1,8588 2,4528 2,3849 14-12-11 0,5827% | -0,0082% 0,5803%
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15-12-11 1,8726 2,4371 2,3959 15-12-11 0,7397% | -0,6421% 0,4602%
16-12-11 1,8694 2,4315 2,3959 16-12-11 | -0,1710% | -0,2300% 0,0000%
19-12-11 1,8695 2,4374 | 2,3958 19-12-11 0,0053% 0,2424% | -0,0042%
20-12-11 1,8797 2,4482 2,4088 20-12-11 0,5441% 0,4421% 0,5411%
21-12-11 1,8893 2,4672 2,4199 21-12-11 0,5094% 0,7731% 0,4598%
22-12-11 1,8699 2,4522 2,3990 22-12-11 | -1,0321% | -0,6098% | -0,8674%
23-12-11 1,8779 2,4555 2,4006 23-12-11 0,4269% 0,1345% 0,0667%
26-12-11 1,8809 2,4583 2,4055 26-12-11 0,1596% 0,1140% 0,2039%
27-12-11 1,8833 2,4613 2,4116 27-12-11 0,1275% 0,1220% 0,2533%
28-12-11 1,8847 2,4633 2,4158 28-12-11 0,0743% 0,0812% 0,1740%
29-12-11 1,8897 2,4702 2,4278 29-12-11 0,2649% 0,2797% 0,4955%
30-12-11 1,9065 2,4592 2,4465 30-12-11 0,8851% | -0,4463% 0,7673%
02-01-12 1,8889 2,4438 2,4340 02-01-12 | -0,9274% | -0,6282% | -0,5122%
03-01-12 1,8768 2,4302 2,4354 03-01-12 | -0,6426% | -0,5581% 0,0575%
04-01-12 1,8777 2,4442 2,4422 04-01-12 0,0479% 0,5744% 0,2788%
05-01-12 1,8619 2,4227 2,4239 05-01-12 | -0,8450% | -0,8835% | -0,7521%
06-01-12 1,8736 2,4094 | 2,4343 06-01-12 0,6264% | -0,5505% 0,4281%
09-01-12 1,8696 2,3916 2,4197 09-01-12 | -0,2137% | -0,7415% | -0,6016%
10-01-12 1,8628 2,3767 2,4190 10-01-12 | -0,3644% | -0,6250% | -0,0289%
11-01-12 1,8624 2,3816 2,4187 11-01-12 | -0,0215% 0,2060% | -0,0124%
12-01-12 1,8538 2,3609 2,4046 12-01-12 | -0,4628% | -0,8730% | -0,5847%
13-01-12 1,8380 2,3420 2,3857 13-01-12 | -0,8560% | -0,8038% | -0,7891%
16-01-12 1,8427 2,3611 2,3978 16-01-12 0,2554% 0,8122% 0,5059%
17-01-12 1,8447 2,3372 2,3985 17-01-12 0,1085% | -1,0174% 0,0292%
18-01-12 1,8313 2,3402 2,3827 18-01-12 | -0,7291% 0,1283% | -0,6609%
19-01-12 1,8306 2,3431 2,3806 19-01-12 | -0,0382% 0,1238% | -0,0882%
20-01-12 1,8226 2,3501 2,3697 20-01-12 | -0,4380% 0,2983% | -0,4589%
23-01-12 1,8209 2,3523 2,3549 23-01-12 | -0,0933% 0,0936% | -0,6265%
24-01-12 1,8203 2,3600 2,3609 24-01-12 | -0,0330% 0,3268% 0,2545%
25-01-12 1,8152 2,3627 2,3435 25-01-12 | -0,2806% 0,1143% | -0,7397%
26-01-12 1,8167 2,3596 2,3225 26-01-12 0,0826% | -0,1313% | -0,9001%
27-01-12 1,7885 2,3508 2,3009 27-01-12 | -1,5644% | -0,3736% | -0,9344%
30-01-12 1,7757 2,3314 | 2,3020 30-01-12 | -0,7183% | -0,8287% 0,0478%
31-01-12 1,7819 2,3396 2,3194 31-01-12 0,3485% 0,3511% 0,7530%
01-02-12 1,7640 2,3260 2,3064 01-02-12 | -1,0096% | -0,5830% | -0,5621%
02-02-12 1,7596 2,3099 2,3078 02-02-12 | -0,2497% | -0,6946% 0,0607%
03-02-12 1,7531 2,3015 2,2990 03-02-12 | -0,3701% | -0,3643% | -0,3820%
06-02-12 1,7457 2,2989 2,2863 06-02-12 | -0,4230% | -0,1130% | -0,5539%
07-02-12 1,7557 2,2922 2,2869 07-02-12 0,5712% | -0,2919% 0,0262%
08-02-12 1,7485 2,2954 | 12,2739 08-02-12 | -0,4109% 0,1395% | -0,5701%
09-02-12 1,7379 2,3062 2,2537 09-02-12 | -0,6081% 0,4694% | -0,8923%
10-02-12 1,7447 2,3164 | 2,2561 10-02-12 0,3905% 0,4413% 0,1064%
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13-02-12 1,7541 2,3216 2,2537 13-02-12 0,5373% 0,2242% | -0,1064%
14-02-12 1,7476 2,3173 2,2457 14-02-12 | -0,3712% | -0,1854% | -0,3556%
15-02-12 1,7601 2,3205 2,2510 15-02-12 0,7127% 0,1380% 0,2357%
16-02-12 1,7519 2,3042 2,2272 16-02-12 | -0,4670% | -0,7049% | -1,0629%
17-02-12 1,7676 2,2977 2,2397 17-02-12 0,8922% | -0,2825% 0,5597%
20-02-12 1,7505 2,3017 2,2080 20-02-12 | -0,9721% 0,1739% | -1,4255%
21-02-12 1,7340 2,2955 2,1768 21-02-12 | -0,9471% | -0,2697% | -1,4231%
22-02-12 1,7393 2,3018 2,1772 22-02-12 0,3052% 0,2741% 0,0184%
23-02-12 1,7424 2,3061 2,1678 23-02-12 0,1781% 0,1866% | -0,4327%
24-02-12 1,7508 2,3289 2,1807 24-02-12 0,4809% 0,9838% 0,5933%
27-02-12 1,7533 2,3493 2,1728 27-02-12 0,1427% 0,8721% | -0,3629%
28-02-12 1,7636 2,3653 2,1825 28-02-12 0,5857% 0,6787% 0,4454%
29-02-12 1,7485 2,3503 2,1660 29-02-12 | -0,8599% | -0,6362% | -0,7589%
01-03-12 1,7375 2,3378 2,1550 01-03-12 | -0,6311% | -0,5333% | -0,5091%
02-03-12 1,7438 2,3241 2,1476 02-03-12 0,3619% | -0,5877% | -0,3440%
05-03-12 1,7537 2,3228 2,1466 05-03-12 0,5661% | -0,0560% | -0,0466%
06-03-12 1,7635 2,3270 2,1655 06-03-12 0,5573% 0,1807% 0,8766%
07-03-12 1,7762 2,3368 2,1863 07-03-12 0,7176% 0,4203% 0,9559%
08-03-12 1,7784 2,3363 2,1981 08-03-12 0,1238% | -0,0214% 0,5383%
09-03-12 1,7660 2,3349 2,1620 09-03-12 | -0,6997% | -0,0599% | -1,6560%
12-03-12 1,7735 2,3441 2,1639 12-03-12 0,4238% 0,3932% 0,0878%
13-03-12 1,7875 2,3446 2,1705 13-03-12 0,7863% 0,0213% 0,3045%
14-03-12 1,7829 2,3375 2,1526 14-03-12 | -0,2577% | -0,3033% | -0,8281%
15-03-12 1,7849 2,3309 2,1342 15-03-12 0,1121% | -0,2828% | -0,8585%
16-03-12 1,7954 2,3434 | 2,1446 16-03-12 0,5865% 0,5348% 0,4861%
19-03-12 1,7900 2,3416 2,1335 19-03-12 | -0,3012% | -0,0768% | -0,5189%
20-03-12 1,7971 2,3647 2,1567 20-03-12 0,3959% 0,9817% 1,0815%
21-03-12 1,8075 2,3862 2,1548 21-03-12 0,5770% 0,9051% | -0,0881%
22-03-12 1,8054 2,3918 2,1473 22-03-12 | -0,1163% 0,2344% | -0,3487%
23-03-12 1,8018 2,3710 2,1682 23-03-12 | -0,1996% | -0,8734% 0,9686%
26-03-12 1,7918 2,3736 2,1651 26-03-12 | -0,5565% 0,1096% | -0,1431%
27-03-12 1,7859 2,3651 2,1529 27-03-12 | -0,3298% | -0,3587% | -0,5651%
28-03-12 1,7762 2,3715 2,1396 28-03-12 | -0,5446% 0,2702% | -0,6197%
29-03-12 1,7738 2,3685 2,1354 29-03-12 | -0,1352% | -0,1266% | -0,1965%
30-03-12 1,7717 2,3554 | 12,1482 30-03-12 | -0,1185% | -0,5546% 0,5976%
02-04-12 1,7729 2,3664 | 2,1567 02-04-12 0,0677% 0,4659% 0,3949%
03-04-12 1,7723 2,3654 | 2,1375 03-04-12 | -0,0338% | -0,0423% | -0,8942%
04-04-12 1,7694 2,3591 2,1519 04-04-12 | -0,1638% | -0,2667% 0,6714%
05-04-12 1,7816 2,3457 2,1570 05-04-12 0,6871% | -0,5696% 0,2367%
06-04-12 1,7864 2,3393 2,1724 06-04-12 0,2691% | -0,2732% 0,7114%
09-04-12 1,7837 2,3317 2,1634 09-04-12 | -0,1513% | -0,3254% | -0,4151%
10-04-12 1,7887 2,3387 2,1954 10-04-12 0,2799% 0,2998% 1,4683%
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11-04-12 1,7921 2,3458 2,2039 11-04-12 0,1899% 0,3031% 0,3864%
12-04-12 1,7981 2,3602 2,2218 12-04-12 0,3342% 0,6120% 0,8089%
13-04-12 1,7916 2,3532 2,2073 13-04-12 | -0,3621% | -0,2970% | -0,6548%
16-04-12 1,7832 2,3467 2,1985 16-04-12 | -0,4700% | -0,2766% | -0,3995%
17-04-12 1,7925 2,3343 2,2176 17-04-12 0,5202% | -0,5298% 0,8650%
18-04-12 1,7824 2,3426 2,2073 18-04-12 | -0,5651% 0,3549% | -0,4655%
19-04-12 1,7827 2,3335 2,1861 19-04-12 0,0168% | -0,3892% | -0,9651%
20-04-12 1,7800 2,3353 2,1777 20-04-12 | -0,1516% 0,0771% | -0,3850%
24-04-12 1,7829 2,3486 2,1779 24-04-12 0,1628% 0,5679% 0,0092%
25-04-12 1,7798 2,3433 2,1894 25-04-12 | -0,1740% | -0,2259% 0,5266%
26-04-12 1,7661 2,3338 2,1701 26-04-12 | -0,7727% | -0,4062% | -0,8854%
27-04-12 1,7569 2,3235 2,1652 27-04-12 | -0,5223% | -0,4423% | -0,2261%
30-04-12 1,7535 2,3173 2,1699 30-04-12 | -0,1937% | -0,2672% 0,2168%
02-05-12 1,7489 2,3132 2,1782 02-05-12 | -0,2627% | -0,1771% 0,3818%
03-05-12 1,7515 2,3055 2,1768 03-05-12 0,1486% | -0,3334% | -0,0643%
04-05-12 1,7511 2,3007 2,1759 04-05-12 | -0,0228% | -0,2084% | -0,0414%
07-05-12 1,7483 2,2961 2,1764 07-05-12 | -0,1600% | -0,2001% 0,0230%
08-05-12 1,7567 2,2880 2,1961 08-05-12 0,4793% | -0,3534% 0,9011%
09-05-12 1,7555 2,2857 2,1953 09-05-12 | -0,0683% | -0,1006% | -0,0364%
10-05-12 1,7800 2,3087 2,2304 10-05-12 1,3860% 1,0012% 1,5862%
11-05-12 1,7788 2,3036 2,2283 11-05-12 | -0,0674% | -0,2211% | -0,0942%
14-05-12 1,7797 2,3024 | 2,2234 14-05-12 0,0506% | -0,0521% | -0,2201%
15-05-12 1,7985 2,3150 2,2447 15-05-12 1,0508% 0,5458% 0,9534%
16-05-12 1,7970 2,3094 | 2,2445 16-05-12 | -0,0834% | -0,2422% | -0,0089%
17-05-12 1,8169 2,3117 2,2548 17-05-12 1,1013% 0,0995% 0,4578%
18-05-12 1,8160 2,3062 2,2577 18-05-12 | -0,0495% | -0,2382% 0,1285%
21-05-12 1,8236 2,3158 2,2947 21-05-12 0,4176% 0,4154% 1,6256%
22-05-12 1,8207 2,3249 2,2910 22-05-12 | -0,1592% 0,3922% | -0,1614%
23-05-12 1,8170 2,3205 2,2756 23-05-12 | -0,2034% | -0,1894% | -0,6745%
24-05-12 1,8387 2,3264 | 2,3108 24-05-12 1,1872% 0,2539% 1,5350%
25-05-12 1,8390 2,3112 2,3118 25-05-12 0,0163% | -0,6555% 0,0433%
28-05-12 1,8319 2,3028 2,2980 28-05-12 | -0,3868% | -0,3641% | -0,5987%
29-05-12 1,8256 2,2962 2,2959 29-05-12 | -0,3445% | -0,2870% | -0,0914%
30-05-12 1,8269 2,2918 2,2929 30-05-12 0,0712% | -0,1918% | -0,1308%
31-05-12 1,8307 2,2794 |  2,3079 31-05-12 0,2078% | -0,5425% 0,6521%
01-06-12 1,8404 2,2840 2,3309 01-06-12 0,5285% 0,2016% 0,9916%
04-06-12 1,8589 2,2926 2,3716 04-06-12 1,0002% 0,3758% 1,7310%
05-06-12 1,8430 2,2904 | 2,3556 05-06-12 | -0,8590% | -0,0960% | -0,6769%
06-06-12 1,8419 2,2897 2,3503 06-06-12 | -0,0597% | -0,0306% | -0,2252%
07-06-12 1,8311 2,2894 | 12,3096 07-06-12 | -0,5881% | -0,0131% | -1,7469%
08-06-12 1,8193 2,2880 2,2872 08-06-12 | -0,6465% | -0,0612% | -0,9746%
11-06-12 1,8269 2,2774 | 2,3002 11-06-12 0,4169% | -0,4644% 0,5668%
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12-06-12 1,8083 2,2746 2,2705 12-06-12 | -1,0233% | -0,1230% | -1,2996%
13-06-12 1,8198 2,2753 2,2825 13-06-12 0,6339% 0,0308% 0,5271%
14-06-12 1,8164 2,2767 2,2773 14-06-12 | -0,1870% 0,0615% | -0,2281%
15-06-12 1,8141 2,2804 | 2,2826 15-06-12 | -0,1267% 0,1624% 0,2325%
18-06-12 1,8066 2,2805 2,2882 18-06-12 | -0,4143% 0,0044% 0,2450%
19-06-12 1,8015 2,2782 2,2728 19-06-12 | -0,2827% | -0,1009% | -0,6753%
20-06-12 1,7977 2,2672 2,2747 20-06-12 | -0,2112% | -0,4840% 0,0836%
21-06-12 1,7845 2,2654 | 2,2561 21-06-12 | -0,7370% | -0,0794% | -0,8211%
22-06-12 1,7895 2,2680 2,2370 22-06-12 0,2798% 0,1147% | -0,8502%
25-06-12 1,7978 2,2550 2,2340 25-06-12 0,4627% | -0,5748% | -0,1342%
26-06-12 1,8123 2,2633 2,2635 26-06-12 0,8033% 0,3674% 1,3119%
27-06-12 1,8111 2,2631 2,2767 27-06-12 | -0,0662% | -0,0088% 0,5815%
28-06-12 1,8011 2,2496 2,2581 28-06-12 | -0,5537% | -0,5983% | -0,8203%
29-06-12 1,8153 2,2590 2,2827 29-06-12 0,7853% 0,4170% 1,0835%
02-07-12 1,8065 2,2742 2,2678 02-07-12 | -0,4859% 0,6706% | -0,6549%
03-07-12 1,7992 2,2713 2,2545 03-07-12 | -0,4049% | -0,1276% | -0,5882%
04-07-12 1,7925 2,2554 | 2,2418 04-07-12 | -0,3731% | -0,7025% | -0,5649%
05-07-12 1,7933 2,2552 2,2431 05-07-12 0,0446% | -0,0089% 0,0580%
06-07-12 1,8008 2,2504 | 2,2554 06-07-12 0,4174% | -0,2131% 0,5469%
09-07-12 1,8095 2,2401 2,2622 09-07-12 0,4820% | -0,4587% 0,3010%
10-07-12 1,8134 2,2297 2,2743 10-07-12 0,2153% | -0,4653% 0,5335%
11-07-12 1,8106 2,2276 2,2772 11-07-12 | -0,1545% | -0,0942% 0,1274%
12-07-12 1,8012 2,2106 2,2681 12-07-12 | -0,5205% | -0,7661% | -0,4004%
13-07-12 1,8077 2,2060 2,2746 13-07-12 0,3602% | -0,2083% 0,2862%
16-07-12 1,8097 2,2069 2,2789 16-07-12 0,1106% 0,0408% 0,1889%
17-07-12 1,8048 2,2024 | 2,2803 17-07-12 | -0,2711% | -0,2041% 0,0614%
18-07-12 1,8003 2,2126 2,2737 18-07-12 | -0,2496% 0,4621% | -0,2899%
19-07-12 1,7997 2,2058 2,2735 19-07-12 | -0,0333% | -0,3078% | -0,0088%
20-07-12 1,7939 2,2057 2,2788 20-07-12 | -0,3228% | -0,0045% 0,2328%
23-07-12 1,7967 2,1998 2,2828 23-07-12 0,1560% | -0,2678% 0,1754%
24-07-12 1,8101 2,1916 2,3128 24-07-12 0,7430% | -0,3735% 1,3056%
25-07-12 1,8162 2,1980 2,3181 25-07-12 0,3364% 0,2916% 0,2289%
26-07-12 1,8161 2,2028 2,3171 26-07-12 | -0,0055% 0,2181% | -0,0431%
27-07-12 1,8142 2,2110 2,3175 27-07-12 | -0,1047% 0,3716% 0,0173%
30-07-12 1,8100 2,2227 2,3107 30-07-12 | -0,2318% 0,5278% | -0,2939%
31-07-12 1,8011 2,2087 2,2981 31-07-12 | -0,4929% | -0,6319% | -0,5468%
01-08-12 1,7864 2,1929 2,2795 01-08-12 | -0,8195% | -0,7179% | -0,8127%
02-08-12 1,7856 2,1988 2,2803 02-08-12 | -0,0448% 0,2687% 0,0351%
03-08-12 1,7896 2,1979 2,2809 03-08-12 0,2238% | -0,0409% 0,0263%
06-08-12 1,7795 2,1778 2,2687 06-08-12 | -0,5660% | -0,9187% | -0,5363%
07-08-12 1,7708 2,1893 2,2563 07-08-12 | -0,4901% 0,5267% | -0,5481%
08-08-12 1,7733 2,2022 2,2582 08-08-12 0,1411% 0,5875% 0,0842%

182




09-08-12 1,7808 2,2015 2,2690 09-08-12 0,4220% | -0,0318% 0,4771%
10-08-12 1,7758 2,1892 2,2589 10-08-12 | -0,2812% | -0,5603% | -0,4461%
13-08-12 1,7812 2,1856 2,2668 13-08-12 0,3036% | -0,1646% 0,3491%
14-08-12 1,7820 2,1956 2,2727 14-08-12 0,0449% 0,4565% 0,2599%
15-08-12 1,7860 2,2085 2,2688 15-08-12 0,2242% 0,5858% | -0,1717%
16-08-12 1,7933 2,2075 2,2677 16-08-12 0,4079% | -0,0453% | -0,0485%
17-08-12 1,7896 2,1972 2,2543 17-08-12 | -0,2065% | -0,4677% | -0,5927%
22-08-12 1,7900 2,2129 2,2495 22-08-12 0,0223% 0,7120% | -0,2132%
23-08-12 1,7868 2,2265 2,2496 23-08-12 | -0,1789% 0,6127% 0,0044%
24-08-12 1,7844 2,2407 2,2667 24-08-12 | -0,1344% 0,6357% 0,7573%
27-08-12 1,7903 2,2423 2,2745 27-08-12 0,3301% 0,0714% 0,3435%
28-08-12 1,7916 2,2436 2,2720 28-08-12 0,0726% 0,0580% | -0,1100%
29-08-12 1,7928 2,2473 2,2770 29-08-12 0,0670% 0,1648% 0,2198%
31-08-12 1,8070 2,2683 2,2955 31-08-12 0,7889% 0,9301% 0,8092%
03-09-12 1,8111 2,2750 2,3025 03-09-12 0,2266% 0,2949% 0,3045%
04-09-12 1,8119 2,2780 | 2,3088 04-09-12 0,0442% 0,1318% 0,2732%
05-09-12 1,8092 2,2792 2,3027 05-09-12 | -0,1491% 0,0527% | -0,2646%
06-09-12 1,8152 2,2763 2,3108 06-09-12 0,3311% | -0,1273% 0,3511%
07-09-12 1,8097 2,2833 2,3012 07-09-12 | -0,3035% 0,3070% | -0,4163%
10-09-12 1,7981 2,2826 2,2750 10-09-12 | -0,6431% | -0,0307% | -1,1451%
11-09-12 1,7921 2,2911 2,2851 11-09-12 | -0,3342% 0,3717% 0,4430%
12-09-12 1,7949 2,2968 2,2948 12-09-12 0,1561% 0,2485% 0,4236%
13-09-12 1,7932 2,3126 2,2994 13-09-12 | -0,0948% 0,6856% 0,2003%
14-09-12 1,8011 2,3256 2,3146 14-09-12 0,4396% 0,5606% 0,6589%
17-09-12 1,7862 2,3332 2,2880 17-09-12 | -0,8307% 0,3263% | -1,1559%
18-09-12 1,7888 2,3442 2,2780 18-09-12 0,1455% 0,4703% | -0,4380%
19-09-12 1,7933 2,3440 2,2762 19-09-12 0,2512% | -0,0085% | -0,0790%
20-09-12 1,7838 2,3248 2,2554 20-09-12 | -0,5312% | -0,8225% | -0,9180%
21-09-12 1,7928 2,3229 2,2885 21-09-12 0,5033% | -0,0818% 1,4569%
24-09-12 1,7866 2,3213 2,2808 24-09-12 | -0,3464% | -0,0689% | -0,3370%
25-09-12 1,7915 2,3145 2,2919 25-09-12 0,2739% | -0,2934% 0,4855%
26-09-12 1,7859 2,3074 | 2,2923 26-09-12 | -0,3131% | -0,3072% 0,0175%
27-09-12 1,7852 2,2964 | 12,2933 27-09-12 | -0,0392% | -0,4779% 0,0436%
28-09-12 1,7820 2,2929 2,2897 28-09-12 | -0,1794% | -0,1525% | -0,1571%
01-10-12 1,7847 2,3085 2,2954 01-10-12 0,1514% 0,6781% 0,2486%
02-10-12 1,7881 2,3038 2,2892 02-10-12 0,1903% | -0,2038% | -0,2705%
03-10-12 1,7843 2,3041 2,2800 03-10-12 | -0,2127% 0,0130% | -0,4027%
04-10-12 1,7845 2,3049 2,2762 04-10-12 0,0112% 0,0347% | -0,1668%
05-10-12 1,7973 2,3268 2,2829 05-10-12 0,7147% 0,9457% 0,2939%
08-10-12 1,7893 2,3279 2,2754 08-10-12 | -0,4461% 0,0473% | -0,3291%
09-10-12 1,8011 2,3340 2,2982 09-10-12 0,6573% 0,2617% 0,9970%
10-10-12 1,8062 2,3368 2,3029 10-10-12 0,2828% 0,1199% 0,2043%
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11-10-12 1,8082 2,3279 2,3051 11-10-12 0,1107% | -0,3816% 0,0955%
12-10-12 1,8039 2,3263 2,3023 12-10-12 | -0,2381% | -0,0688% | -0,1215%
15-10-12 1,7989 2,3333 2,2891 15-10-12 | -0,2776% 0,3005% | -0,5750%
16-10-12 1,8008 2,3342 2,2843 16-10-12 0,1056% 0,0386% | -0,2099%
17-10-12 1,8004 2,3425 2,2789 17-10-12 | -0,0222% 0,3550% | -0,2367%
18-10-12 1,7927 2,3515 2,2732 18-10-12 | -0,4286% 0,3835% | -0,2504%
19-10-12 1,7913 2,3476 2,2569 19-10-12 | -0,0781% | -0,1660% | -0,7196%
22-10-12 1,7890 2,3351 2,2526 22-10-12 | -0,1285% | -0,5339% | -0,1907%
23-10-12 1,7863 2,3322 2,2350 23-10-12 | -0,1510% | -0,1243% | -0,7844%
24-10-12 1,7915 2,3330 2,2399 24-10-12 0,2907% 0,0343% 0,2190%
30-10-12 1,7915 2,3330 2,2399 30-10-12 0,0000% 0,0000% 0,0000%
31-10-12 1,7928 2,3216 2,2527 31-10-12 0,0725% | -0,4898% 0,5698%
01-11-12 1,7853 2,3210 2,2325 01-11-12 | -0,4192% | -0,0258% | -0,9007%
02-11-12 1,7842 2,3113 2,2257 02-11-12 | -0,0616% | -0,4188% | -0,3051%
05-11-12 1,7819 2,2958 2,2142 05-11-12 | -0,1290% | -0,6729% | -0,5180%
06-11-12 1,7802 2,2765 2,2140 06-11-12 | -0,0954% | -0,8442% | -0,0090%
07-11-12 1,7682 2,2615 2,2008 07-11-12 | -0,6764% | -0,6611% | -0,5980%
08-11-12 1,7681 2,2655 2,2001 08-11-12 | -0,0057% 0,1767% | -0,0318%
09-11-12 1,7761 2,2626 2,2190 09-11-12 0,4514% | -0,1281% 0,8554%
12-11-12 1,7808 2,2663 2,2423 12-11-12 0,2643% 0,1634% 1,0445%
13-11-12 1,7883 2,2743 2,2465 13-11-12 0,4203% 0,3524% 0,1871%
14-11-12 1,7968 2,2793 2,2588 14-11-12 0,4742% 0,2196% 0,5460%
15-11-12 1,7936 2,2846 2,2375 15-11-12 | -0,1783% 0,2323% | -0,9475%
16-11-12 1,7919 2,2859 2,2059 16-11-12 | -0,0948% 0,0569% | -1,4224%
19-11-12 1,7928 2,2838 2,2067 19-11-12 0,0502% | -0,0919% 0,0363%
20-11-12 1,7932 2,2892 2,2047 20-11-12 0,0223% 0,2362% | -0,0907%
21-11-12 1,7908 2,2936 2,1967 21-11-12 | -0,1339% 0,1920% | -0,3635%
22-11-12 1,7905 2,2906 2,1728 22-11-12 | -0,0168% | -0,1309% | -1,0940%
23-11-12 1,7909 2,3047 2,1630 23-11-12 0,0223% 0,6137% | -0,4521%
26-11-12 1,7902 2,3099 2,1722 26-11-12 | -0,0391% 0,2254% 0,4244%
27-11-12 1,7864 2,3160 2,1725 27-11-12 | -0,2125% 0,2637% 0,0138%
28-11-12 1,7856 2,3139 2,1700 28-11-12 | -0,0448% | -0,0907% | -0,1151%
29-11-12 1,7844 2,3037 2,1764 29-11-12 | -0,0672% | -0,4418% 0,2945%
30-11-12 1,7797 2,3108 2,1634 30-11-12 | -0,2637% 0,3077% | -0,5991%
03-12-12 1,7774 2,3114 |  2,1467 03-12-12 | -0,1293% 0,0260% | -0,7749%
04-12-12 1,7791 2,3196 2,1611 04-12-12 0,0956% 0,3541% 0,6686%
05-12-12 1,7773 2,3242 2,1641 05-12-12 | -0,1012% 0,1981% 0,1387%
06-12-12 1,7764 2,3255 2,1573 06-12-12 | -0,0507% 0,0559% | -0,3147%
07-12-12 1,7809 2,3273 2,1574 07-12-12 0,2530% 0,0774% 0,0046%
10-12-12 1,7829 2,3044 | 2,1596 10-12-12 0,1122% | -0,9888% 0,1019%
11-12-12 1,7828 2,3021 2,1642 11-12-12 | -0,0056% | -0,0999% 0,2128%
12-12-12 1,7771 2,3055 2,1516 12-12-12 | -0,3202% 0,1476% | -0,5839%
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13-12-12 1,7708 2,3064 | 2,1330 13-12-12 | -0,3551% 0,0390% | -0,8682%
14-12-12 1,7706 2,3135 2,1184 14-12-12 | -0,0113% 0,3074% | -0,6868%
17-12-12 1,7738 2,3216 2,1145 17-12-12 0,1806% 0,3495% | -0,1843%
18-12-12 1,7747 2,3353 2,1144 18-12-12 0,0507% 0,5884% | -0,0047%
19-12-12 1,7745 2,3381 2,1116 19-12-12 | -0,0113% 0,1198% | -0,1325%
20-12-12 1,7721 2,3521 2,0953 20-12-12 | -0,1353% 0,5970% | -0,7749%
21-12-12 1,7763 2,3530 2,1093 21-12-12 0,2367% 0,0383% 0,6659%
24-12-12 1,7869 2,3605 2,1209 24-12-12 0,5950% 0,3182% 0,5484%
25-12-12 1,7893 2,3651 2,1151 25-12-12 0,1342% 0,1947% | -0,2738%
26-12-12 1,7877 2,3586 2,1049 26-12-12 | -0,0895% | -0,2752% | -0,4834%
27-12-12 1,7848 2,3566 2,0866 27-12-12 | -0,1624% | -0,0848% | -0,8732%
28-12-12 1,7829 2,3657 2,0750 28-12-12 | -0,1065% 0,3854% | -0,5575%
31-12-12 1,7826 2,3517 2,0656 31-12-12 | -0,0168% | -0,5935% | -0,4540%
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Ek 2. Tarihi Simiilasyon Yontemi Merkez Bankasi Doviz Ahs Kurlari

Gun (léoso/% (Ejlj/lj) (ng::)/:) Portfoy Zarar Siral1 Zarar
04-01-11 | 0,6504% | 0,2676% | 0,5564% | 0,5233% | 761.124.456 | -2.859.017.726
05-01-11 | -0,2003% | 0,3446% | -1,1277% | -0,1149% | -167.079.770 | -2.443.042.347
06-01-11 | -0,2914% | -1,4219% | -0,3944% | -0,6511% | -947.067.339 | -2.225.638.069
07-01-11 | 0,0130% | -0,8929% | -1,0380% | -0,3624% | -527.188.545 | -1.907.140.584
10-01-11 | 1,0973% | 0,0941% | 0,5731% | 0,7391% | 1.075.079.525 | -1.879.536.869
11-01-11 | 1,3294% | 0,7171% | 1,7849% | 1,1806% | 1.717.256.671 | -1.811.969.617
12-01-11 | -0,4817% | -0,1817% | -0,3328% | -0,3753% | -545.878.311 | -1.772.365.466
13-01-11 | -0,5286% | -0,1328% | -0,7101% | -0,4222% | -614.190.088 | -1.671.798.246
14-01-11 | -0,6723% | 0,5714% | -0,4323% | -0,2651% | -385.655.169 | -1.644.668.228
17-01-11 | -0,5479% | 1,1069% | -0,2734% | -0,0102% | -14.828.936 | -1.560.655.154
18-01-11 | -0,0194% | -0,6879% | 0,0645% | -0,2191% | -318.708.434 | -1.442.080.692
19-01-11 | -1,0567% | -0,2683% | -0,7789% | -0,7873% | -1.145.143.749 | -1.329.381.868
20-01-11 | 0,3735% | 0,9342% | 0,7471% | 0,5809% | 844.977.031 | -1.324.259.563
21-01-11 | 1,3903% | 1,4779% | 1,3434% | 1,4133% | 2.055.729.240 | -1.283.391.228
24-01-11 | 1,0301% | 1,4278% | 0,3394% | 1,0912% | 1.587.226.558 | -1.276.652.635
25-01-11 | -0,3632% | -0,1224% | -0,4650% | -0,2977% | -433.076.351 | -1.261.315.919
26-01-11 | -0,5372% | -0,1414% | 0,0372% | -0,3628% | -527.761.833 | -1.229.126.421
27-01-11 | 0,6944% | 1,2603% | 0,9765% | 0,8953% | 1.302.230.997 | -1.224.258.929
28-01-11 | 0,0894% | 0,1026% | -0,7937% | 0,0140% 20.368.890 | -1.212.216.396
31-01-11 | 1,0144% | 1,1269% | 1,4834% | 1,0915% | 1.587.705.217 | -1.207.730.824
01-02-11 | 0,9979% | 0,5802% | 1,4096% | 0,9055% | 1.317.097.286 | -1.154.954.354
02-02-11 | -1,1069% | -0,5174% | -0,4736% | -0,8671% | -1.261.315.919 | -1.154.342.231
03-02-11 | -0,6766% | -0,1012% | -0,4655% | -0,4793% | -697.117.050 | -1.145.143.749
04-02-11 | 0,3374% | 0,0184% | 0,0676% | 0,2143% | 311.646.022 | -1.140.839.195
07-02-11 | 1,0596% | 0,0230% | 1,1477% | 0,7462% | 1.085.441.998 | -1.132.188.226
08-02-11 | -1,4629% | -1,9156% | -2,3104% | -1,6795% | -2.443.042.347 | -1.129.096.555
09-02-11 | -0,1529% | 0,3333% | 0,1261% | 0,0229% 33.354.929 | -1.126.896.808
10-02-11 | 0,8105% | 0,8610% | 0,2520% | 0,7759% | 1.128.557.089 | -1.113.040.339
11-02-11 | 0,7280% | 0,6263% | 0,4869% | 0,6748% | 981.514.521 | -1.108.699.432
14-02-11 | -0,1634% | -0,9036% | -1,0838% | -0,4757% | -691.961.481 | -1.096.912.232
15-02-11 | -0,2896% | -0,7863% | -0,0843% | -0,4251% | -618.296.254 | -990.481.619
16-02-11 | 0,2715% | 0,7362% | -0,0211% | 0,3892% | 566.141.893 -974.953.396
17-02-11 | -0,4785% | -0,4562% | -0,6222% | -0,4845% | -704.779.376 | -970.013.581
18-02-11 | -0,6643% | -0,4209% | -0,4988% | -0,5739% | -834.817.048 | -964.501.316
21-02-11 | 0,1847% | 0,3099% | 0,3840% | 0,2415% | 351.216.031 -963.474.454
22-02-11 | 0,0636% | 0,7959% | 0,3825% | 0,3193% | 464.433.475 -956.530.859
23-02-11 | 1,2261% | 0,7524% | 1,3654% | 1,0918% | 1.588.117.789 | -951.326.621
24-02-11 | -0,4832% | 0,3135% | -0,1618% | -0,2073% | -301.585.224 | -951.104.307

186




25-02-11 | 0,9523% | 1,2868% | 2,0970% | 1,1590% | 1.685.839.519 | -947.067.339
28-02-11 | -0,6434% | -0,4174% | -0,7171% | -0,5800% | -843.653.496 | -899.178.483
01-03-11 | 0,1446% | 0,3554% | 0,2837% | 0,2225% | 323.604.361 -878.096.886
02-03-11 | 0,3265% | 0,3223% | -0,0514% | 0,2912% | 423.546.000 -873.098.231
03-03-11 | 0,7009% | 0,5521% | 0,8853% | 0,6714% | 976.546.016 -871.464.190
04-03-11 | -0,3169% | 0,0225% | -0,1837% | -0,1997% | -290.496.688 | -871.253.981
07-03-11 | -0,7606% | 0,0765% | -1,6765% | -0,5835% | -848.752.139 | -866.005.366
08-03-11 | 0,1445% | 0,4406% | 0,7797% | 0,2935% | 426.865.003 -861.760.317
09-03-11 | -0,5457% | -1,1952% | -1,0626% | -0,7936% | -1.154.342.231 | -861.468.954
10-03-11 | -0,3469% | -0,4938% | -0,6673% | -0,4213% | -612.797.757 | -857.831.631
11-03-11 | -0,2595% | -0,7740% | -0,4461% | -0,4358% | -633.905.035 | -855.364.872
14-03-11 | 0,1713% | -0,1101% | 0,7803% | 0,1389% | 202.017.143 -850.556.127
15-03-11 | -0,3611% | 0,7809% | 0,2563% | 0,0485% 70.561.273 -849.541.149
16-03-11 | 0,1589% | -0,2233% | 0,9496% | 0,1116% | 162.326.599 -848.752.139
17-03-11 | 0,0508% | 0,4614% | 0,7391% | 0,2400% | 349.136.135 -843.653.496
18-03-11 | 0,1650% | 0,5366% | 2,6783% | 0,5064% | 736.545.724 -841.278.362
21-03-11 | -0,1964% | 0,5428% | -3,4429% | -0,2594% | -377.346.547 | -841.239.369
22-03-11 | -0,4062% | 0,0405% | -0,1553% | -0,2451% | -356.553.502 | -834.817.048
23-03-11 | -0,4269% | 0,0180% | -0,2488% | -0,2730% | -397.074.952 | -819.919.574
24-03-11 | -0,5312% | -0,9891% | -0,3585% | -0,6576% | -956.530.859 | -802.485.995
25-03-11 | -0,4697% | -0,8128% | -0,4954% | -0,5784% | -841.278.362 | -788.780.720
28-03-11 | -0,2392% | -0,0046% | -0,5188% | -0,1916% | -278.726.267 | -785.612.670
29-03-11 | 0,3369% | -0,3617% | -0,3688% | 0,0569% 82.695.513 -784.836.100
30-03-11 | 0,4133% | 0,7628% | 0,1639% | 0,4992% | 726.117.985 -784.550.108
31-03-11 | -0,4245% | -0,5153% | -1,8213% | -0,5783% | -841.239.369 | -783.684.974
01-04-11 | -0,7750% | 0,0275% | -0,4409% | -0,4962% | -721.741.363 | -779.495.117
04-04-11 | -0,0195% | -0,3804% | -1,0801% | -0,2268% | -329.956.600 | -757.317.257
05-04-11 | -0,5273% | -0,0276% | -0,9009% | -0,4060% | -590.620.204 | -755.537.970
06-04-11 | -0,0393% | -0,3359% | -0,3801% | -0,1619% | -235.501.185 | -752.583.649
07-04-11 | -0,7595% | 0,0416% | -1,7365% | -0,5991% | -871.464.190 | -744.349.693
08-04-11 | -0,4750% | -0,5584% | -0,5122% | -0,5042% | -733.426.621 | -735.043.682
11-04-11 | -0,8618% | 0,0093% | -0,9560% | -0,6002% | -873.098.231 | -733.426.621
12-04-11 | 0,6553% | 0,9513% | 1,3537% | 0,8099% | 1.178.079.933 | -725.093.540
13-04-11 | 0,3853% | 0,3631% | 0,8791% | 0,4229% | 615.110.989 -722.300.225
14-04-11 | -0,2382% | 0,1466% | 0,0000% | -0,0975% | -141.834.889 | -721.741.363
15-04-11 | 0,4710% | 0,0229% | 1,4636% | 0,4214% | 612.964.488 -716.963.928
18-04-11 | -0,1783% | -0,0183% | -0,1652% | -0,1275% | -185.451.391 | -716.429.168
19-04-11 | 0,3043% | -0,7180% | 0,7721% | 0,0295% 42.860.223 -714.412.457
20-04-11 | 0,6990% | 0,3731% | 1,0398% | 0,6286% | 914.396.620 -7104.779.376
21-04-11 | -0,9626% | 0,5461% | -1,2349% | -0,5194% | -755.537.970 | -701.056.262
22-04-11 | -0,2909% | 0,6435% | 0,6745% | 0,0856% | 124.583.279 -700.744.592
25-04-11 | 0,1127% | -0,2812% | 0,1689% | -0,0043% -6.290.504 -697.117.050
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26-04-11 | 0,1722% | 0,3820% | 0,0761% | 0,2286% | 332.528.813 -696.328.891
27-04-11 | 0,5488% | 0,6252% | 0,9401% | 0,6077% | 883.979.008 -691.961.481
28-04-11 | -0,3946% | 0,0450% | -0,7913% | -0,2940% | -427.667.691 | -683.206.699
29-04-11 | -0,3565% | 0,7155% | 0,0977% | 0,0167% 24.276.856 -662.331.669
02-05-11 | 0,3247% | 0,5183% | 0,6722% | 0,4160% | 605.083.279 -659.419.919
03-05-11 | -0,0925% | -0,2978% | -0,1992% | -0,1657% | -241.079.688 | -633.905.035
04-05-11 | 0,6611% | 0,4325% | 1,3273% | 0,6502% | 945.724.093 -618.296.254
05-05-11 | 0,5188% | 1,0521% | 0,3727% | 0,6710% | 976.018.144 -614.190.088
06-05-11 | 0,3985% | 0,2768% | 1,6499% | 0,4734% | 688.613.239 -612.797.757
09-05-11 | -0,0390% | -2,2343% | -0,4227% | -0,7541% | -1.096.912.232 | -602.151.429
10-05-11 | -0,1497% | -1,0082% | -0,5660% | -0,4533% | -659.419.919 | -597.973.038
11-05-11 | 1,0171% | 0,7152% | 1,0436% | 0,9259% | 1.346.799.354 | -590.620.204
12-05-11 | 1,1166% | 1,2585% | 0,8555% | 1,1371% | 1.653.958.939 | -585.940.583
13-05-11 | 0,8617% | -0,5637% | 0,7396% | 0,4088% | 594.671.892 -578.986.093
16-05-11 | -0,3417% | 0,4509% | 0,0924% | -0,0570% | -82.846.941 -574.905.341
17-05-11 | 0,7684% | -0,3600% | 0,5232% | 0,3965% | 576.766.459 -555.253.955
18-05-11 | -0,5482% | -0,1739% | -1,5308% | -0,5206% | -757.317.257 | -554.906.359
20-05-11 | -0,2471% | 0,2502% | 0,4249% | -0,0325% | -47.226.221 -545.878.311
23-05-11 | -0,0445% | 0,1604% | -0,7121% | -0,0410% | -59.687.183 -536.295.454
24-05-11 | 1,6840% | -0,3070% | 1,6579% | 1,0645% | 1.548.356.024 | -534.668.203
25-05-11 | -0,4187% | 0,1473% | -0,6544% | -0,2645% | -384.699.185 | -527.761.833
26-05-11 | 0,2385% | 0,0936% | 0,0206% | 0,1740% | 253.032.985 -527.188.545
27-05-11 | -0,3506% | 0,4274% | -0,1441% | -0,0908% | -132.122.663 | -522.624.140
30-05-11 | 0,5466% | 1,0197% | 1,5715% | 0,7855% | 1.142.595.746 | -521.864.973
31-05-11 | -0,3999% | -0,0746% | -0,1623% | -0,2777% | -403.929.306 | -510.790.867
01-06-11 | -0,5019% | 0,3294% | -1,4176% | -0,3266% | -475.099.039 | -500.871.473
02-06-11 | -0,2081% | -0,1138% | 0,1752% | -0,1444% | -209.986.737 | -494.151.698
03-06-11 | 0,0948% | 0,2060% | 0,6534% | 0,1795% | 261.142.455 -491.656.585
06-06-11 | -0,4293% | -0,0656% | -0,0971% | -0,2866% | -416.939.674 | -486.953.979
07-06-11 | -0,3487% | 0,5689% | 0,1688% | -0,0177% | -25.679.608 -482.544.924
08-06-11 | 0,1082% | 0,3829% | 0,0102% | 0,1845% | 268.408.397 -475.099.039
09-06-11 | 0,3559% | 0,2471% | 0,8172% | 0,3637% | 529.011.851 -469.110.238
10-06-11 | -0,3990% | -0,5838% | -0,6485% | -0,4787% | -696.328.891 | -467.823.813
13-06-11 | -0,1971% | -1,2179% | -0,2397% | -0,5174% | -752.583.649 | -463.521.873
14-06-11 | -0,2803% | -1,0172% | -0,6287% | -0,5401% | -785.612.670 | -453.648.881
15-06-11 | 0,2683% | 0,8719% | 0,4064% | 0,4679% | 680.545.085 -453.397.163
16-06-11 | 1,1723% | 0,3528% | 0,6250% | 0,8690% | 1.264.082.760 | -450.917.830
17-06-11 | 1,2343% | -0,2813% | 1,2219% | 0,7634% | 1.110.404.332 | -441.345.941
20-06-11 | -0,6719% | 0,0970% | -0,2465% | -0,3952% | -574.905.341 | -438.748.644
21-06-11 | 0,3695% | 0,3962% | 0,4992% | 0,3895% | 566.518.495 -433.226.595
22-06-11 | -0,4368% | 0,4561% | -0,3361% | -0,1509% | -219.558.846 | -433.076.351
23-06-11 | 0,7019% | 0,9342% | 0,6746% | 0,7715% | 1.122.178.036 | -432.884.552
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24-06-11 | 0,7157% | -0,3503% | 0,2050% | 0,3393% | 493.503.546 -427.667.691
27-06-11 | 0,3090% | 0,2995% | 0,6537% | 0,3371% | 490.270.427 -416.939.674
28-06-11 | 0,7454% | 0,4414% | 0,2380% | 0,6055% | 880.730.683 -410.164.709
29-06-11 | -0,1834% | 0,3964% | -0,3017% | -0,0143% | -20.865.684 -408.852.833
30-06-11 | -0,1348% | 0,8111% | -0,4316% | 0,1317% | 191.600.314 -404.968.276
01-07-11 | -0,8895% | -0,4044% | -0,0448% | -0,6631% | -964.501.316 | -403.929.306
04-07-11 | -0,5199% | -0,3163% | -0,9172% | -0,4925% | -716.429.168 | -402.482.879
05-07-11 | -0,0871% | -0,0086% | -0,0302% | -0,0576% | -83.837.401 -397.074.952
06-07-11 | 0,7597% | 0,4460% | 0,2063% | 0,6126% | 891.129.120 -392.232.373
07-07-11 | 0,4450% | -0,4568% | 0,5926% | 0,1787% | 259.951.134 -390.873.078
08-07-11 | 0,1538% | -0,2530% | 0,1048% | 0,0233% 33.875.613 -385.655.169
11-07-11 | -0,7863% | -0,8427% | -1,2069% | -0,8417% | -1.224.258.929 | -384.699.185
12-07-11 | 1,1950% | -0,0130% | 2,0798% | 0,9002% | 1.309.383.551 | -379.961.666
13-07-11 | 0,7343% | -0,5637% | 1,9929% | 0,4452% | 647.515.410 -377.346.547
14-07-11 | -0,2673% | 0,7501% | 0,2182% | 0,0918% | 133.546.734 -377.100.461
15-07-11 | -0,2436% | 0,7359% | 0,1016% | 0,0911% | 132.499.107 -376.929.531
18-07-11 | 0,1710% | -0,3266% | 0,0000% | 0,0013% 1.938.715 -369.377.804
19-07-11 | 0,9569% | 0,3018% | 1,0729% | 0,7643% | 1.111.684.252 | -364.890.953
20-07-11 | -0,4286% | 0,4814% | -0,3299% | -0,1376% | -200.221.501 | -357.894.854
21-07-11 | 0,0243% | 0,2053% | 0,1439% | 0,0912% | 132.592.542 -356.553.502
22-07-11 | 0,9274% | 0,9904% | 1,0108% | 0,9544% | 1.388.331.295 | -350.698.616
25-07-11 | 0,1141% | 1,5005% | 0,4885% | 0,5776% | 840.176.590 -340.842.743
26-07-11 | 2,6456% | 2,3862% | 3,0536% | 2,6019% | 3.784.737.658 | -332.642.938
27-07-11 | -0,0935% | 0,7240% | 0,0733% | 0,1749% | 254.442.771 -332.572.761
28-07-11 | -1,3163% | -1,4214% | -0,8970% | -1,3111% | -1.907.140.584 | -332.333.387
29-07-11 | -0,9900% | -1,9826% | -0,9282% | -1,2921% | -1.879.536.869 | -329.956.600
01-08-11 | 0,1856% | -0,2006% | 0,3403% | 0,0798% | 116.077.749 -326.726.214
02-08-11 | -0,3825% | 0,6240% | 0,0186% | -0,0344% | -50.021.698 -322.204.139
03-08-11 | 1,4878% | -0,1457% | 1,4212% | 0,9754% | 1.418.850.505 | -320.213.037
04-08-11 | 0,3369% | 1,1294% | 0,5633% | 0,6030% | 877.098.104 -318.708.434
05-08-11 | 0,5891% | 0,2349% | -2,7914% | 0,1751% | 254.659.759 -306.634.640
08-08-11 | 1,2651% | 0,6784% | 2,9465% | 1,2345% | 1.795.752.103 | -301.585.224
09-08-11 | 0,5090% | 1,4579% | 1,4971% | 0,8921% | 1.297.597.302 | -299.384.572
10-08-11 | 1,5134% | 1,1874% | 2,2641% | 1,4799% | 2.152.658.724 | -293.630.148
11-08-11 | -1,3151% | -0,5012% | -0,5217% | -0,9914% | -1.442.080.692 | -290.496.688
12-08-11 | 1,4935% | 0,3198% | 1,4543% | 1,1261% | 1.638.050.995 | -290.003.858
15-08-11 | 0,4641% | 0,6855% | 0,3779% | 0,5250% | 763.595.387 -289.417.872
16-08-11 | -0,6760% | -0,1821% | -0,8612% | -0,5396% | -784.836.100 | -288.658.880
17-08-11 | 0,4708% | 0,9953% | 0,5325% | 0,6389% | 929.371.023 -286.210.158
18-08-11 | -0,5250% | -0,1413% | -0,2518% | -0,3815% | -554.906.359 | -282.100.299
19-08-11 | 0,3121% | 0,0197% | 0,2525% | 0,2161% | 314.326.827 -278.726.267
22-08-11 | 0,7694% | 0,3381% | 0,9726% | 0,6540% | 951.268.136 -274.714.484
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23-08-11 | 0,0112% | 0,5524% | -0,3784% | 0,1439% | 209.350.001 -274.255.569
24-08-11 | -0,3593% | 0,0740% | -0,1468% | -0,2058% | -299.384.572 | -265.101.519
25-08-11 | -0,2930% | -0,4672% | -0,2637% | -0,3443% | -500.871.473 | -260.804.121
26-08-11 | -0,4690% | -0,4968% | -1,1876% | -0,5423% | -788.780.720 | -260.131.142
29-08-11 | -0,9140% | -0,9906% | -0,6492% | -0,9139% | -1.329.381.868 | -258.658.470
02-09-11 | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% 0 -254.440.329
05-09-11 | -0,5214% | -1,8264% | -0,3488% | -0,9104% | -1.324.259.563 | -252.793.313
06-09-11 | 1,0482% | 0,2710% | 0,9791% | 0,8010% | 1.165.193.714 | -252.754.565
07-09-11 | 0,3876% | 0,5163% | -0,0044% | 0,3922% | 570.483.192 -245.719.457
08-09-11 | -0,8687% | -1,5007% | -0,9609% | -1,0729% | -1.560.655.154 | -243.464.551
09-09-11 | 0,7560% | 0,7496% | 0,6202% | 0,7418% | 1.079.015.114 | -241.949.465
12-09-11 | 0,4491% | -1,0958% | 0,0220% | -0,0683% | -99.309.417 -241.079.688
13-09-11 | 0,9507% | -0,7400% | 1,8620% | 0,5086% | 739.826.204 -236.814.910
14-09-11 | -0,5269% | -0,3748% | -0,5488% | -0,4817% | -700.744.592 | -235.501.185
15-09-11 | -0,6086% | -0,2481% | -0,4432% | -0,4820% | -701.056.262 | -232.759.100
16-09-11 | 0,5500% | 1,2931% | 0,8031% | 0,8031% | 1.168.224.653 | -232.214.645
19-09-11 | 0,0902% | 0,1678% | -0,0087% | 0,1054% | 153.253.891 -226.701.810
20-09-11 | 0,6873% | -0,2287% | 0,6236% | 0,3976% | 578.349.541 -219.558.846
21-09-11 | 0,1175% | 0,2416% | 0,4131% | 0,1826% | 265.558.265 -218.815.729
22-09-11 | 0,0000% | -0,1389% | 0,2786% | -0,0180% | -26.148.779 -216.033.657
23-09-11 | 1,6207% | 0,3027% | 1,5514% | 1,2059% | 1.754.088.299 | -209.986.737
26-09-11 | 0,4345% | 0,4975% | 0,6229% | 0,4710% | 685.050.187 -205.125.359
27-09-11 | 0,8926% | 0,7141% | 0,7779% | 0,8269% | 1.202.841.806 | -202.138.517
28-09-11 | -0,0814% | 0,3586% | -0,2324% | 0,0414% 60.201.872 -200.667.223
29-09-11 | -0,1901% | 0,5901% | -0,1706% | 0,0535% 77.839.094 -200.221.501
30-09-11 | 0,4245% | 0,3951% | 0,2167% | 0,3967% | 576.994.192 -185.451.391
03-10-11 | 0,3197% | -0,5963% | 0,0166% | 0,0085% 12.358.774 -184.381.126
04-10-11 | 0,3025% | -0,8598% | 0,2411% | -0,0633% | -92.105.091 -183.035.120
05-10-11 | 1,6265% | 0,3308% | 1,8829% | 1,2479% | 1.815.131.564 | -181.279.346
06-10-11 | -1,0917% | -0,0161% | -1,1357% | -0,7622% | -1.108.699.432 | -180.162.109
07-10-11 | -1,5538% | -1,4837% | -1,5317% | -1,5301% | -2.225.638.069 | -179.935.989
10-10-11 | -0,1687% | 0,6245% | -0,1380% | 0,0799% | 116.272.583 -174.712.619
11-10-11 | -0,4198% | 0,5314% | -0,4062% | -0,1237% | -179.935.989 | -174.028.851
12-10-11 | 0,2080% | 0,6012% | 0,2018% | 0,3293% | 479.065.581 -170.773.741
13-10-11 | -0,5245% | 0,4372% | -0,5497% | -0,2286% | -332.572.761 | -169.100.249
14-10-11 | 0,1153% | 0,1318% | -0,2320% | 0,0892% | 129.699.647 -168.820.964
17-10-11 | 0,3017% | 0,5743% | 0,2241% | 0,3792% | 551.610.698 -167.079.770
18-10-11 | 0,3719% | 0,7098% | 0,0042% | 0,4435% | 645.182.605 -165.139.103
19-10-11 | 1,2315% | 0,1929% | 1,9535% | 0,9745% | 1.417.505.106 | -165.136.971
20-10-11 | -0,8559% | 0,1061% | -0,9229% | -0,5637% | -819.919.574 | -160.534.876
21-10-11 | 0,8850% | 0,4318% | 0,8646% | 0,7426% | 1.080.246.132 | -147.703.358
24-10-11 | -0,7965% | -0,7700% | -0,6460% | -0,7747% | -1.126.896.808 | -141.834.889
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25-10-11 | -1,4159% | -0,7602% | -0,7127% | -1,1493% | -1.671.798.246 | -141.318.599
26-10-11 | -1,3482% | -0,9288% | -1,3517% | -1,2185% | -1.772.365.466 | -140.887.776
27-10-11 | -2,0136% | -1,9550% | -1,6809% | -1,9655% | -2.859.017.726 | -134.585.387
28-10-11 | -0,2903% | 0,3351% | -0,2467% | -0,0925% | -134.585.387 | -133.678.119
31-10-11 | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% 0 -132.122.663
01-11-11 | -0,3311% | -0,4235% | -3,2022% | -0,6182% | -899.178.483 | -120.954.413
02-11-11 | 2,3141% | 0,0000% | 2,2144% | 1,5878% | 2.309.549.947 | -119.225.343
03-11-11 | -0,8286% | -0,1145% | -0,6622% | -0,5922% | -861.468.954 | -109.715.456
04-11-11 | -0,1863% | -0,3194% | -0,1192% | -0,2215% | -322.204.139 | -106.552.100
10-11-11 | -1,3517% | -0,9940% | -1,4055% | -1,2457% | -1.811.969.617 | -104.353.879
11-11-11 | 1,9780% | 0,2572% | 2,5194% | 1,4933% | 2.172.105.187 | -99.309.417
14-11-11 | -0,4835% | -0,0248% | -0,1356% | -0,3100% | -450.917.830 -95.326.735
15-11-11 | 0,0791% | 0,3146% | 0,5955% | 0,1986% | 288.838.554 -95.035.961
16-11-11 | 0,6435% | -0,2971% | 0,5963% | 0,3477% | 505.738.576 -92.105.091
17-11-11 | 0,5945% | 0,2193% | 0,6880% | 0,4866% | 707.857.728 -83.837.401
18-11-11 | 0,4739% | 0,2602% | 0,4383% | 0,4045% | 588.322.428 -82.846.941
21-11-11 | 0,2886% | 0,7826% | 0,6033% | 0,4700% | 683.705.557 -82.197.399
22-11-11 | 1,4608% | 0,8092% | 1,2759% | 1,2422% | 1.806.851.158 | -77.641.270
23-11-11 | -0,0382% | 0,6081% | -0,1302% | 0,1539% | 223.845.280 -65.190.004
24-11-11 | 1,2112% | 0,2297% | 0,9209% | 0,8808% | 1.281.197.379 | -64.368.628
25-11-11 | -0,0162% | -0,2171% | 0,0417% | -0,0733% | -106.552.100 -62.593.571
28-11-11 | 1,0998% | 0,1491% | 0,6164% | 0,7616% | 1.107.810.988 | -60.108.779
29-11-11 | -1,0879% | -0,3218% | -1,3908% | -0,8777% | -1.276.652.635 | -59.687.183
30-11-11 | -0,5877% | -0,5771% | -0,7094% | -0,5954% | -866.005.366 -50.021.698
01-12-11 | -0,1627% | -0,4709% | -0,3678% | -0,2767% | -402.482.879 -47.226.221
02-12-11 | -0,9017% | 0,2692% | -0,5304% | -0,5053% | -735.043.682 -46.662.691
05-12-11 | -0,5536% | -0,4230% | -0,8062% | -0,5359% | -779.495.117 -41.364.039
06-12-11 | 0,3969% | 0,0000% | 0,2623% | 0,2617% | 380.711.794 -41.140.607
07-12-11 | 0,4557% | 0,0654% | 0,7678% | 0,3628% | 527.692.674 -28.766.049
08-12-11 | -0,3935% | -0,2735% | -0,3363% | -0,3512% | -510.790.867 -26.148.779
09-12-11 | -0,0055% | 0,0246% | 0,3630% | 0,0370% 53.811.801 -25.679.608
12-12-11 | 0,9164% | 0,6221% | 0,5575% | 0,7928% | 1.153.249.713 | -22.016.523
13-12-11 | 0,4839% | -0,2318% | 0,3428% | 0,2493% | 362.691.517 -20.865.684
14-12-11 | 0,5844% | -0,0082% | 0,5820% | 0,4005% | 582.567.055 -14.828.936
15-12-11 | 0,7424% | -0,6401% | 0,4612% | 0,2885% | 419.698.035 -8.119.470
16-12-11 | -0,1709% | -0,2298% | 0,0000% | -0,1738% | -252.754.565 -6.761.897
19-12-11 | 0,0053% | 0,2426% | -0,0042% | 0,0781% | 113.538.024 -6.290.504
20-12-11 | 0,5456% | 0,4431% | 0,5426% | 0,5136% | 747.012.259 -1.845.217
21-12-11 | 0,5107% | 0,7761% | 0,4608% | 0,5885% | 856.011.276 0
22-12-11 | -1,0268% | -0,6080% | -0,8637% | -0,8823% | -1.283.391.228 0
23-12-11 | 0,4278% | 0,1346% | 0,0667% | 0,3044% | 442.803.904 0
26-12-11 | 0,1598% | 0,1140% | 0,2041% | 0,1496% | 217.565.023 1.938.715
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27-12-11 | 0,1276% | 0,1220% | 0,2536% | 0,1372% | 199.588.386 3.620.108

28-12-11 | 0,0743% | 0,0813% | 0,1742% | 0,0855% | 124.319.066 7.157.525

29-12-11 | 0,2653% | 0,2801% | 0,4967% | 0,2907% | 422.873.966 7.247.582

30-12-11 | 0,8890% | -0,4453% | 0,7702% | 0,4647% | 675.940.002 8.436.777

02-01-12 | -0,9232% | -0,6262% | -0,5109% | -0,7940% | -1.154.954.354 10.980.431
03-01-12 | -0,6406% | -0,5565% | 0,0575% | -0,5517% | -802.485.995 12.358.774
04-01-12 | 0,0480% | 0,5761% | 0,2792% | 0,2325% | 338.174.495 14.570.926
05-01-12 | -0,8415% | -0,8796% | -0,7493% | -0,8450% | -1.229.126.421 17.292.156
06-01-12 | 0,6284% | -0,5490% | 0,4291% | 0,2455% | 357.054.772 19.294.996
09-01-12 | -0,2135% | -0,7388% | -0,5998% | -0,4111% | -597.973.038 20.368.890
10-01-12 | -0,3637% | -0,6230% | -0,0289% | -0,4140% | -602.151.429 23.201.521
11-01-12 | -0,0215% | 0,2062% | -0,0124% | 0,0499% 72.601.718 24.276.856
12-01-12 | -0,4618% | -0,8692% | -0,5830% | -0,5990% | -871.253.981 26.893.465
13-01-12 | -0,8523% | -0,8005% | -0,7860% | -0,8303% | -1.207.730.824 | 33.354.929
16-01-12 | 0,2557% | 0,8155% | 0,5072% | 0,4519% | 657.318.636 33.875.613
17-01-12 | 0,1085% | -1,0122% | 0,0292% | -0,2460% | -357.894.854 38.585.868
18-01-12 | -0,7264% | 0,1284% | -0,6587% | -0,4553% | -662.331.669 39.100.630
19-01-12 | -0,0382% | 0,1239% | -0,0881% | 0,0075% 10.980.431 39.346.854
20-01-12 | -0,4370% | 0,2987% | -0,4579% | -0,2108% | -306.634.640 42.544.292
23-01-12 | -0,0933% | 0,0936% | -0,6246% | -0,0832% | -120.954.413 42.860.223
24-01-12 | -0,0330% | 0,3273% | 0,2548% | 0,1046% | 152.201.925 48.778.693
25-01-12 | -0,2802% | 0,1144% | -0,7370% | -0,1990% | -289.417.872 50.907.448
26-01-12 | 0,0826% | -0,1312% | -0,8961% | -0,0717% | -104.353.879 53.811.801
27-01-12 | -1,5523% | -0,3729% | -0,9300% | -1,1307% | -1.644.668.228 | 60.201.872
30-01-12 | -0,7157% | -0,8253% | 0,0478% | -0,6809% | -990.481.619 70.561.273
31-01-12 | 0,3492% | 0,3517% | 0,7559% | 0,3866% | 562.280.271 70.656.691
01-02-12 | -1,0045% | -0,5813% | -0,5605% | -0,8334% | -1.212.216.396 | 72.601.718
02-02-12 | -0,2494% | -0,6922% | 0,0607% | -0,3588% | -521.864.973 75.127.320
03-02-12 | -0,3694% | -0,3637% | -0,3813% | -0,3687% | -536.295.454 77.839.094
06-02-12 | -0,4221% | -0,1130% | -0,5524% | -0,3380% | -491.656.585 78.810.233
07-02-12 | 0,5728% | -0,2914% | 0,0262% | 0,2557% | 371.961.943 82.122.266
08-02-12 | -0,4101% | 0,1396% | -0,5685% | -0,2539% | -369.377.804 82.695.513
09-02-12 | -0,6062% | 0,4705% | -0,8883% | -0,2978% | -433.226.595 86.830.938
10-02-12 | 0,3913% | 0,4423% | 0,1065% | 0,3815% | 554.866.447 88.019.883
13-02-12 | 0,5388% | 0,2245% | -0,1064% | 0,3833% | 557.517.357 110.006.876
14-02-12 | -0,3706% | -0,1852% | -0,3550% | -0,3117% | -453.397.163 113.538.024
15-02-12 | 0,7153% | 0,1381% | 0,2360% | 0,4932% | 717.416.915 114.227.196
16-02-12 | -0,4659% | -0,7024% | -1,0573% | -0,5924% | -861.760.317 116.077.749
17-02-12 | 0,8962% | -0,2821% | 0,5612% | 0,5008% | 728.407.428 116.272.583
20-02-12 | -0,9674% | 0,1741% | -1,4154% | -0,6539% | -951.104.307 121.686.268
21-02-12 | -0,9426% | -0,2694% | -1,4130% | -0,7762% | -1.129.096.555 | 123.308.937
22-02-12 | 0,3057% | 0,2745% | 0,0184% | 0,2701% | 392.920.121 124.319.066
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23-02-12 | 0,1782% | 0,1868% | -0,4317% | 0,1260% | 183.268.922 124.583.279
24-02-12 | 0,4821% | 0,9887% | 0,5951% | 0,6493% | 944.471.511 128.775.863
27-02-12 | 0,1428% | 0,8760% | -0,3623% | 0,3246% | 472.182.338 129.699.647
28-02-12 | 0,5875% | 0,6811% | 0,4464% | 0,6038% | 878.257.403 132.499.107
29-02-12 | -0,8562% | -0,6342% | -0,7560% | -0,7784% | -1.132.188.226 | 132.592.542
01-03-12 | -0,6291% | -0,5318% | -0,5078% | -0,5880% | -855.364.872 133.546.734
02-03-12 | 0,3626% | -0,5860% | -0,3434% | 0,0050% 7.247.582 133.833.565
05-03-12 | 0,5677% | -0,0559% | -0,0466% | 0,3191% | 464.166.395 139.704.645
06-03-12 | 0,5588% | 0,1808% | 0,8805% | 0,4706% | 684.509.296 152.201.925
07-03-12 | 0,7202% | 0,4211% | 0,9605% | 0,6491% | 944.168.805 153.253.891
08-03-12 | 0,1239% | -0,0214% | 0,5397% | 0,1163% | 169.107.974 161.629.786
09-03-12 | -0,6973% | -0,0599% | -1,6423% | -0,5847% | -850.556.127 162.326.599
12-03-12 | 0,4247% | 0,3940% | 0,0879% | 0,3849% | 559.826.655 169.107.974
13-03-12 | 0,7894% | 0,0213% | 0,3050% | 0,5077% | 738.498.948 169.292.788
14-03-12 | -0,2573% | -0,3028% | -0,8247% | -0,3225% | -469.110.238 170.983.588
15-03-12 | 0,1122% | -0,2824% | -0,8548% | -0,0972% | -141.318.599 180.497.124
16-03-12 | 0,5883% | 0,5363% | 0,4873% | 0,5631% | 819.025.709 183.268.922
19-03-12 | -0,3008% | -0,0768% | -0,5176% | -0,2509% | -364.890.953 185.459.632
20-03-12 | 0,3966% | 0,9865% | 1,0874% | 0,6417% | 933.370.717 191.600.314
21-03-12 | 0,5787% | 0,9092% | -0,0881% | 0,6212% | 903.520.384 199.588.386
22-03-12 | -0,1162% | 0,2347% | -0,3481% | -0,0283% | -41.140.607 202.017.143
23-03-12 | -0,1994% | -0,8696% | 0,9733% | -0,3016% | -438.748.644 205.363.162
26-03-12 | -0,5550% | 0,1097% | -0,1430% | -0,3119% | -453.648.881 205.574.386
27-03-12 | -0,3293% | -0,3581% | -0,5635% | -0,3593% | -522.624.140 209.350.001
28-03-12 | -0,5431% | 0,2706% | -0,6178% | -0,2976% | -432.884.552 217.565.023
29-03-12 | -0,1351% | -0,1265% | -0,1963% | -0,1380% | -200.667.223 223.845.280
30-03-12 | -0,1184% | -0,5531% | 0,5994% | -0,1885% | -274.255.569 230.088.823
02-04-12 | 0,0677% | 0,4670% | 0,3957% | 0,2210% | 321.499.090 237.026.822
03-04-12 | -0,0338% | -0,0423% | -0,8902% | -0,1135% | -165.136.971 238.021.338
04-04-12 | -0,1636% | -0,2663% | 0,6737% | -0,1201% | -174.712.619 253.032.985
05-04-12 | 0,6895% | -0,5680% | 0,2370% | 0,2589% | 376.659.457 253.776.981
06-04-12 | 0,2694% | -0,2728% | 0,7140% | 0,1413% | 205.574.386 254.442.771
09-04-12 | -0,1511% | -0,3249% | -0,4143% | -0,2287% | -332.642.938 254.659.759
10-04-12 | 0,2803% | 0,3002% | 1,4792% | 0,3944% | 573.659.241 254.728.030
11-04-12 | 0,1901% | 0,3036% | 0,3872% | 0,2430% | 353.475.566 256.596.691
12-04-12 | 0,3348% | 0,6139% | 0,8122% | 0,4643% | 675.332.523 258.636.951
13-04-12 | -0,3615% | -0,2966% | -0,6526% | -0,3676% | -534.668.203 259.951.134
16-04-12 | -0,4689% | -0,2762% | -0,3987% | -0,4028% | -585.940.583 261.142.455
17-04-12 | 0,5215% | -0,5284% | 0,8688% | 0,2273% | 330.636.708 265.558.265
18-04-12 | -0,5635% | 0,3556% | -0,4645% | -0,2697% | -392.232.373 268.408.397
19-04-12 | 0,0168% | -0,3885% | -0,9604% | -0,1968% | -286.210.158 269.870.913
20-04-12 | -0,1515% | 0,0771% | -0,3842% | -0,1015% | -147.703.358 278.114.407
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24-04-12 | 0,1629% | 0,5695% | 0,0092% | 0,2751% | 400.202.164 279.587.761
25-04-12 | -0,1739% | -0,2257% | 0,5280% | -0,1268% | -184.381.126 282.411.251
26-04-12 | -0,7697% | -0,4054% | -0,8815% | -0,6669% | -970.013.581 288.838.554
27-04-12 | -0,5209% | -0,4413% | -0,2258% | -0,4697% | -683.206.699 291.507.920
30-04-12 | -0,1935% | -0,2668% | 0,2171% | -0,1793% | -260.804.121 298.231.665
02-05-12 | -0,2623% | -0,1769% | 0,3825% | -0,1778% | -258.658.470 304.115.948
03-05-12 | 0,1487% | -0,3329% | -0,0643% | -0,0198% | -28.766.049 309.757.366
04-05-12 | -0,0228% | -0,2082% | -0,0413% | -0,0820% | -119.225.343 311.573.894
07-05-12 | -0,1599% | -0,1999% | 0,0230% | -0,1559% | -226.701.810 311.646.022
08-05-12 | 0,4805% | -0,3528% | 0,9052% | 0,2604% | 378.754.143 313.837.444
09-05-12 | -0,0683% | -0,1005% | -0,0364% | -0,0754% | -109.715.456 314.326.827
10-05-12 | 1,3956% | 1,0063% | 1,5989% | 1,2932% | 1.881.084.587 | 321.499.090
11-05-12 | -0,0674% | -0,2209% | -0,0942% | -0,1174% | -170.773.741 323.604.361
14-05-12 | 0,0506% | -0,0521% | -0,2199% | -0,0056% -8.119.470 327.997.329
15-05-12 | 1,0564% | 0,5473% | 0,9580% | 0,8897% | 1.294.124.073 | 329.959.988
16-05-12 | -0,0834% | -0,2419% | -0,0089% | -0,1258% | -183.035.120 330.636.708
17-05-12 | 1,1074% | 0,0996% | 0,4589% | 0,7366% | 1.071.473.558 | 331.261.876
18-05-12 | -0,0495% | -0,2379% | 0,1286% | -0,0919% | -133.678.119 332.528.813
21-05-12 | 0,4185% | 0,4163% | 1,6388% | 0,5276% | 767.499.880 338.174.495
22-05-12 | -0,1590% | 0,3930% | -0,1612% | 0,0119% 17.292.156 340.817.029
23-05-12 | -0,2032% | -0,1893% | -0,6722% | -0,2411% | -350.698.616 349.136.135
24-05-12 | 1,1943% | 0,2543% | 1,5468% | 0,9346% | 1.359.461.296 | 351.216.031
25-05-12 | 0,0163% | -0,6534% | 0,0433% | -0,1889% | -274.714.484 353.475.566
28-05-12 | -0,3861% | -0,3634% | -0,5969% | -0,3980% | -578.986.093 357.054.772
29-05-12 | -0,3439% | -0,2866% | -0,0914% | -0,3034% | -441.345.941 362.691.517
30-05-12 | 0,0712% | -0,1916% | -0,1307% | -0,0284% | -41.364.039 365.817.871
31-05-12 | 0,2080% | -0,5411% | 0,6542% | 0,0160% 23.201.521 371.136.626
01-06-12 | 0,5299% | 0,2018% | 0,9966% | 0,4702% | 683.895.027 371.961.943
04-06-12 | 1,0052% | 0,3765% | 1,7461% | 0,8770% | 1.275.681.826 | 376.659.457
05-06-12 | -0,8553% | -0,0960% | -0,6747% | -0,6037% | -878.096.886 378.754.143
06-06-12 | -0,0597% | -0,0306% | -0,2250% | -0,0655% | -95.326.735 380.711.794
07-06-12 | -0,5864% | -0,0131% | -1,7317% | -0,5117% | -744.349.693 392.920.121
08-06-12 | -0,6444% | -0,0612% | -0,9699% | -0,4929% | -716.963.928 399.935.711
11-06-12 | 0,4177% | -0,4633% | 0,5684% | 0,1582% | 230.088.823 400.202.164
12-06-12 | -1,0181% | -0,1229% | -1,2912% | -0,7652% | -1.113.040.339 | 417.399.717
13-06-12 | 0,6360% | 0,0308% | 0,5285% | 0,4387% | 638.100.426 419.698.035
14-06-12 | -0,1868% | 0,0615% | -0,2278% | -0,1135% | -165.139.103 422.873.966
15-06-12 | -0,1266% | 0,1625% | 0,2327% | -0,0046% -6.761.897 423.546.000
18-06-12 | -0,4134% | 0,0044% | 0,2453% | -0,2246% | -326.726.214 426.865.003
19-06-12 | -0,2823% | -0,1009% | -0,6730% | -0,2612% | -379.961.666 438.374.080
20-06-12 | -0,2109% | -0,4828% | 0,0836% | -0,2687% | -390.873.078 442.152.833
21-06-12 | -0,7343% | -0,0794% | -0,8177% | -0,5388% | -783.684.974 442.803.904
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22-06-12 | 0,2802% | 0,1148% | -0,8466% | 0,1275% | 185.459.632 449.628.803
25-06-12 | 0,4638% | -0,5732% | -0,1341% | 0,0885% | 128.775.863 455.796.640
26-06-12 | 0,8065% | 0,3681% | 1,3205% | 0,7169% | 1.042.754.717 | 464.166.395
27-06-12 | -0,0662% | -0,0088% | 0,5832% | 0,0100% 14.570.926 464.433.475
28-06-12 | -0,5522% | -0,5965% | -0,8170% | -0,5897% | -857.831.631 471.615.488
29-06-12 | 0,7884% | 0,4179% | 1,0894% | 0,7006% | 1.019.122.731 | 472.182.338
02-07-12 | -0,4848% | 0,6729% | -0,6527% | -0,1410% | -205.125.359 479.065.581
03-07-12 | -0,4041% | -0,1275% | -0,5865% | -0,3348% | -486.953.979 490.270.427
04-07-12 | -0,3724% | -0,7000% | -0,5633% | -0,4911% | -714.412.457 493.503.546
05-07-12 | 0,0446% | -0,0089% | 0,0580% | 0,0292% 42.544.292 505.738.576
06-07-12 | 0,4182% | -0,2128% | 0,5483% | 0,2343% | 340.817.029 527.692.674
09-07-12 | 0,4831% | -0,4577% | 0,3015% | 0,1751% | 254.728.030 529.011.851
10-07-12 | 0,2155% | -0,4643% | 0,5349% | 0,0335% 48.778.693 551.264.264
11-07-12 | -0,1544% | -0,0942% | 0,1275% | -0,1104% | -160.534.876 551.610.698
12-07-12 | -0,5192% | -0,7632% | -0,3996% | -0,5840% | -849.541.149 554.866.447
13-07-12 | 0,3609% | -0,2081% | 0,2866% | 0,1778% | 258.636.951 557.517.357
16-07-12 | 0,1106% | 0,0408% | 0,1890% | 0,0960% | 139.704.645 559.826.655
17-07-12 | -0,2708% | -0,2039% | 0,0614% | -0,2201% | -320.213.037 562.280.271
18-07-12 | -0,2493% | 0,4631% | -0,2894% | -0,0321% | -46.662.691 566.141.893
19-07-12 | -0,0333% | -0,3073% | -0,0088% | -0,1161% | -168.820.964 566.518.495
20-07-12 | -0,3223% | -0,0045% | 0,2331% | -0,1738% | -252.793.313 570.483.192
23-07-12 | 0,1561% | -0,2675% | 0,1755% | 0,0265% 38.585.868 573.659.241
24-07-12 | 0,7458% | -0,3728% | 1,3142% | 0,4502% | 654.866.457 576.766.459
25-07-12 | 0,3370% | 0,2920% | 0,2292% | 0,3134% | 455.796.640 576.994.192
26-07-12 | -0,0055% | 0,2184% | -0,0431% | 0,0605% 88.019.883 578.349.541
27-07-12 | -0,1046% | 0,3723% | 0,0173% | 0,0542% 78.810.233 582.567.055
30-07-12 | -0,2315% | 0,5292% | -0,2934% | -0,0013% -1.845.217 585.641.993
31-07-12 | -0,4917% | -0,6299% | -0,5453% | -0,5394% | -784.550.108 588.322.428
01-08-12 | -0,8162% | -0,7154% | -0,8094% | -0,7843% | -1.140.839.195 | 594.671.892
02-08-12 | -0,0448% | 0,2691% | 0,0351% | 0,0597% 86.830.938 595.613.889
03-08-12 | 0,2240% | -0,0409% | 0,0263% | 0,1241% | 180.497.124 605.083.279
06-08-12 | -0,5644% | -0,9145% | -0,5349% | -0,6703% | -974.953.396 612.964.488
07-08-12 | -0,4889% | 0,5281% | -0,5466% | -0,1788% | -260.131.142 615.110.989
08-08-12 | 0,1412% | 0,5892% | 0,0842% | 0,2749% | 399.935.711 638.100.426
09-08-12 | 0,4229% | -0,0318% | 0,4783% | 0,2870% | 417.399.717 645.182.605
10-08-12 | -0,2808% | -0,5587% | -0,4451% | -0,3817% | -555.253.955 647.515.410
13-08-12 | 0,3041% | -0,1644% | 0,3497% | 0,1630% | 237.026.822 654.866.457
14-08-12 | 0,0449% | 0,4575% | 0,2603% | 0,1922% | 279.587.761 657.318.636
15-08-12 | 0,2245% | 0,5875% | -0,1716% | 0,3014% | 438.374.080 675.332.523
16-08-12 | 0,4087% | -0,0453% | -0,0485% | 0,2268% | 329.959.988 675.940.002
17-08-12 | -0,2063% | -0,4666% | -0,5909% | -0,3216% | -467.823.813 680.545.085
22-08-12 | 0,0224% | 0,7145% | -0,2129% | 0,2158% | 313.837.444 683.705.557
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23-08-12 | -0,1788% | 0,6146% | 0,0044% | 0,0837% | 121.686.268 683.895.027
24-08-12 | -0,1343% | 0,6378% | 0,7601% | 0,1855% | 269.870.913 684.509.296
27-08-12 | 0,3306% | 0,0714% | 0,3441% | 0,2515% | 365.817.871 685.050.187
28-08-12 | 0,0726% | 0,0580% | -0,1099% | 0,0516% 75.127.320 688.613.239
29-08-12 | 0,0670% | 0,1649% | 0,2201% | 0,1111% | 161.629.786 707.857.728
31-08-12 | 0,7921% | 0,9345% | 0,8125% | 0,8380% | 1.219.001.332 | 717.416.915
03-09-12 | 0,2269% | 0,2954% | 0,3049% | 0,2551% | 371.136.626 724.514.458
04-09-12 | 0,0442% | 0,1319% | 0,2736% | 0,0920% | 133.833.565 726.117.985
05-09-12 | -0,1490% | 0,0527% | -0,2642% | -0,0969% | -140.887.776 728.407.428
06-09-12 | 0,3316% | -0,1272% | 0,3518% | 0,1912% | 278.114.407 736.535.647
07-09-12 | -0,3030% | 0,3075% | -0,4154% | -0,1239% | -180.162.109 736.545.724
10-09-12 | -0,6410% | -0,0307% | -1,1385% | -0,4966% | -722.300.225 738.498.948
11-09-12 | -0,3337% | 0,3724% | 0,4440% | -0,0448% | -65.190.004 739.826.204
12-09-12 | 0,1562% | 0,2488% | 0,4245% | 0,2091% | 304.115.948 747.012.259
13-09-12 | -0,0947% | 0,6879% | 0,2005% | 0,1745% | 253.776.981 761.124.456
14-09-12 | 0,4406% | 0,5621% | 0,6610% | 0,4981% | 724.514.458 763.595.387
17-09-12 | -0,8273% | 0,3268% | -1,1492% | -0,4985% | -725.093.540 767.499.880
18-09-12 | 0,1456% | 0,4715% | -0,4371% | 0,1942% | 282.411.251 819.025.709
19-09-12 | 0,2516% | -0,0085% | -0,0790% | 0,1412% | 205.363.162 824.897.147
20-09-12 | -0,5297% | -0,8191% | -0,9138% | -0,6540% | -951.326.621 840.176.590
21-09-12 | 0,5045% | -0,0817% | 1,4676% | 0,4095% | 595.613.889 844.977.031
24-09-12 | -0,3458% | -0,0689% | -0,3365% | -0,2591% | -376.929.531 856.011.276
25-09-12 | 0,2743% | -0,2929% | 0,4867% | 0,1175% | 170.983.588 877.098.104
26-09-12 | -0,3126% | -0,3068% | 0,0175% | -0,2811% | -408.852.833 878.257.403
27-09-12 | -0,0392% | -0,4767% | 0,0436% | -0,1674% | -243.464.551 880.730.683
28-09-12 | -0,1793% | -0,1524% | -0,1570% | -0,1689% | -245.719.457 883.979.008
01-10-12 | 0,1515% | 0,6804% | 0,2489% | 0,3242% | 471.615.488 891.129.120
02-10-12 | 0,1905% | -0,2036% | -0,2701% | 0,0269% 39.100.630 903.520.384
03-10-12 | -0,2125% | 0,0130% | -0,4019% | -0,1596% | -232.214.645 914.396.620
04-10-12 | 0,0112% | 0,0347% | -0,1667% | 0,0025% 3.620.108 929.371.023
05-10-12 | 0,7173% | 0,9501% | 0,2944% | 0,7514% | 1.092.994.309 | 933.370.717
08-10-12 | -0,4451% | 0,0473% | -0,3285% | -0,2820% | -410.164.709 944.168.805
09-10-12 | 0,6595% | 0,2620% | 1,0020% | 0,5671% | 824.897.147 944.471.511
10-10-12 | 0,2832% | 0,1200% | 0,2045% | 0,2255% | 327.997.329 945.724.093
11-10-12 | 0,1107% | -0,3809% | 0,0955% | -0,0430% | -62.593.571 951.268.136
12-10-12 | -0,2378% | -0,0687% | -0,1215% | -0,1749% | -254.440.329 976.018.144
15-10-12 | -0,2772% | 0,3009% | -0,5733% | -0,1246% | -181.279.346 976.546.016
16-10-12 | 0,1056% | 0,0386% | -0,2097% | 0,0565% 82.122.266 981.514.521
17-10-12 | -0,0222% | 0,3556% | -0,2364% | 0,0756% | 110.006.876 | 1.019.122.731
18-10-12 | -0,4277% | 0,3842% | -0,2501% | -0,1600% | -232.759.100 | 1.042.754.717
19-10-12 | -0,0781% | -0,1659% | -0,7171% | -0,1628% | -236.814.910 | 1.071.473.558
22-10-12 | -0,1284% | -0,5325% | -0,1905% | -0,2592% | -377.100.461 | 1.075.079.525
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23-10-12 | -0,1509% | -0,1242% | -0,7813% | -0,1994% | -290.003.858 | 1.079.015.114
24-10-12 | 0,2911% | 0,0343% | 0,2192% | 0,2050% | 298.231.665 | 1.080.246.132
30-10-12 | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% 0 1.085.441.998
31-10-12 | 0,0726% | -0,4886% | 0,5715% | -0,0565% | -82.197.399 1.092.994.309
01-11-12 | -0,4183% | -0,0258% | -0,8967% | -0,3397% | -494.151.698 | 1.107.810.988
02-11-12 | -0,0616% | -0,4179% | -0,3046% | -0,1939% | -282.100.299 | 1.110.404.332
05-11-12 | -0,1289% | -0,6706% | -0,5167% | -0,3317% | -482.544.924 | 1.111.684.252
06-11-12 | -0,0954% | -0,8407% | -0,0090% | -0,3187% | -463.521.873 | 1.122.178.036
07-11-12 | -0,6741% | -0,6589% | -0,5962% | -0,6624% | -963.474.454 | 1.128.557.089
08-11-12 | -0,0057% | 0,1769% | -0,0318% | 0,0486% 70.656.691 1.142.595.746
09-11-12 | 0,4525% | -0,1280% | 0,8591% | 0,3091% | 449.628.803 | 1.153.249.713
12-11-12 | 0,2646% | 0,1635% | 1,0500% | 0,3040% | 442.152.833 | 1.165.193.714
13-11-12 | 0,4212% | 0,3530% | 0,1873% | 0,3790% | 551.264.264 | 1.168.224.653
14-11-12 | 0,4753% | 0,2198% | 0,5475% | 0,4026% | 585.641.993 | 1.178.079.933
15-11-12 | -0,1781% | 0,2325% | -0,9430% | -0,1196% | -174.028.851 | 1.202.841.806
16-11-12 | -0,0948% | 0,0569% | -1,4123% | -0,1663% | -241.949.465 | 1.219.001.332
19-11-12 | 0,0502% | -0,0919% | 0,0363% | 0,0049% 7.157.525 1.264.082.760
20-11-12 | 0,0223% | 0,2364% | -0,0906% | 0,0785% | 114.227.196 | 1.275.681.826
21-11-12 | -0,1338% | 0,1922% | -0,3629% | -0,0534% | -77.641.270 1.281.197.379
22-11-12 | -0,0168% | -0,1308% | -1,0880% | -0,1485% | -216.033.657 | 1.294.124.073
23-11-12 | 0,0223% | 0,6156% | -0,4510% | 0,1636% | 238.021.338 | 1.297.597.302
26-11-12 | -0,0391% | 0,2256% | 0,4253% | 0,0848% | 123.308.937 | 1.302.230.997
27-11-12 | -0,2123% | 0,2641% | 0,0138% | -0,0443% | -64.368.628 1.309.383.551
28-11-12 | -0,0448% | -0,0907% | -0,1151% | -0,0653% | -95.035.961 1.317.097.286
29-11-12 | -0,0672% | -0,4408% | 0,2949% | -0,1504% | -218.815.729 | 1.346.799.354
30-11-12 | -0,2634% | 0,3082% | -0,5973% | -0,1163% | -169.100.249 | 1.359.461.296
03-12-12 | -0,1292% | 0,0260% | -0,7719% | -0,1390% | -202.138.517 | 1.388.331.295
04-12-12 | 0,0956% | 0,3548% | 0,6708% | 0,2277% | 331.261.876 | 1.417.505.106
05-12-12 | -0,1012% | 0,1983% | 0,1388% | 0,0133% 19.294.996 1.418.850.505
06-12-12 | -0,0506% | 0,0559% | -0,3142% | -0,0413% | -60.108.779 1.548.356.024
07-12-12 | 0,2533% | 0,0774% | 0,0046% | 0,1764% | 256.596.691 | 1.587.226.558
10-12-12 | 0,1123% | -0,9840% | 0,1020% | -0,2285% | -332.333.387 | 1.587.705.217
11-12-12 | -0,0056% | -0,0998% | 0,2130% | -0,0151% | -22.016.523 1.588.117.789
12-12-12 | -0,3197% | 0,1477% | -0,5822% | -0,1984% | -288.658.880 | 1.638.050.995
13-12-12 | -0,3545% | 0,0390% | -0,8645% | -0,2784% | -404.968.276 | 1.653.958.939
14-12-12 | -0,0113% | 0,3078% | -0,6845% | 0,0271% 39.346.854 1.685.839.519
17-12-12 | 0,1807% | 0,3501% | -0,1841% | 0,2004% | 291.507.920 | 1.717.256.671
18-12-12 | 0,0507% | 0,5901% | -0,0047% | 0,2130% | 309.757.366 | 1.754.088.299
19-12-12 | -0,0113% | 0,1199% | -0,1324% | 0,0185% 26.893.465 1.795.752.103
20-12-12 | -0,1352% | 0,5988% | -0,7719% | 0,0350% 50.907.448 1.806.851.158
21-12-12 | 0,2370% | 0,0383% | 0,6682% | 0,2142% | 311.573.894 | 1.815.131.564
24-12-12 | 0,5967% | 0,3187% | 0,5499% | 0,5064% | 736.535.647 | 1.881.084.587
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25-12-12 | 0,1343% | 0,1949% | -0,2735% | 0,1164% | 169.292.788 | 2.055.729.240
26-12-12 | -0,0894% | -0,2748% | -0,4822% | -0,1823% | -265.101.519 | 2.152.658.724
27-12-12 | -0,1622% | -0,0848% | -0,8694% | -0,2019% | -293.630.148 | 2.172.105.187
28-12-12 | -0,1065% | 0,3861% | -0,5559% | 0,0058% 8.436.777 2.309.549.947
31-12-12 | -0,0168% | -0,5918% | -0,4530% | -0,2343% | -340.842.743 | 3.784.737.658

198




Ad1 Soyadi
Dogum Tarihi
Dogum Yeri
Lisans
Mezuniyet Tarihi
Yabanci Dil

Is Deneyimleri

OZGECMIS

: Okan Siler

:18.01.1981

: Diizce

: Balikesir Universitesi Iktisat Boliimii
. 2005

: Ingilizce

: Ocak 2009 — Halen Devam Ediyor

T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 — Hazine Kontrolorii
Kasim 2007 — Ocak 2009

T.C. Maliye Bakanligi Gelir Idaresi Baskanlhigi — Gelir
Uzman Yardimcisi

Eyliil 2006 — Kasim 2007

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. — Miisteri Temsilcisi
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