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OZET

Getirileri KIT gelirlerine endekslenmis olan Gelire Endeksli Senetler icin bankalar
araciligiyla 26-27 Ocak 2009 tarihinde yapilan talep toplama isleminden sonra 28 Ocak 2009
tarihinde ihrag islemi gerceklestirilmistir. “TL Cinsi” ve “US Dolar: Cins” olarak ¢:karzlan
senetlerin vadesi 3 yil olup, TL cins senetler 3 ayda bir kupon 6demeli, US Dolar: cinsi senetler
ise 6 ayda hir kupon 6demelidir. Calismamizda Gelire Endeksli Senetler’in yapis ve ozellikleri
degerlendirilmeye calzsil mugtar.

Anahtar Kelimeler: Gelire Endeksli Senetler, Deviet /¢ Borclanma Senetleri, Kamu
Tktisadi Tegebbiisleri

Revenue Indexed Bonds As A New Financial | nstrument In Public Finance

ABSTRACT

Revenue Indexed Bonds whose returns have been indexed to the revenues of State
Owned Enterprises were issued on January 28, 2009 through direct sales method after the book-
building process conducted by the banks on January 26-27, 2009. The bonds were issued as “TL
Denominated”, having quarterly coupon payments, and “USD Denominated”, having semi
annual coupon payments, both with maturity of three years. In this paper, the structure and the
characteristics of Revenue Indexed Bonds have been evaluated.

Key Words: Revenue Indexed Bonds, Domestic Government Debt Securities, State
Owned Enterprises

GIRIS

Dar anlamda vergi gelirleriyle iliskilendirilen kamu gelirleri, genis
anlamda dusundldiginde resim, harg, parafiskal gelirler, milk ve tesebbis
gelirleri, vergi cezalar ve borclanma gibi ¢ok cesitli enstriimanlar biinyesine
almaktadir. Devletin kamu harcamalarina karsilik bulmak ya da kamu aciklarin
kapatmak gibi amaglarla bu gelirlerine ek olarak baska yollardan kaynak arama
cabalar da stz konusu olabilmektedir. Ulkemiz agisindan bu gelirlere ek olarak
son donemde yeni bir kamusal finansman araci dogmus bulunmaktadir. “Gelire
Endekdli Senetler (GES)” olarak adlandinlan ve 28.01.2009 tarihi itibariyle
ihraci gerceklestirilen soz konusu senetler, niteligi itibariyle borclanma tirt bir
kamu gelirine benzemekle birlikte, GES’de yatirnmcilarin anaparaya ek olarak
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elde edecekleri menfaat, borclanmadan farkli olarak belirli bir kamu
kurulusunun gelirine endekslenmis bulunmaktadhr.

Caismamizda yeni bir kamusal finansman araci olarak kabul
edilebilecek GES hakkinda bilgi verildikten sonra, Ozellikleri, ihrag siireci,
isleyisi, diger kamusal gelir enstrimanlarindan farkli olarak yatirnmec igin
olusturacak oldugu gelir tutarlarimn hesaplanmast  konulart agiklanmaya
calistlmistir.  Sonug  bolimi  ise calismamin  gend  bir degerlendirmes
yapilmustir.

1.TANIM, DAYANAK VE IHRAC SURECI

GES, getirileri Kamu iktisadi Tesebbuserinden (KiT) elde edilen ve
bitceye aktarilan hasilat paylarina endekslenmek suretiyle olusturulmus senetler
olarak tammlanabilir (Hazine Mustesarligi, 2009b: 1). GES’in ¢ikarilmasina
iliskin dayanak ise esas itibariyle 29.12.2008 tarihinde ilan edilen “Hazine
Finansman  Programi”nda  yeni  borglanma  enstrimanlarimin  ihrag
edilebilecegine iliskin olarak yapilan kamuoyuna duyurusuna dayanmaktadir
(Hazine M Ustesarligi, 2008: 5).

Getirisi devlet gelirleriyleiligkilendirilen GES icin, Hazine MUstesarlig
tarafindan 22.01.2009 tarihinde ve 2009/14 Say: ile yapilan Basin Duyurusu ile
bankalar taleplerini 26 ve 27 Ocak 2009 tarihi itibariyle Hazine M ustesarligi’na,
"GES Tadep Formu" ile iletmis olup, stz konusu senetler 28 Ocak 2009
tarihinde bankalara dogrudan satis yontemi ile ihrag edilmis bulunmaktadir
(Hazine M Ustesarligi, 2009a: 1).

26-27 Ocak 2009 tarihindeki mUsterilerin GES talepleri Bankaar
tarafindan, subeler araciligiyla, bankaarin internet sitelerinden yapilan internet
bankacilik islemleriyle, telefon ile bankalarin misteri temsilcisine baglamlarak
veyanetmatik gibi banka kasalar1 aracilig: ile toplanmgtir.

2. GES’IN CIKARILIS AMACI

Hazine Mistesarligi’na gore GES, yurt ici tasarruflarin artirilmast,
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin (DIBS) yatirimer tabamnin gelistirilmesi ve
finansman araglarinin  cesitlendirilmesi  amaciyla cikartilmistir - (Hazine
Mustesarligi, 2009b: 1).

Yukandaki amaglart genel olarak inceledigimizde kamu gelirleri
icerisinde bugtine kadar yer aan aisilmis finansman kaynaklarinin yam sira,
yeni kaynaklardan gelir elde etme arayisinin 6n plana ¢iktigi gorilmektedir.
Diger taraftan, yatinmcilarin ellerinde atil olarak tuttuklari ve ekonomiye
aktariimamus olan, bir anlamda yastik alti olarak nitelendirilebilecek olan
fonlarin da ekonomiye kazandiriimas: ve boylece atil fonlarin daha genis bir
yatirnmcr kitlesinden ve daha uygun borclanma maliyetleriyle kamu sektériine
aktarilmas: amaclanmis bulunmaktadir.

3. GES GELIRLERININ ENDEKSLENDIGI KAMU

KURUMLARI

28 Ocak 2009 tarihinde bankaara dogrudan satis yontemi ile ihrag
edilen GES getirilerinin, KIT stattistindeki Tirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig:
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(TPAO), Devlet Mazeme Ofis (DMO), Devlet Hava Meydanlan Isletmeleri
(DHMI) ve K1yr Emniyeti Genel Mudurltgirnden (K1Y EM) Bltce’ye aktarilan
“Hasilat Pay1 Gelirleri”’ne *endeksli olmasi 6ngorilmuistir. Bu gercevede, stz
konusu senetlerin getirilerineiliskin 6demelerin hesaplanmasinda TPAO, DMO,
DHMI ve KIYEM tarafindan Blitce’ye aktarilan ti¢ aylik ve alti aylik “Hasilat
Pay1 Gelirleri’nin toplaminin esas alinmasi sbz konusu olacaktir (Hazine
Mustesarligi, 2009b:2).

¢ TPAO, 1954 yilinda 6327 sayili kanunla kurulmustur. 6327 Sayili
Kanunda yukarida belirtilen ek olarak rafingj, pazarlama ve boru hatlan ile
petrol tasimacihigi  konularinda da TPAO’nun yetkisi  bulunmaktadir.
Baslangictaki gorev alam genis tutulan TPAO, 233 sayili KHK kapsaminda
iktisadi devlet tesekkill olarak yeniden yaplandirilmus, gérev aanm ise arama,
Uretim, sondaj ve buna bagli petrol ameliyeleri ile sitnirlandiril mistir (6327 Sayili
Kanun);

¢ DMO, 233 sayili Kanun Hikminde Kararnameye tabi bir iktisadi
devlet tesekkUlU olup, devletin merkezi satin alma birimi olarak faaliyet
gostermektedir. Faaliyet amaci, genel ve 6zel bitceli idarelerin, belediyelerin,
KiT’lerin, 6zel kanunla kurulmus tiizel Kisiligi haiz banka, Ofis, Kurum, Sandik
ve Kuruluglar ile sermayesinin yarisindan fazlasi bunlara ait ortakliklarin, kamu
yararina calisan derneklerin, tlze kisiligi haiz kamu kurumu niteligindeki
meslek kuruluslarimn, vakiflarin, 6zel kanunlara istinaden kurulmus tarim satis
ve tanm kredi kooperatif birliklerin kagit, mukavva, kirtasiye ve biro
malzemesi, blro makineleri motorlu tasitlar vb. ihtiyaglarinin teminini
saglamaktir.

¢ DHMI, Turkiye havaalanlarinin isletilmesi ile Turkiye hava
sahasindaki hava trafiginin dizenlenmesi ve kontrolii gorevlerini yerine
getirilmektedir. 1933 yilinda kurulan DHMI, 233 sayili Kanun Hikminde
Kararname ve Ana Statlisii gergevesinde 1984 yilindan itibaren faaliyetlerini
kamu iktisadi tesebbisl olarak surdirmektedir. Kurulusun ana statlsi ile
belirlenen amag ve faaliyet konular ise; sivil havacilik faaliyetlerinin geregi
olan hava tasimaciligi, havaalanlarimin isletilmesi, meydan yer hizmetlerinin
yapilmas,, hava trafik kontrol hizmetlerinin ifas, seyrUsefer sistem ve
kolayliklarinin kurulmasi ve isletilmesi, bu fadiyetler ile ilgili diger tesis ve
sistemlerin kurulmasi, isletiimesi ve modern havacilik dizeyine gikarilmasinm
saglamaktir.

+ KIYEM, denizlerimizde, i¢ sularimizda ve karasularimizda seyreden
Turk ve yabanci bayrakli gemilerin seyir glvenligine yardimcir olmak; kiyi
emniyeti ve gemi kurtarma hizmetleri yapmak ve bunlarla ilgili cihaz ve
tesideri kurmak, isletmek; can, ma ve gemi kurtarmak, yarcim, ceki, batik

* Hasilat pay: gelirleri, 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu’nun 78. maddesi
uyarinca, “KIT ve Kamu Sirketlerinin gayrisafi hasilatinin yiizde on besine kadar tutarda tahsil
edilerek Bitce’ye aktarilan gelirleri” ifade etmekte olup, hasilat pay: oranlari Bakanlar Kurulu
Karari ile belirlenmektedir (Bakanlar Kurulu Kararlar:: Karar Sayisi: 2005/9916 ve 2006 /11442).
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cikartmak ve bunlarlailgili romorka ve dalgiclik hizmetlerini yapmak amaciyla
kurulmustur (Hazine Mustesarligi, 2009b: 4).

4. GES GELIRLERINiN ENDEKSLENDIGi KiT “HASILAT

PAY| GELIRLERI”NIN BUTCEYE AKTARILMASI

5018 Sayili Kamu Mali Y 6netimi ve Kontrol Kanunu’nun 78. maddesi
hikmu geresince KIT gayrisafi hasilatimn % 15’ine kadarki oraninin biitceye
aktarilmas: geregi bulunmaktadir. Bu hikmuin de ifade ettigi gibi % 15 oran bir
Ust sinin ifade etmekte olup, oramin belirlenmesi konusunda Bakanlar Kurulu
yetkili kilinmistir. Dolayisiyla Bakanlar Kurulu Gst siir olan % 15 oranim
kabul edebilecesi gibi bunun altinda farkl bir oran belirleme yetkisine de sahip
bulunmaktadir.

Tablo 1: KIiT Gayrisafi Hasilat Tutarlarimn Biitceye Gelir Kaydetme
Dénem ve Oranlari

KiT’in Adi Gayrisafi Haslatin Bitgeye Gayrisafi Hasilat
Gelir Kaydedilme Donemi Yuzdes (%)
TPAO Tahqkkuk ettigi ay1 izleyen ayin 10
yirmisine kadar
DMO “ 10
DHMIO « 14
KIYEM Tahakkuk ettigi ay1 izleyen ayin 10
sonuna kadar

Kaynak: 1lgili Bakanlar Kurulu Karanna dayamlarak tarafimizca
olusturulmustur.

Nitekim Bakanlar Kurulu TPAO, DMO ve KIYEM icin % 10, DHMI
icin % 14 oramna karsilik gelen kurum gayrisafi hasilat tutarinin bltceye
aktariimasint kabul etmistir. Bakanlar Kurulu’nun belirlemis oldugu oranlar
tizerinden hesaplanan ilgili KIiT gayrisafi hasilat tutarlarimn biitceye gelir
kaydedilmesinde ise, “Tahakkuk Ettigi Ay: /Zleyen Ayin Yirmisinde” ve
“Tahakkuk Ettigi Ay: /Zeyen Ayin Sonunda” olmak uzere iki yontem
belirlenmistir.

Tablo 1°de goruldigli tzere, TPAO, DHMI, DMO’ya ait gayrisafi
hasilat tutarlari, tahakkuk ettikleri ay1 izleyen ayin yirmisine kadar bltceye
aktarilirken; GES getirilerinin endekslendigi diger bir kurum olan KIYEM’in
gayrisafi hasilat tutarlar ise tahakkuk ettigi ay1 izleyen ayin sonuna kadar
butceye gelir kaydedilmektedir.

5. GES’IN TURLERI VE OZELLIKLERI

GES’ler “TL Cing” ve “D0viz Cinsi” olmak Uzere iki tipte ¢ikarilms
olup, vade ve kupon 6deme donemlerine iliskin bilgiler Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2: GES’in Tirlerine Gore Ozellikleri

GES Tirij Vades Kupon Odeme
Donemleri
TL Cins 3Vil 3 AydaBir
Déviz Cinsi .
(USD $) 3vil 6 Ayda Bir

Kaynak: Hazine Mdustesarligi verilerinden yararlamlarak tarafimizca
olusturulmustur.

Tablodan da izlendigi Uzere TL cins senetler 3 yi1l vadeli olup, kupon
O6demes 3 ayda bir yapilacaktir. Déviz cins senetler ise US Dolar1 Uzerinden
cikarilmug ve 3 yil vadeli olup, 6 ayda bir kupon 6demesi yapilacaktir.

GESin  Ozdliklerini  ise gend olarak asagidaki kapsamda
degerlendirmek mimkundir:

i) “Azami Tahmini Hasilat Payr Gelirleri” Esasinin Gegerliligi
Daha once ifade ettigimiz Uzere, 5018 Sayili Kamu Mali Y 6netimi ve
Kontrol Kanununun 78. maddesinde yer dlan “KIT gayrisafi haslat:nin
% 15'ine kadarki oran:nin Butceye aktar:imas” hikmi geregince,
Bakanlar Kurulu % 15’lik tst simirn asmamak Uzere kendisine verilen
yetkiyi kullanarak, ilgili KIiT gayrisafi hasilat gelirlerinin Blitceye
aktarilmasina iliskin oranlarint belirlemis ve TPAO, DMO ve KIYEM
icin gayrisafi hasilatlarinin % 10’u, DHMI icin ise gayrisafi hasilatimn
%14’ inuin butceye aktarilmasint kabul etmistir.
Ancak GES getirilerinin hesaplanmasinda s6z konusu gayrisafi hasilat
tutarlar: tek basina belirleyici degildir. Cinki Bitce Kanunu’nda 2009,
2010 ve 2011 yillar igin agiklanan “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri”
GES getirilerinin azami gelir stnirmi olusturmaktadir. GESin kupon
O0demelerinde esas alinacak “Tahmini Azami Hasilat Pay1 Gelirleri” ise
Bltge Kanununda, 2009 i¢in 300.725 milyon TL, 2010 icin 312.911
milyon TL, 2011 igin 332972 milyon TL olarak yer ams
bulunmaktachr. Bunun anlam Biitgeye aktarilan KiT gayrisafi hasilat
tutarlarinin, Bitce Kanunu’nda yer alan azami “Tahmini Hasilat Pay1
Gelirleri”’nin Gzerinde olmasi durumunda, azami tahmini tutarlarin esas
alinmasi gerekliligidir.
ii) “Asgari Gelir Getiri Garantis” Bulunmas
GES igin azami gelir simirinin yam sira, “Asgari Gelir Getiri Garantisi”
Ozelligi  bulunmaktadir. “Asgari  Gelir Getiri  Garantisi”nin
hesaplanmasinda ise azami gelir ssmrindan faydalanilacaktir. Diger bir
ifadeyle, TL cinsi senet icin her bir kupon déneminde éngdrilen azami
gelir sicnirinin yiizde 901, Dolar cinsi senetler icinse azami gelir stnirinin
ylUzde 95’i “Asgari Gelir Getiri Garantisi”’ni olusturacaktir. S6z konusu
senetlere uygulanacak asgari gelir garantisi sayesinde yatirnmcinin gelir
payndaki degisimden  olumsuz  etkilenmesinin  Onlenmesi
hedeflenmistir.
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iii) Senetin Asgari ve Azami Getiri Simirlarn  Arasinda
Dalgalanabilmesi

GES getirisinin senet basina asgari getiri stnirmmin altinda kalmasi
durumunda asgari getiri, azami gelir simirim asmasi durumunda ise
ancak azami gelir simin tutarinda ddeme yapilacaktir. Bu iki simirin
arasinda bir getiri tutarinin bulunmasi durumunda ise bu tutar gecerli
olacaktir. izleyen bolimde bu sinirlar olusturan tutarlar senet basing,
“TL cins” ve “US Dolart Cinsi” olmak Uzere ayr1 ayr hesaplanmustir.
iv) GES, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem Gor ebilmesi
GESicin 6ngorulen 6nemli ézelliklerden birisi de IMKB tahvil ve bono
piyasasinda islem goérebilecek olmasidir. Bilindigi gibi finansal ve mali
araclarin ihracindaki bagarimn 6nemli sartlarindan birisi de genisligi ve
derinligi bulunan ikincil bir piyasamin varligidir. Birincil piyasadan bir
finansal ve mali araci satin alan yatirimct igin, soz konusu araglarin hizl
ve kolay bir sekilde nakde cevirebilmesi, diger bir sdylemle likit olmasi
onemlidir. Bu bakimdan GES’in IMKB gibi 6nemli bir ikincil piyasada
islem gorecek olmasi ona 6nemli bir avantg] saglamaktadir. GES’in
gerek likit olmasi ve gerekse boyle bir ikincil piyasa araciligiyla arz ve
talebinin canli tutulmasinin sonucu olarak da alim ve satimlarda gergek
piyasa fiyatinin hakim olmasi mimkin ol abilecektir.

6. KUPON ODEME DONEMLERI iTIBARIYLE SENET BASINA

ASGARI VE AZAMI GETIRI TUTARLARININ

HESAPLANMASI

Y ukaridaifade edildigi Gizere GES’ler “TL Cinsi” ve “US Dolar1 Cinsi”
olmak Uzere ki tirde cikarilmis olup, TL cinsi senetler 3 yil vadeli ve 3 aydabir
kupon 6demeli, US Dolar: cinsi senetler ise 3 yil vadeli ve 6 ayda bir kupon
Odemelidir. Asagida her iki tur senetlere iliskin asgari ve azami getiri
tutarlarimn hesaplamalarina yer verilecektir.

6.1. “TL Cins” Senetlere 1lliskin Asgari ve Azami Getiri

Tutarlarinin Hesaplanmasi

GESin kupon édemel erinde esas alinacak “Azami Tahmini Hasilat Pay1
Tutarlar”, Biitce Kanunu’nda 2009 icin 300.725.000 TL, 2010 i¢in 312.911.000
TL, 2011 igin 332.972.000 TL olarak yer almistir. Buna gore her bir tger aylik
kupon 6deme déneminde “TL Cinsi” senetler icin asgari ve azami getiri tutarlar:
asagida hesaplanmis ve daha sonratablo araciligiyla topluca gosterilmistir.

6.1.1. 2009 Yil1 Asgari ve Azami Getiri Tutarlarinin Hesaplanmasi

Bitce Kanunu’nda 2009 yili “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” tutar
300.725.000 TL olarak belirlendigi icin, buna iliskin Ucer aylik kupon
Odemelerinin TL cinsi senetler icin asgari ve azami getiri tutarlar 06.05.2009,
05.08.2009 ve 04.11.2009 ve 03.02.2010 Uger aylik kupon 6deme donemleri
icin su sekilde hesaplanmaktadir:
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Toplam ihrag Tutar’ 1.890.000.000 TL

1 Adet Senedin Tutar 100 TL

Thrag Edilecek Senet Adedi 18.900.000 Adet.

Bitce Kanununda 2009 Yili “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” Tutar
300.725.000 TL.

Senet Bagina Yillik
Azami Getiri Tutar
Senet Basina Giinl ik

=300.725.000 TL / 18.900.000 Ad.  =15,91 TL/Adet

Azami Getiri Tutar, = 1291 TL /381 Gun' = 0,041 TL/1Gin
Senet Basina
Donemsel Azami = 0,041 TL x 97° Gin =3,98" TL
Getiri Tutarn

Y ukanda da goéruldigi Uzere, Butce Kanunu’nda yer alan 2009 yih
“Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” tutar1 olan 300.725 TL’nin senet adedine
bolinmesi sonucunda ortaya ¢ikan 15,91 TL’lik tutar, senet bagina yillik azami
getiri tutarim ifade etmekte olup, bu tutarin 381 giine bdlinmesi sonucu ise
gunlik azami getiri tutar1 0,041 TL olarak bulunmaktadir. Kupon 6demelerinin
Ucer aylik donemler itibariyle yapilmast sebebiyle her bir kupon dénemine
iliskin “Senet Bagina Donemsel Azami Getiri Tutarr” ise 3,98 TL olmaktadir.

Yukarida bulunan 3,98 TL’lik azami getiri tutarimin % 90’1, garanti
edilen asgari getiri tutar1 oldugu icin; 3,98 X 0,90 = 3,58 TL’lik tutar da senet
basina asgari garanti edilmis kupon 6édeme tutarin olusturacaktir.

Boylece Bitge Kanunu’ndaki 2009 yili Tahmini Azami Hasilat Pay1
Gelirleri’nden yararlanarak hesaplanan ve 06.05.2009, 05.08.2009 ve
04.11.2009 ve 03.02.2010 ucer aylik kupon o6deme dénemlerinde Odenecek
senet basina azami ve asgari getiri tutarlann 3,58 ile 3,98 araiginda
dalgalanabilecektir.

6.1.2. 2010 Yili Asgari ve Azami Getiri Tutarlarimn Hesaplanmasi

Bitce Kanunu’nda 2010 yili icin belirlenen 312.911.000 TL’lik
“Tahmini Hasilat Payr Gelirleri” tutarindan yararlanarak 05.05.2010,
04.08.2010, 03.11.2010 ve 02.02.2011 kupon 6deme doénemlerine iliskin senet
basina asgari ve azami getiri tutarlar da asagidaki sekilde bulunacaktir.

¥ Ihrag tutarinin tamaminin “TL Cinsi” senetler icin yapildigi varsayilmstir.

 Hazine Mustesarhigi’'nin yayinlamis oldugu  “Guinlilk Referans Getirileri Tablosu”ndan da
izlendigi Uzere gunlik asgari ve azami getiri tutarlarimin bulunmasinda 1 yil (365 gun) degil,
GES'in ihrag tarihi olan 28.01.2009 tarihi ile dordincl doénem kupon 6deme tarihi olan
03.02.2010 tarihleri arasindaki 381 giin esas alinmistir.

82009 yili kupon 6deme dénemlerinin giin olarak farklilik gostermesi sebebiyle senet basina
azami getiri tutarlarimin dort kupon 6deme dénemi igin de ayni tutarda bulunmast igin toplam 388
guniin ortalamasi olan 97 gunin hesaplamaya esas alindigi gorilmektedir (388/4 = 97 gun
seklinde).

™ 29.01.2009- 03.02.2010 tarihleri arasinda 06.05.2009, 05.08.2009, 04.11.2009 ve 03.02.2010
tarihlerinde yapilacak kupon 6demel erinde esas alinacak azami getiri tutarlarimi ifade etmektedir.
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Bitce Kanunu’nda 2010 Yili “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” Tutan
312.911.000TL.

Senet Basina Yillik

Azami Getiri Tutart =312.911.000 TL / 18.900.000 Ad. = 16,56 TL/Adet

Senet Basina Gunluk - _ 10 oo 1 374 Gin = 0,044 TL/1Giin
Azami Getiri Tutari
Senet Basina
Donemsel Azami =0,044 TL x 947" Gun =4,14% TL
Getiri Tutan

2009 yili hesaplamaarinda oldugu gibi, 2010 yili icin yapilan
hesaplamalardan da izlenecegi Uzere 2010 yil1 “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri”
tutarindan yararlanarak sirasiyla senet bagina yillik azami getiri tutar1 16,56 TL,
senet basina ginlik azami getiri tutar1 0,044 TL ve “Senet Basina Donemsel
Azami Getiri Tutar’” ise 4,14 TL olarak bulunmaktadir. “Senet Basina Asgari
Getiri Tutar” ise, 4,14 x 0,90 = 3,73 TL olmaktadir.

Sonug olarak, 2010 yili Tahmini Azami Hasilat Payr Gelirlerinden
yararlanarak hesaplanan ve 05.05.2010, 04.08.2010, 03.11.2010 ve 02.02.2011
Ucer aylik kupon ddeme donemlerinde ddenecek senet basina azami ve asgari
getiri tutarlarinin da boylece 3,73 ile 4,14 araiginda hareket edebilecegi
gorilmektedir.

6.1.3. 2011 Yili Asgari ve Azami Getiri Tutarlarinin Hesaplanmasi

TL cins senetler icin son olarak 2011 yilh “Tahmini Hasilat Payi
Gelirleri” tutarindan yararlanarak Ucger aylik kupon tdemelerine baz teskil
edecek olan ve 04.05.2011, 03.08.2011, 02.11.2011 ve 01.02.2012 Uger aylik
donemlerinde Odenecek asgari ve azami getiri tutarlar da asagidaki gibi
olacaktir.

12010 yilina ait dért donemin toplami olan 374 giiniin ortalamasidir.
* 04.02.2010 - 02.02.2011 ta_rihleri arasinda 05.05.2010, 04.08.2010, 03.11.2010 ve 02.02.2011
tarihlerinde yapilacak Kupon Odemel erinde esas alinacak azami getiri tutarlarin ifade etmektedir.
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Bitce Kanununda 2011 Yili “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” Tutar:
332.972.000 TL.
Senet Basina Yillik  _355 675 000 TL /18.900.000 Ad. = 17,62 TL/Adet
Azami Getiri Tutarn
Senet Basina Giinl ik

Azerni Getiri Tutar; = 1762 TL/ 374 Giin = 0,047 TL/1GUN
Senet Basina
Donemsel Azami = 0,047 TL x 93,5 Giin =440"" TL
Getiri Tutan

2011 yilh “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” tutarindan yararlanarak
bulunan “Senet Basina Donemsel Azami Getiri  Tutann”min  yukanda
hesaplandig Uzere 4,40 TL, senet bagina asgari getiri tutarinin ise 4,40 X 0,90 =
3,96 TL oldugu gorilmektedir.

Sonug itibariyle 04.05.2011, 03.08.2011, 02.11.2011 ve 01.02.2012
Ucer aylik donemlerinde 0denecek senet basina asgari ve azami gelir sinirn
tutarlar ise boylece 3,96 ve 4,40 TL araliginda belirmis olmaktadir.

TL cinsi senetlerin anapara 6demesi son kupon 6deme tarihi olan
01.02.2012 tarihinde yapilacagindan bu tarih itibariyle yatinmciya senet
bazinda minimum 100 TL + 3,96 =103,96 ve maksimum 100 TL + 4,40 =
104,40 TL veya gerceklesen hasilat payina gore bu iki simrin arasinda bir
Odeme yapilacaktir.

3 yil ve Ucer aylik vadelerle ihrag edilen TL cins senetlere iliskin
yukarida yapmis oldugumuz hesaplamalari topluca tablo aracilig: ile asagidaki
sekilde gostermek mumkindur.

882011 yilinaait dért dénemin toplami olan 374 giiniin ortalamasidir.

™" 03.02.2001 — 01.02.2012 tarihleri arasinda 04.05.2011, 03.08.2011, 02.11.2011 ve 01.02.2012
tarinlerinde yapilacak Kupon Odemelerinde esas alinacak azami getiri tutarlarim ifade
etmektedir).
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Tablo 3: TL Cins Senetlerin thracinailiskin Asgari ve Azami Getiri

Tutarlar:
_ ] senet | senet
Kanims Tahmint Hasiat Pater mi | Acgri | Agami |57 BEinaAzami ve AsgariKupon Oceme
Yih ve Tutarlar: Getiri Getiri
Tutar Tutar1
2009 Y11, 300.725.000 TL 358 308 | %8 %’t‘gg?;’? Getiri o(eégsézue‘cig
05.08.2009
« 358 | 398 « (91 Gin)
« 358 3,98 « %glléqu)g
« 3,58 3,98 « 0(39.22(.;2[%0
2009 Y1l Toplamlar: 12 | 1592 |2 etsiﬁ‘?tu'fgfl‘gi‘;gzp'am 381 Giin™"
2010 Y11, 312.911.000 TL 373 414 | 3732 Tsfﬁrt‘glgf‘ﬂa Getiri 0(%25('32[%1)0
« 373 | 414 « Oé(isézu%o
« 373 | 414 « ogilc.;zupnl)o
: T e
2010 Y1l Toplamlar: 1492 | 1656 14’9é2 efﬂ“?ﬁ:f:;igé’é"am 374 Giin
2011 Y11, 332.972.000 TL 3,96 440 | 392 :?ﬁrt‘;zf%a Getiri 0‘(‘925&?31
« 3,9 4,40 « 0?528;1?;1
« 3,96 4,40 « (221'311'928:)1
« 3,96 4,40 « 0%522;?;2
2011 Y1l Toplamlar: 1584 | 17,60 15’84(32 ;ﬂ“ﬁﬁ:ﬁgi{gg'm 374 Giin

" GES ihrag tarihinin 29.01.2009 tarihinde yapilmasi sebebiyle tiger aylik dénemlerin giin olarak
toplamu farklilik géstermektedir. Diger taraftan yillar itibariyle son kupon 6deme tarihleri izleyen
yillara sarktig1 icin hesaplara esas teskil eden giin sayist 365 giinii asmaktadir. Ornek olmasi
acisindan 2009 yili hesaplamalarina temel olusturan gin sayisim su sekilde hesaplamak
miimkiindiir. Birinci Kupon Odeme Dénemi 98 giin (29.01.2009 ile 06.05.2009 tarihleri arasi);
ikinci Kupon Odeme Dénemi 91 Giin (07.05.2009-05.08.2009 tarihleri arasi); Ugiincii Kupon
Odeme Donemi 101 Giin (06.08.2009-04.11.2009 tarihleri aras)); Dérdincii Kupon Odeme
aras)). Dort donemin gun sayilarim
topladigimizda hesaplamaya esas teskil eden toplam gin sayist 388 gun olarak bulunmus

Donemi 91 Giin (05.11.2009-03.02.2010 tarihleri

olmaktadir.
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Kaynak: Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri ve Kupon Odeme tarihleri Hazine
MUstesarlig1 verilerinden yararlamlarak, diger bilgiler ise tarafimizdan yapilan
hesaplamalara dayanilarak, tarafimizca hazirlanmigtir. Asgari ve azami getiri
tutarlari Hazine Mustesarligi tamtim broglrinde hesaplanmadan sadece tutar
olarak verilmis olup, bu sebeple calismamizda sdz konusu tutarlarin 6nce
hesaplamasi yapilmis, ardindan bulunan tutarlar tabloya aktarilmstir.

Tablo 3’de Biitge Kanunu’ndaki “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri”nden
yararlamlarak bulunan senet basina asgari ve azami getiri tutarlar ile
gergeklesen KIiT gayrisafi hasilat tutarlarinin farkli olmasi durumunda, getiri
tutarlarimin  dalgalanabilecegi sinirlar gosterilmistir. Son situnda ise kupon
Odemelerine iligkin tarihlere yer verilmistir. Tablodaki verileri genel olarak
degerlendirdigimizde;

* GES getirilerinin hesaplanmasinda dayanak teskil eden Bitge

Kanununda yer verilen “Tahmini Haslat Pay1 Gelirleri” Uzerinden

hesaplanan senet basina asgari ve azami getiri tutarlari;

06.05.2009 -03.02.2010 déneminde 3,58 TL ile 3,98 TL,

05.05.2010-02.02.2011 déneminde 3,73 TL ile 4,14 TL,

04.05.2011-01.02.2012 déneminde 3,96 ile 4,40 TL olarak hesaplanmis
olup, Bitgeye aktarilan ve gerceklesen KIiT gayrisafi hasilat tutarlarimin,

“Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri’nden farkli bir tutarda gerceklesmesi

durumunda ise asgari ve azami tutarlar arasinda olmak kaydiyla, daha

farkl1 bir getiri tutar1 sbz konusu ol abilecektir.

* Senet basina getiri tutarimn asgari simirin altinda kalmas: durumunda,
asgari kupon 6deme getiri tutar1 (donemine gore 3,58; 3,73 veya 3,96
TL) esas ainacaktir.

* Senet bagina getiri tutarimn azami getiri scirimin Gzerinde olmasi
durumunda ise, azami kupon 6deme getiri tutar1 (dénemine gore 3,98;
4,14 ve 4,40) esas al1nacaktir.

* Son kupon ddeme tarihi olan 01.02.2012 tarihinde getiri tutarinn yam
sira, anapara ddemes de yapilarak yatinmciya olan borg kapatilmig
olacaktir.

* Yatinmcilarin senet bagina yillik elde edecekleri toplam asgari getiri
tutarlart 2009, 2010 ve 2011 yillan itibariyle sirasiyla 14,32 TL, 14,92
TL ve 15,84 TL den az olmayacaktir.

* Yatirnnmcilarin senet basina yillik elde edecekleri toplam azami getiri
tutarlar ise 2009, 2010 ve 2011 yillan itibariyle sirastyla 15,92 TL,
16,56 TL ve 17,60 TL’yi asmayacaktir. KiT gayrisafi hasilatlarimn
Bitce Kanunu’ndaki “Tahmini Hasilat Pay: Gelirleri” tutarlarindan
farkli olmasi durumunda, toplam kupon 6deme tutarlari, toplam asgari

165



tutardan az olmamak ve toplam azami tutar1 asmamak tzere bu iki tutar

arasinda dalgalanabil ecektir.

6.2. “US Dolar1 Cins” Senetlere iliskin Asgari ve Azami Getiri

Tutarlarinin Hesaplanmasi

US Dolan cinsi senetlerin getirileri hesaplamirken, kupon 6deme
tarihindeki T.C Merkez Bankasi tarafindan agiklanan gosterge niteligindeki
doviz satis kuru kullamlarak, kupon édemelerine baz olusturan Biitce Kanunu
“Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri”’nin US Dolar karsiligi bulunacaktir.

*Buna gore ilk kupon 6deme tarihi olan 05.08.2009 tarihinde yapilacak

olan asgari ve azami getiri tutarlarim asagidaki sekilde hesaplamak

mUumkanddr;

*Bitce Kanunu’nda 2009 yili “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” tutarinin
USD Karsiligi 185.758.848 USD (300.725.000/1,6189)

«Ihrag Edilecek Senet Adedi 30.000.000 Adet

Senet Bagina Yillik
Azami Getiri Tutarn
Senet Basina
Ginlik Azami =6,19 USD / 365 Giin =0,017USD/1Gin

Getiri Tutan
Senet Basina

Donemsel Azami  =0,017 USD x 189 Giin =3,20USD
Getiri Tutan

=185.758.848 USD/30.000.000 Ad. = 6,19 USD/Adet

2009 yili “Tahmini Hasilat Pay1 Gelirleri” tutarina karsilik gelen
185.758.848 USD’nin senet adedine bdlinmes sonucu bulunan 6,19 USD’lik
tutar senet basina yillik azami getiri tutarini, bu tutarin toplam gin sayisina
bolinmesi ile de gunlik azami getiri tutarr olan 0,017 USD bulunmaktadir.
Kupon ddemelerinin altisar aylik donemler itibariyle yapilmasi sebebiyle de her
bir kupon 6deme donemine iliskin “Senet Basina Dtnemsel Azami Getiri
Tutar” ise 3,20 USD olarak bulunmaktadir.

3,20 USD’lik azami getiri tutarimn % 95’i garanti edilen asgari kupon
O0deme tutar1 oldugu icin; 05.08.2009 tarihinde 3,20 X 0,95 = 3,04 USD ve
03.02.2010 tarihinde 3,08 X 0,95 = 2,93 USD’lik tutarlar da senet basina asgari
garanti edilmis kupon ddeme tutarini ifade etmektedir.

Ug yil vade ve alti ayda bir kupon 6demeli olarak ihrag edilen USD
cins senetlere iliskin olarak yukaridaki ilk kupon 6édeme dénemi icin yapilan
hesaplamalar1 diger kupon o6deme donemleri icin de hesapladigimizda,
donemler itibariyle gerceklesen tutarlari asagidaki tablo araciligiyla izlemek
mUmkundar.
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Tablo 4’de, Bitce Kanunu’nda yer alan “Tahmini Hasilat Payi
Gelirleri” ve kupon odeme tarihindeki T.C. Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan gosterge niteligindeki doviz satis kurundan yararlanarak USD cins
senetlerin asgari ve azami tutarlar ve kupon ddeme tarihleri gosterilmistir. Bu
veriler isigindatablodaki verileri asagidaki sekilde degerlendirmek mimkindr.

* GES getirilerinin senet basina 6 aylik getirilerinin asgari ve azami
tutarlars;

05.08.2009 kupon ddeme doneminde 3,04 USD ve 3,20 USD,

03.02.2010 kupon 6deme déneminde 2,93 USD ve 3,08 USD,

04.08.2010 kupon ddeme déneminde 3,05 USD ve 3,21 USD,

02.02.2011 kupon ddeme doneminde 2,97 USD ve 3,12 USD,

03.08.2011 kupon 6deme déneminde 3,19 USD ve 3,35 USD,

01.02.2012 kupon édeme déneminde 3,10 USD ve 3,27 USD,

olarak hesaplanmus olup, biitceye aktarilan ve gerceklesen KIT gayrisafi hasilat

tutarlarimin USD Kkarsiliginin, kupon ¢deme tarihindeki T.C Merkez Bankasi
tarafindan agiklanan gosterge niteligindeki doviz satis kurundan yararlanarak
bulunan Tahmini Hasilat Pay1 Gelirlerinin USD karsiliklarindan farkl: bir
tutarda gerceklesmes halinde, kupon ddemelerine esas olan getiri tutar:, asgari
ve azami tutarlar arasinda olmak kaydiyla, farkli bir tutar da olabilecektir.

167



Tablo 4: USDolar1 Cins Senetlerin Thracina iliskin Asgari ve Azami Getiri

Tutarlari
.| Senet | Senet
Hesaplamfa}ya Esas Teskil Basina| Basina| Senet Basina Azami |
Eden Butce Kanunu : . . . Odeme
L Asgari|Azami| veAsgari Getiri . .
Tahmini Hasilat Paylarinin : . Tarihleri
Gelir | Gdir Sinirn
Yilive Tutarlari
Tutar: | Tutar:
2009 Y1l1, 300.725.000 TL 304 | 320 3,04 > Senet Basina |05.08.2009
’ ’ Getiri Tutar< 3,20 | (189 Gun)
« 2,93 > Senet Bagina |03.02.2010
2,93 | 308 Getiri Tutan< 3,08 | (192 Gun)
2009 Y1l Toplamlary 5,97> Senet Basina
5,97 6,28 Toplam Getiri 381 Giin
Tutari<6,28
2010 Y1l 312.911.000 TL 305 | 321 3,05 > Senet Bagina |04.08.2010
’ ’ Getiri Tutan< 3,21 | (182 Gin)
« 2,97 > Senet Bagina |02.02.2011
290 | 312 | Getivi Tutan< 3,12 | (192 Giin)
2010 Yihh Toplamlar 6,02> Senet Basina
6,02 | 6,33 Toplam Getiri (374 Gin)
Tutari<6,33
2011 Y1lh, 332.972.000 TL 319 | 335 3,19 > Senet Bagina |03.08.2011
’ ’ Getiri Tutan< 3,35 | (182 Gun)
“ 3,10 > Senet Basina |01.02.2012
310 327 | Getiri Tutan< 3,27 | (192 Giin)
2011 Yih Toplamlari 6,29> Senet Basina
6,29 | 6,62 Toplam Getiri (374 Gin)
Tutari<6,62

Kaynak: Tahmini Haslat Pay1 Gelirleri ve kupon Odeme tarihleri Hazine

M Ustesarlig

verilerinden  yararlanilarak,

diger Dbilgiler

ise Hazine

Mustesarhigi’nda yer alan tutarlarla mutabakat1 yapilarak tarafimizdan yapilan
hesaplamalara dayanilarak tarafimizca hazirlanmistir.
* Her bir kupon 6édeme doneminde senet basina getiri tutarimn, asgari
sinirin atinda kalmas: durumunda, asgari kupon ddeme getiri tutar: (donemine
gore 3,04; 2,93; 3,05; 2,97; 3,19; 3,10 USD) gecerli olacaktir.
* Her bir kupon 6deme doneminde senet basina getiri tutarinin azami
simirin Uzerinde olmast durumunda, azami kupon 6édeme getiri tutar1 (dénemine
gore 3,20; 3,08; 3,21; 3,12; 3,35; 3,27 USD) gecerli olacaktir.
* Son kupon 6deme tarihi olan 01.02.2012 tarihinde getiri tutarindan
bagka, anapara ddemesi de yapilarak yatirimciya olan bor¢ kapatilnig olacaktir.
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* Yatinmcilarin senet bagina yillik elde edecekleri toplam asgari getiri
tutarlar1 2009, 2010 ve 2011 yillan itibariyle sirasiyla 5,97; 6,02; 6,29 USD’den
az olmayacaktir.

* Yatinmeilarin senet bagina yillik elde edecekleri azami toplam getiri
tutarlar1 ise 2009, 2010 ve 2011 vyillan itibariyle sirasiyla 6,28; 6,33; 6,62
USD’nin  Uzerinde olamayacaktir. KIT gayrisafi hasilatlarimn  Biitge
Kanunu’ndaki “Tahmini Hasilat Payr Gelirleri” tutarlarindan farkli olmasi
durumunda, toplam kupon ddeme tutarlari, asgari tutardan az olmamak ve
azami tutart asmamak Uzere bu iki tutar arasinda dalgal anabilecektir.

7. HEDEFLENEN VE GERCEKLESEN IHRAC TUTARLARI

Tablo 5’de gorilecegi Uzere, Hazine Mustesarligi’mn GES icin
Ongbrmils oldugu hasilat tutari nomina 1.890 Milyon TL’dir. TL cins
senetlerin her birinin nominal degerinin 100 TL, Dolar cinsi senetlerin ise her
birinin nominal 100 USD degerinde olmasi ongordlmustir  (Hazine
Mustesarligi, 2009b:2).

Hazine Mustesarligi’mn 28 Ocak 2009 tarih ve 2009/16 Sayili Basin
Duyurusu’nda 28 Ocak 2009 tarihinde bankalar araciligiyla yapilan dogrudan
satis yontemiyle gerceklestirilen fiili satig tutarlarimin ise TL cinsi senetler igin
420,7 Milyon TL, USD Dolar1 Cinsi Senetler icin ise 49,1 Milyon Dolar
tutarinda oldugu duyurulmustur (Hazine Mustesarligi, 2009c: 1).

Tablo 5: Tahmini ve Gerceklesen GES Satislari

Tahmini | Gerceklesen| Gergeklesen| USD Satis |Toplam Gerceklesen/
Satig Tutar1 | TL Satis | USD Satis | Tutarimn TL |Gergeklesen |Tahmini
(MilyonTL)|  Tutan Tutan Karsiligi |Satig Tutart |Satis Tutar

(MilyonTL)| (Milyon | (MioTL)* |(Milyon TL) |Oram (%)
UsD)
1,890 420,7 49,1 79,49 499,56 26,43

Kaynak: Hazine MUstesarligi’mn agiklamig oldugu tahmini hasilat tutarlar ile
28.01.2009 tarihinde yapilan fiili satis tutarlarindan yararlamlarak tarafinuzca
hazirlanmustir.

*Satig isleminin yapildigi 28.01.2009 tarihinde Merkez Bankasi Doéviz satis
kuru olan 1 USD=1,6189 TL kuru esas alinnustir.

49,1 Milyon US Dolan tutarinda gerceklesen yabanci para cinsinden
satisin 28.01.2009 tarihi itibariyle doviz satis kurundan TL’ye cevrilmes
sonucu bulunan 79,49 Milyon TL’lik satisla birlikte, toplam satiglar 499,56
Milyon TL diizeyinde gerceklesmistir.

TL Cinsi ve US Dolar1 Cins satislarin toplanmasiyla bulunan 499,56
Milyon TL’lik toplam gergeklesen satis tutarimn, tahmini satis tutarina
bolinmesi sonucu bulunan oran ise % 26,43 dur. Diger bir ifadeyle gergeklesen
satig tutarimin tahmini satis tutarina orammn % 26,43 oldugu goril mektedir.
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8. SONUC VE ONERILER

Devletler agisindan kamu gelirlerinin  klasik kaynagim olusturan
vergilerin yam sira, resim, harg, parafiskal gelirler, milk ve tesebbus gelirleri,
vergi cezalan, i¢ ve dis borclanmalar gibi genis anlamda kamu geliri
sayilabilecek kaynaklar da bulunmaktadir. Bu gelirlere ek olarak Ulkemiz
acisindan yeni bir kamusal finansman araci olarak kabul edilebilecek olan
Gelire Endekdli Senetlerin (GES) ihraci gerceklestirilmis bulunmaktadir. Bu
baglamda GES'i, getirileri KiT’lerden elde edilen ve biitceye aktarilan hasilat
paylarina endekslenmek suretiyle olusturulan senetler olarak tammlamak
mUmkandar.

2009 yil “Hazine Finansman Programi”nda 6ngorilen yeni borclanma
enstrimanlarimn ihrag edilebilecegine iligskin olarak, 2008 yilimn aralik ayinda
yapilan kamuoyu duyurusu GES ihracinin dayanagini olusturmustur. 26 ve 27
Ocak 2009 tarihleri itibariyle bankaar araciligiyla yapilan talep toplama
isleminin arkasindan 28 Ocak 2009 tarihinde bankalara dogrudan satis yéntemi
ileihrag islemi gerceklestirilmis bulunmaktadir.

GES’nin c¢ikarilis amaglart arasinda yer alan finansman araglarinin
¢esitlendirilmesi amaci dogal olarak kamu gelirleri icerisinde bugtine kadar
varolan geleneksel finansman kaynaklarinin alternatifi degil fakat tamamlayicisi
olan yeni bir kamusal finansman araci olarak GES’leri glindeme getirmistir. Bu
senetler araciligr ile de diger amaglar arasinda yer aan DIBS’in yatirimci
tabammn gelistirilmesi  ve vyurtici  tasarruflarin - artinlmast  hedeflenmis
bulunmaktadir. Son iki amaci birlikte degerlendirdigimizde devletin daha
Onceden ¢ikarmis oldugu borglanma enstrimanlarini ¢ok fazla tercih etmeyen
yatinnmcilarin, yatirnma déniismeyen atil fonlarimn ekonomiye kazandirilmasi
hedefi agik olarak gorilmektedir. Dikkat edilecek olursa yurtici tasarruflarn
artinlmast hedefi gergekte daha ©6nceden tasarruf edilmis diger bir ifadeyle
gelirin biriktirilmis sekline daha o©nceden donismis fonlart ekonomiye
kazandirma amacimin  6ncelikli - oldugunu gostermektedir. Bu noktada
tasarruflarin artinlmast amacindan cok, varolan tasarruflarin atil kamaktan
kurtarilarak kamu sektoriine aktariimak oénceligini belirtmek gerekir. Boylece
tasarruf sahiplerinin elde ettigi getiriye karsilik, devlet acisindan da atil fonlarin
daha genis bir yatirnmcn kitlesinden ve daha uygun borclanma maliyetleriyle
kamu sektdriine aktarilmasi mumkiin hale gelmektedir.

GES’ler bor¢lanma tirdi bir kamu gelirine benzemekle birlikte, gergekte
borclanmadan farklilik gostermektedir. GES’de yapilan ihractan sonra elde
edilen anapara tutarlann vade sonunda yatinmcilara 6denmekle birlikte,
yatirnmcilarin anaparaya ek olarak elde edecekleri menfaat, bor¢lanmadan farkl:
olarak belirli bir kamu kurulusunun gelirine endekslenmis bulunmaktachr. S6z
konusu kamu kuruluslar: ise KIT statisiindeki TPAO, DMO, DHMI ve KIYEM
olarak sayilmustir. Yatinmcilarin getirileri ise yukanda saydigimiz KiT
statiisiindeki  kuruluglarin  bitceye aktarilan gayri safi hasilat gelirlerine
endekslenmistir. S6z konusu hasilat paylar ise TPAO, DMO ve KIYEM ig¢in
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gayrisafi hasilatlarinin % 10’u, DHMI icin ise gayrisafi hasilatimn % 14’Gnin
bltceye aktarilmasindan olusmaktachr.

Diger taraftan GES getirilerinin hesaplanmasinda stz konusu gayri safi
hasilat tutarlarimin tek basina belirleyici olmadigini belirtmek gerekir. Zira
Bltce Kanunu’nda 2009, 2010 ve 2011 yillar icin agiklanan “Tahmini Hasilat
Pay1 Gdlirleri’nin GES getirilerinin azami gelir simirimi olusturacag: ifade
edilmistir.

5018 Sayili Kanun’da KiT ve kamu sirketlerinin gayri safi hasilatimn
yUzde on besine kadarki tutarlarimn bitceye gelir olarak aktarilmasi hiikmi yer
amaktadir. Bu aktarima iliskin hasilat pay: oranlarimin belirlenmesinde ise
Bakanlar Kurulu yetkili kilinmmg bulunmaktadir. Buna gére Bakanlar Kurulu
ilgili KIT ve kamu sirketlerinin gayri safi hasilatlarimn %15’ini gegmemek
Uzere farkli bir oran belirleyebilme yetkisine de sahip bulunmaktadir. Diger bir
degisle % 15 orarm kanunda bir st oran olarak belirlenmis olup, bu Ust simirin
atinda bir oramn belirlenmesi ise Bakanlar Kurulu’nun serbestisine
brrakilmistir. Nitekim Bakanlar Kurulu’nun da bu konudaki yetkisini kullandig:
gorilmektedir. TPAO igin gayrisafi hasilatin %10’unu, DHMI icin % 14’Und,
DMO i¢in % 10’unu ve KIYEM ic¢in % 10’unu bitceye gelir kaydetmeleri
Ongorilmastar.

KIT ve kamu sirketlerinin gayri safi haslatlanmn  bitgeye
aktarilmasinda, 5018 Sayili Kanundaki Ust simr ve Bakanlar Kurulu’nun
belirlemis oldugu oranlar karsilastirdigimizda Bakanlar Kurulunun belirledigi
oranlarin Ust limitin atinda (% 15, % 14 ve % 10 seklinde) belirlendigi
gorilmektedir. Bu durum 6zellikle kupon 6demelerine esas teskil edecek olan
gayrisafi hasilatlarin ve dolayisiyla asgari ve azami sinirlar icerisinde kalacak
sekilde kupon 6deme tutarlarinin degismesinde yol agacaktir. Ornegin Biitge
Kanunu’nda 2009, 2010 ve 2011 yillar1 icin belirlenmis olan azami hasilat pay1
tutarlan sirasiyla 300,725, 312,911 ve 332,972 milyon TL olarak belirlenmis
olup, asgari kupon garantisi olan 3,58 TL (TL cinsi senet icin ihrag asamasinda
her bir kupon déneminde éngdrilen azami kupon dédemesinin % 90’1, USD
cinsi senet icin senedin ihrag asamasinda her bir kupon déneminde dngérilen
azami kupon 6demesinin % 95’i) ile azami kupon ddeme sinir olan 3,98 TL
arasindaki simirin belirlenmesi konusunda oran degisikligi yapmak suretiyle
Bakanlar Kurulunun yetkili oldugu agik olarak gorilmektedir.

Genel olarak degerlendirdigimizde GES’in Ozelliklerini  asagidaki
hususlar cercevesinde degerlendirmek mimkindur:

* Yukarida ifade ettigimiz gibi GES getirileri KiT statiisiindeki dort
adet kamu kurulusunun bitceye aktarilan gayrisafi hasilat gelirlerine
endekslenmekle birlikte, yatinmcilarin getirilerinin belirlenmesinde bir baska
onemli kriter GES'in kupon 6demelerinde esas alinacak Blitce Kanunu’nda yer
alan “Tahmini Azami Hasilat Pay1 Gelirleri”dir. Soz konusu gelirler ise Blitgce
Kanunu’nda, 2009 icin 300.725 milyon TL, 2010 i¢in 312.911 milyon TL, 2011
icin 332.972 Milyon TL olarak yer almis bulunmaktadir. Bunun anlam bltceye
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aktarilan dort adet KIiT’in gerceklesen gayrisafi hasilat tutarlarimin Biitge
Kanununda belirtilen azami tutarlarin Uzerinde olmasi durumunda, azami
tutarlarin esas alinmasi gerekliligidir. Bu durumda senet basina azami gelir
tutarinin, kupon édemelerinde Ust sinir1 olusturdugu soylenebilir. Bu tutarlardan
yararlanarak ilgili bolimde yapilan hesaplamalara gére senet basina azami getiri
tutarlar1 2009, 2010 ve 2011 yillari icin sirastyla TL cinsi senetler icin 3,98 TL,
4,14 TL ve 4,40 TL; USD Doalar cinsi senetler icin ise 2009 yili ilk ati aylik
donemde 3,20 $ , ikinci ati aylik donemde 3,08 $ ; 2010 yil1 ilk ati aylik
donemde 3,21 $, ikinci ati aylik donemde 3,12 $; 2011 yili ilk ati aylik
donemde 3,35 $, ikinci alt1 aylik donemde 3,27 $ olarak hesaplanmustir.

* GES getirilerinin hesaplanmasinda her bir kupon déneminde azami
gelir ssmrmmn yam sira aymt zamanda, asgari gelir getiri garantis  de
ongorulmistir.  Bunun anlami ise bitceye aktarilan dort adet KiT’in
gerceklesen gayrisafi hasilat tutarlarimin, Bitge Kanunu’nda belirtilen Tahmini
Hasilat Paylari’ndan daha farkli ve disik olmast durumunda, asgari tutarlarin
esas alinmasi gerekliligidir. Bu durumda, senet basinda asgari gelir garantis
tutarimin, kupon odemelerinde alt simiri olusturdugu sdylenebilir. Boyle bir
uygulamamn esas nedeni yatinmcimn gelir payindaki degisimden olumsuz
etkilenmemesinin garanti altina alinmak istenmesinden kaynaklanmaktadir.

Bltce Kanunu’ndaki Tahmini Hasilat Pay: tutarlarindan yararlanarak
ilgili bolimde yapilan hesaplamalara gore senet basina asgari gelir tutarlar
2009, 2010 ve 2011 yillan icin sirastyla TL cinsi senetler icin 3,58 TL, 3,73 TL
ve 3,96 TL; USD Dolar cins senetler icin ise 2009 yili ilk ati aylik dénemde
3,04 $, ikinci alti aylik dénemde 2,93 $ ; 2010 yil1 ilk alti aylik ddnemde 3,05
$, ikinci ati aylik donemde 2,97 $; 2011 yili ilk ati aylik dénemde 3,19 $,
ikinci ati aylik donemde 3,10 $ olarak hesaplanmustir.

Boylece GES’e iliskin senet basina asgari ve azami gelir tutarlarinin
ortaya konulmasindan sonra gerceklesen KIT gayrisafi hasilatimn Biitce
Kanunu Tahmini Hasilat Paylari’ndan farkli olmasi durumunda getirilerin bu
sinirlarin digina ¢ikamayacagi, diger bir deyisle bu sinirlar arasinda hareket
edebilecegi anlagiimaktadir.

* GES icin saglanan ozelliklerden bir digeri, soz konusu senetlerin
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem gorebilmesi imkanimin getirilmis
olmasidir. BOylece senetlerin bu piyasada islem gorerek kolaylikla nakde
donustirilebilmesi imkam saglanmis olmaktachr. IMKB gibi énemli bir ikincil
piyasada islem gorecek olmasi sonucta GES icin 6nemli bir avantg teskil
etmektedir.

* GES’in teminat olarak kabul edilebilmes diger énemli bir ozelligini
olusturmaktadir. Buna gore kamu kurumlarinin yapacaklarn ihade ve
sbzlesmelerde ve Hazine tarafindan milli emlak bedelleri 6denirken bu senetler
teminat olarak kabul edilebilecektir.

Genel olarak degerlendirdigimizde, kamu maliyesinde yeni bir finansal
ara¢ olarak kabul edilebilecek olan GES’ye iliskin yatirnmci agisindan en karl
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durum, kupon ddemelerinin senet basina azami gelir tutarim olusturan Ust
simirdan yapilmas: ile ortaya ¢ikmig olacaktir. GES getirilerinin endekslendigi
ve bitceye aktarilan gerceklesen KIT gayrisafi hasilat tutarlarimin, Bitce
Kanunu’ndaki Tahmini Hasillat Pay:r Gelirleri’nin Gzerinde gerceklesmesi
durumunda ise senet basina azami 6deme simrinmin Uzerinde kalan tutarlarin
yatinmciya yansitilmamast ise, yatinmcimn getirisinin daha da artmasin
Onlemektedir.

Gergeklesen-tahmini satis tutarr oramim degerlendirdigimizde % 26,43
oranimn disuk dizeyde kaldigi gorulmekle birlikte, GES satiglar1 baslangic
itibariyle normal olarak kabul edilebilir. Diger taraftan GES’e iliskin asgari
gelir garantisinin bulunmas: ve zamanla senetlerin IMKB’de de islem gérmeye
baslamasiyla birlikte daha da yayginlasma ve yeni GES ihraclarimin da
yapilabilme ihtimali bulundugu soylenebilir.

Diger taraftan bitceye aktarilan ve gerceklesen KIT gayrisafi
hasilatlarimn timanin yatinmeilarin gelirlerine yansitilmasinin, dolayisiyla
GES getirilerine azami getiri limiti uygulanmamasinin, hem yatirimer agisindan
hem de devletin yeni ihraglarim yiksek oranlardan gerceklestirmesi agisindan
daha saglikl1 olacag: distinilebilir.
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