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ÖZET 
Getirileri K T gelirlerine endekslenmi olan Gelire Endeksli Senetler için bankalar 

arac l yla 26-27 Ocak 2009 tarihinde yap lan talep toplama i leminden sonra 28 Ocak 2009 
tarihinde ihraç i lemi gerçekle tirilmi tir. TL Cinsi ve US Dolar Cinsi olarak ç kar lan 
senetlerin vadesi 3 y l olup, TL cinsi senetler 3 ayda bir kupon ödemeli, US Dolar cinsi senetler 
ise 6 ayda bir kupon ödemelidir. Çal mam zda Gelire Endeksli Senetler in yap s ve özellikleri 
de erlendirilmeye çal lm t r. 

Anahtar Kelimeler: Gelire Endeksli Senetler, Devlet ç Borçlanma Senetleri, Kamu 
ktisadi Te ebbüsleri  

Revenue Indexed Bonds As A New Financial Instrument 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  

G R  
Dar anlamda vergi gelirleriyle ili kilendirilen kamu gelirleri, geni 

anlamda dü ünüldü ünde resim, harç, parafiskal gelirler, mülk ve te ebbüs 
gelirleri, vergi cezalar ve borçlanma gibi çok çe itli enstrümanlar bünyesine 
almaktad r. Devletin kamu harcamalar na kar l k bulmak ya da kamu aç klar n 
kapatmak gibi amaçlarla bu gelirlerine ek olarak ba ka yollardan kaynak arama 
çabalar

 

da söz konusu olabilmektedir. Ülkemiz aç s ndan bu gelirlere ek olarak 
son dönemde yeni bir kamusal finansman arac do mu bulunmaktad r. Gelire 
Endeksli Senetler (GES) olarak adland r lan ve 28.01.2009 tarihi itibariyle 
ihrac gerçekle tirilen söz konusu senetler, niteli i itibariyle borçlanma türü bir 
kamu gelirine benzemekle birlikte, GES de yat r mc lar n anaparaya ek olarak 
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elde edecekleri menfaat, borçlanmadan farkl olarak belirli bir kamu 
kurulu unun gelirine endekslenmi bulunmaktad r. 

Çal mam zda yeni bir kamusal finansman arac olarak kabul 
edilebilecek GES hakk nda bilgi verildikten sonra, özellikleri, ihraç süreci, 
i leyi i, di er kamusal gelir enstrümanlar ndan farkl olarak yat r mc için 
olu turacak oldu u gelir tutarlar n n hesaplanmas konular aç klanmaya 
çal lm t r. Sonuç bölümü ise çal man n genel bir de erlendirmesi 
yap lm t r. 

1.TANIM, DAYANAK VE HRAÇ SÜREC

 

GES, getirileri Kamu ktisadi Te ebbüslerinden (K T) elde edilen ve 
bütçeye aktar lan has lat paylar na endekslenmek suretiyle olu turulmu senetler 
olarak tan mlanabilir (Hazine Müste arl , 2009b: 1). GES in ç kar lmas na 
ili kin dayanak ise esas itibariyle 29.12.2008 tarihinde ilan edilen Hazine 
Finansman Program nda yeni borçlanma enstrümanlar n n ihraç 
edilebilece ine ili kin olarak yap lan kamuoyuna duyurusuna dayanmaktad r 
(Hazine Müste arl , 2008: 5).  

Getirisi devlet gelirleriyle ili kilendirilen GES için, Hazine Müste arl 
taraf ndan 22.01.2009 tarihinde ve 2009/14 Say ile yap lan Bas n Duyurusu ile 
bankalar taleplerini 26 ve 27 Ocak 2009 tarihi itibariyle Hazine Müste arl na, 
"GES Talep Formu" ile iletmi olup, söz konusu senetler 28 Ocak 2009 
tarihinde bankalara do rudan sat yöntemi ile ihraç edilmi bulunmaktad r 
(Hazine Müste arl , 2009a: 1).  

26-27 Ocak 2009 tarihindeki mü terilerin GES talepleri Bankalar 
taraf ndan, ubeler arac l yla, bankalar n internet sitelerinden yap lan internet 
bankac l k i lemleriyle, telefon ile bankalar n mü teri temsilcisine ba lan larak 
veya netmatik gibi banka kasalar arac l ile toplanm t r. 

2. GES N ÇIKARILI AMACI 
Hazine Müste arl na göre GES, yurt içi tasarruflar n art r lmas , 

Devlet ç Borçlanma Senetlerinin (D BS) yat r mc taban n n geli tirilmesi ve 
finansman araçlar n n çe itlendirilmesi amac yla ç kart lm t r (Hazine 
Müste arl , 2009b: 1). 

Yukar daki amaçlar genel olarak inceledi imizde kamu gelirleri 
içerisinde bugüne kadar yer alan al lm finansman kaynaklar n n yan s ra, 
yeni kaynaklardan gelir elde etme aray n n ön plana ç kt görülmektedir. 
Di er taraftan, yat r mc lar n ellerinde at l olarak tuttuklar ve ekonomiye 
aktar lmam olan, bir anlamda yast k alt olarak nitelendirilebilecek olan 
fonlar n da ekonomiye kazand r lmas ve böylece at l fonlar n daha geni bir 
yat r mc kitlesinden ve daha uygun borçlanma maliyetleriyle kamu sektörüne 
aktar lmas amaçlanm bulunmaktad r.   

3. GES GEL RLER N N ENDEKSLEND KAMU 
KURUMLARI 
28 Ocak 2009 tarihinde bankalara do rudan sat yöntemi ile ihraç 

edilen GES getirilerinin, K T statüsündeki Türkiye Petrolleri Anonim Ortakl 
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(TPAO), Devlet Malzeme Ofisi (DMO), Devlet Hava Meydanlar letmeleri 
(DHM ) ve K y Emniyeti Genel Müdürlü ü nden (KIYEM) Bütçe ye aktar lan 
Has lat Pay Gelirleri ne**endeksli olmas öngörülmü tür. Bu çerçevede, söz 

konusu senetlerin getirilerine ili kin ödemelerin hesaplanmas nda TPAO, DMO, 
DHM ve KIYEM taraf ndan Bütçe ye aktar lan üç ayl k ve alt ayl k Has lat 
Pay Gelirleri nin toplam n n esas al nmas söz konusu olacakt r (Hazine 
Müste arl , 2009b:2).  

TPAO, 1954 y l nda 6327 say l kanunla kurulmu tur. 6327 Say l 
Kanunda yukar da belirtilen ek olarak rafinaj, pazarlama ve boru hatlar ile 
petrol ta mac l konular nda da TPAO nun yetkisi bulunmaktad r. 
Ba lang çtaki görev alan geni tutulan TPAO, 233 say l KHK kapsam nda 
iktisadi devlet te ekkülü olarak yeniden yap land r lm , görev alan ise arama, 
üretim, sondaj ve buna ba l petrol ameliyeleri ile s n rland r lm t r(6327 Say l 
Kanun);   

DMO, 233 say l Kanun Hükmünde Kararnameye tabi bir iktisadi 
devlet te ekkülü olup, devletin merkezi sat n alma birimi olarak faaliyet 
göstermektedir. Faaliyet amac , genel ve özel bütçeli idarelerin, belediyelerin, 
K T lerin, özel kanunla kurulmu tüzel ki ili i haiz banka, Ofis, Kurum, Sand k 
ve Kurulu lar ile sermayesinin yar s ndan fazlas bunlara ait ortakl klar n, kamu 
yarar na çal an derneklerin, tüzel ki ili i haiz kamu kurumu niteli indeki 
meslek kurulu lar n n, vak flar n, özel kanunlara istinaden kurulmu tar m sat 
ve tar m kredi kooperatif birliklerin ka t, mukavva, k rtasiye ve büro 
malzemesi, büro makineleri motorlu ta tlar vb. ihtiyaçlar n n teminini 
sa lamakt r.  

DHM , Türkiye havaalanlar n n i letilmesi ile Türkiye hava 
sahas ndaki hava trafi inin düzenlenmesi ve kontrolü görevlerini yerine 
getirilmektedir. 1933 y l nda kurulan DHM , 233 say l Kanun Hükmünde 
Kararname ve Ana Statüsü çerçevesinde 1984 y l ndan itibaren faaliyetlerini 
kamu iktisadi te ebbüsü olarak sürdürmektedir. Kurulu un ana statüsü ile 
belirlenen amaç ve faaliyet konular ise; sivil havac l k faaliyetlerinin gere i 
olan hava ta mac l , havaalanlar n n i letilmesi, meydan yer hizmetlerinin 
yap lmas , hava trafik kontrol hizmetlerinin ifas , seyrüsefer sistem ve 
kolayl klar n n kurulmas ve i letilmesi, bu faaliyetler ile ilgili di er tesis ve 
sistemlerin kurulmas , i letilmesi ve modern havac l k düzeyine ç kar lmas n 
sa lamakt r.   

KIYEM, denizlerimizde, iç sular m zda ve karasular m zda seyreden 
Türk ve yabanc bayrakl gemilerin seyir güvenli ine yard mc olmak; k y 
emniyeti ve gemi kurtarma hizmetleri yapmak ve bunlarla ilgili cihaz ve 
tesisleri kurmak, i letmek; can, mal ve gemi kurtarmak, yard m, çeki, bat k 

                                                

 

* Has lat pay gelirleri, 5018 say l Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu nun 78. maddesi 
uyar nca, K T ve Kamu irketlerinin gayrisafi has lat n n yüzde on be ine kadar tutarda tahsil 
edilerek Bütçe ye aktar lan gelirleri ifade etmekte olup, has lat pay oranlar Bakanlar Kurulu 
Karar ile belirlenmektedir (Bakanlar Kurulu Kararlar : Karar Say s : 2005/9916 ve 2006 /11442).  
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ç kartmak ve bunlarla ilgili römorkaj ve dalg çl k hizmetlerini yapmak amac yla 
kurulmu tur (Hazine Müste arl , 2009b: 4). 

4. GES GEL RLER N N ENDEKSLEND K T HASILAT 
PAYI GEL RLER N N BÜTÇEYE AKTARILMASI 
5018 Say l Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu nun 78. maddesi 

hükmü gere ince K T gayrisafi has lat n n % 15 ine kadarki oran n n bütçeye 
aktar lmas gere i bulunmaktad r. Bu hükmün de ifade etti i gibi % 15 oran bir 
üst s n r ifade etmekte olup, oran n belirlenmesi konusunda Bakanlar Kurulu 
yetkili k l nm t r. Dolay s yla Bakanlar Kurulu üst s n r olan % 15 oran n 
kabul edebilece i gibi bunun alt nda farkl bir oran belirleme yetkisine de sahip 
bulunmaktad r.  

Tablo 1: K T Gayrisafi Has lat Tutarlar n n Bütçeye Gelir Kaydetme 
Dönem ve Oranlar

 

K T in Ad

 

Gayrisafi Has lat n Bütçeye 
Gelir Kaydedilme Dönemi 

Gayrisafi Has lat 
Yüzdesi (%) 

TPAO 
Tahakkuk etti i ay izleyen ay n 
yirmisine kadar 

10 

DMO 

 

10 
DHM O 

 

14 

KIYEM 
Tahakkuk etti i ay izleyen ay n 

sonuna kadar 
10 

Kaynak: lgili Bakanlar Kurulu Karar na dayan larak taraf m zca 
olu turulmu tur. 

Nitekim Bakanlar Kurulu TPAO, DMO ve KIYEM için % 10, DHM 
için % 14 oran na kar l k gelen kurum gayrisafi has lat tutar n n bütçeye 
aktar lmas n kabul etmi tir. Bakanlar Kurulu nun belirlemi oldu u oranlar 
üzerinden hesaplanan ilgili K T gayrisafi has lat tutarlar n n bütçeye gelir 
kaydedilmesinde ise, Tahakkuk Etti i Ay zleyen Ay n Yirmisinde ve 
Tahakkuk Etti i Ay zleyen Ay n Sonunda olmak üzere iki yöntem 

belirlenmi tir.  
Tablo 1 de görüldü ü üzere, TPAO, DHM , DMO ya ait gayrisafi 

has lat tutarlar , tahakkuk ettikleri ay izleyen ay n yirmisine kadar bütçeye 
aktar l rken; GES getirilerinin endekslendi i di er bir kurum olan KIYEM in 
gayrisafi has lat tutarlar ise tahakkuk etti i ay izleyen ay n sonuna kadar 
bütçeye gelir kaydedilmektedir.  

5. GES N TÜRLER VE ÖZELL KLER

 

GES ler TL Cinsi ve Döviz Cinsi olmak üzere iki tipte ç kar lm 
olup, vade ve kupon ödeme dönemlerine ili kin bilgiler Tablo 2 de yer 
almaktad r.     
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Tablo 2: GES in Türlerine Göre Özellikleri 

GES Türü Vadesi Kupon Ödeme 
Dönemleri 

TL Cinsi 3 Y l 3 Ayda Bir 
Döviz Cinsi 

(USD $) 
3 Y l 6 Ayda Bir 

Kaynak: Hazine Müste arl verilerinden yararlan larak taraf m zca 
olu turulmu tur. 

Tablodan da izlendi i üzere TL cinsi senetler 3 y l vadeli olup, kupon 
ödemesi 3 ayda bir yap lacakt r. Döviz cinsi senetler ise US Dolar üzerinden 
ç kar lm ve 3 y l vadeli olup, 6 ayda bir kupon ödemesi yap lacakt r. 

GES in özelliklerini ise genel olarak a a daki kapsamda 
de erlendirmek mümkündür: 

i) Azami Tahmini Has lat Pay Gelirleri Esas n n Geçerlili i 
Daha önce ifade etti imiz üzere, 5018 Say l Kamu Mali Yönetimi ve 
Kontrol Kanununun 78. maddesinde yer alan  K T gayrisafi has lat n n 
% 15 ine kadarki oran n n Bütçeye aktar lmas hükmü gere ince, 
Bakanlar Kurulu % 15 lik üst s n r a mamak üzere kendisine verilen 
yetkiyi kullanarak, ilgili K T gayrisafi has lat gelirlerinin Bütçeye 
aktar lmas na ili kin oranlar n belirlemi ve TPAO, DMO ve KIYEM 
için gayrisafi has latlar n n % 10 u, DHM için ise gayrisafi has lat n n 
%14 ünün bütçeye aktar lmas n kabul etmi tir.  
Ancak GES getirilerinin hesaplanmas nda söz konusu gayrisafi has lat 
tutarlar tek ba na belirleyici de ildir. Çünkü Bütçe Kanunu nda 2009, 
2010 ve 2011 y llar için aç klanan Tahmini Has lat Pay Gelirleri 
GES getirilerinin azami gelir s n r n olu turmaktad r. GES'in kupon 
ödemelerinde esas al nacak Tahmini Azami Has lat Pay Gelirleri ise 
Bütçe Kanununda, 2009 için 300.725 milyon TL, 2010 için 312.911 
milyon TL, 2011 için 332.972 milyon TL olarak yer alm 
bulunmaktad r. Bunun anlam Bütçeye aktar lan K T gayrisafi has lat 
tutarlar n n, Bütçe Kanunu nda yer alan azami Tahmini Has lat Pay 
Gelirleri nin üzerinde olmas durumunda,  azami tahmini tutarlar n esas 
al nmas gereklili idir.  
ii) Asgari Gelir Getiri Garantisi Bulunmas

 

GES için azami gelir s n r n n yan s ra, Asgari Gelir Getiri Garantisi 
özelli i bulunmaktad r. Asgari Gelir Getiri Garantisi nin 
hesaplanmas nda ise azami gelir s n r ndan faydalan lacakt r. Di er bir 
ifadeyle, TL cinsi senet için her bir kupon döneminde öngörülen azami 
gelir s n r n n yüzde 90' , Dolar cinsi senetler içinse azami gelir s n r n n 
yüzde 95 i Asgari Gelir Getiri Garantisi ni olu turacakt r. Söz konusu 
senetlere uygulanacak asgari gelir garantisi sayesinde yat r mc n n gelir 
pay ndaki de i imden olumsuz etkilenmesinin önlenmesi 
hedeflenmi tir. 
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iii) Senetin Asgari ve Azami Getiri S n rlar Aras nda 
Dalgalanabilmesi 
GES getirisinin senet ba na asgari getiri s n r n n alt nda kalmas 
durumunda asgari getiri, azami gelir s n r n a mas durumunda ise 
ancak azami gelir s n r tutar nda ödeme yap lacakt r. Bu iki s n r n 
aras nda bir getiri tutar n n bulunmas durumunda ise bu tutar geçerli 
olacakt r. zleyen bölümde bu s n rlar olu turan tutarlar senet ba na, 
TL cinsi ve US Dolar Cinsi olmak üzere ayr ayr hesaplanm t r. 

iv) GES, MKB Tahvil ve Bono Piyasas nda lem Görebilmesi 
GES için öngörülen önemli özelliklerden birisi de MKB tahvil ve bono 
piyasas nda i lem görebilecek olmas d r. Bilindi i gibi finansal ve mali 
araçlar n ihrac ndaki ba ar n n önemli artlar ndan birisi de geni li i ve 
derinli i bulunan ikincil bir piyasan n varl d r. Birincil piyasadan bir 
finansal ve mali arac sat n alan yat r mc için, söz konusu araçlar n h zl 
ve kolay bir ekilde nakde çevirebilmesi, di er bir söylemle likit olmas 
önemlidir. Bu bak mdan GES in MKB gibi önemli bir ikincil piyasada 
i lem görecek olmas ona önemli bir avantaj sa lamaktad r. GES in 
gerek likit olmas ve gerekse böyle bir ikincil piyasa arac l yla arz ve 
talebinin canl tutulmas n n sonucu olarak da al m ve sat mlarda gerçek 
piyasa fiyat n n hakim olmas  mümkün olabilecektir.   

6. KUPON ÖDEME DÖNEMLER T BAR YLE SENET BA INA 
ASGAR VE AZAM GET R TUTARLARININ 
HESAPLANMASI 
Yukar da ifade edildi i üzere GES ler TL Cinsi ve US Dolar Cinsi 

olmak üzere iki türde ç kar lm olup, TL cinsi senetler 3 y l vadeli ve 3 ayda bir 
kupon ödemeli,   US Dolar cinsi senetler ise 3 y l vadeli ve 6 ayda bir kupon 
ödemelidir. A a da her iki tür senetlere ili kin asgari ve azami getiri 
tutarlar n n hesaplamalar na yer verilecektir. 

6.1. TL Cinsi Senetlere li kin Asgari ve Azami Getiri 
Tutarlar n n Hesaplanmas

 

GES'in kupon ödemelerinde esas al nacak Azami Tahmini Has lat Pay 
Tutarlar , Bütçe Kanunu nda 2009 için 300.725.000 TL, 2010 için 312.911.000 
TL, 2011 için 332.972.000 TL olarak yer alm t r. Buna göre her bir üçer ayl k 
kupon ödeme döneminde TL Cinsi senetler için asgari ve azami getiri tutarlar 
a a da hesaplanm ve daha sonra tablo arac l yla topluca gösterilmi tir. 

6.1.1. 2009 Y l Asgari ve Azami Getiri Tutarlar n n Hesaplanmas

 

Bütçe Kanunu nda 2009 y l Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutar 
300.725.000 TL olarak belirlendi i için, buna ili kin üçer ayl k kupon 
ödemelerinin TL cinsi senetler için asgari ve azami getiri tutarlar 06.05.2009, 
05.08.2009 ve 04.11.2009 ve 03.02.2010 üçer ayl k kupon ödeme dönemleri 
için u ekilde hesaplanmaktad r:  
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Toplam hraç Tutar

 
1.890.000.000 TL 

1 Adet Senedin Tutar

 
                 100 TL 

hraç Edilecek Senet Adedi         18.900.000 Adet. 
Bütçe Kanununda 2009 Y l

 
Tahmini Has lat Pay Gelirleri Tutar 

300.725.000 TL. 
Senet Ba na Y ll k 
Azami Getiri Tutar

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

Senet Ba na Günlük 
Azami Getiri Tutar

 

= 15,91 TL / 381 Gün

 

= 0,041 TL/1Gün 

Senet Ba na 
Dönemsel Azami 

Getiri Tutar

 

= 0,041 TL x 97§ Gün = 3,98** TL  

Yukar da da görüldü ü üzere, Bütçe Kanunu nda yer alan 2009 y l 
Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutar olan 300.725 TL nin senet adedine 

bölünmesi sonucunda ortaya ç kan 15,91 TL lik tutar, senet ba na y ll k azami 
getiri tutar n ifade etmekte olup, bu tutar n 381 güne bölünmesi sonucu ise 
günlük azami getiri tutar 0,041 TL olarak bulunmaktad r. Kupon ödemelerinin 
üçer ayl k dönemler itibariyle yap lmas sebebiyle her bir kupon dönemine 
ili kin Senet Ba na Dönemsel Azami Getiri Tutar ise 3,98 TL olmaktad r.  

Yukar da bulunan 3,98 TL lik azami getiri tutar n n % 90 , garanti 
edilen asgari getiri tutar oldu u için; 3,98 X 0,90 = 3,58 TL lik tutar da senet 
ba na asgari garanti edilmi kupon ödeme tutar n olu turacakt r.  

Böylece Bütçe Kanunu ndaki 2009 y l Tahmini Azami Has lat Pay 
Gelirleri nden yararlanarak hesaplanan ve 06.05.2009, 05.08.2009 ve 
04.11.2009 ve 03.02.2010 üçer ayl k kupon ödeme dönemlerinde ödenecek 
senet ba na azami ve asgari getiri tutarlar 3,58 ile 3,98 aral nda 
dalgalanabilecektir. 

6.1.2. 2010 Y l Asgari ve Azami Getiri Tutarlar n n Hesaplanmas

 

Bütçe Kanunu nda 2010 y l için belirlenen 312.911.000 TL lik 
Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutar ndan yararlanarak 05.05.2010, 

04.08.2010, 03.11.2010 ve 02.02.2011 kupon ödeme dönemlerine ili kin senet 
ba na asgari ve azami getiri tutarlar da a a daki ekilde bulunacakt r. 

                                                

  

hraç tutar n n tamam n n TL Cinsi senetler için yap ld varsay lm t r. 

 

Hazine Müste arl n n yay nlam oldu u  Günlük Referans Getirileri Tablosu ndan da 
izlendi i üzere günlük asgari ve azami getiri tutarlar n n bulunmas nda 1 y l (365 gün) de il, 
GES in ihraç tarihi olan 28.01.2009 tarihi ile dördüncü dönem kupon ödeme tarihi olan 
03.02.2010 tarihleri aras ndaki 381 gün esas al nm t r. 
§ 2009 y l kupon ödeme dönemlerinin gün olarak farkl l k göstermesi sebebiyle senet ba na 
azami getiri tutarlar n n  dört kupon ödeme dönemi için de ayn tutarda bulunmas için toplam 388 
günün ortalamas olan 97 günün hesaplamaya esas al nd görülmektedir (388/4 = 97 gün 
eklinde). 

** 29.01.2009- 03.02.2010 tarihleri aras nda 06.05.2009, 05.08.2009, 04.11.2009 ve 03.02.2010 
tarihlerinde yap lacak kupon ödemelerinde esas al nacak azami getiri tutarlar n ifade etmektedir. 
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Bütçe Kanunu nda 2010 Y l Tahmini Has lat Pay Gelirleri Tutar 
312.911.000TL.  

Senet Ba na Y ll k 
Azami Getiri Tutar

 
=312.911.000 TL / 18.900.000 Ad. = 16,56 TL/Adet 

Senet Ba na Günlük 
Azami Getiri Tutar

 
= 16,56 TL / 374 Gün = 0,044 TL/1Gün 

Senet Ba na 
Dönemsel Azami 

Getiri Tutar

 

= 0,044 TL x 94  Gün = 4,14  TL  

2009 y l hesaplamalar nda oldu u gibi, 2010 y l için yap lan 
hesaplamalardan da izlenece i üzere 2010 y l Tahmini Has lat Pay Gelirleri 
tutar ndan yararlanarak s ras yla senet ba na y ll k azami getiri tutar 16,56 TL, 
senet ba na günlük azami getiri tutar 0,044 TL ve Senet Ba na Dönemsel 
Azami Getiri Tutar ise 4,14 TL olarak bulunmaktad r. Senet Ba na Asgari 
Getiri Tutar ise, 4,14 x 0,90 = 3,73 TL olmaktad r.  

Sonuç olarak, 2010 y l Tahmini Azami Has lat Pay Gelirlerinden 
yararlanarak hesaplanan ve 05.05.2010, 04.08.2010, 03.11.2010 ve 02.02.2011 
üçer ayl k kupon ödeme dönemlerinde ödenecek senet ba na azami ve asgari 
getiri tutarlar n n da böylece 3,73 ile 4,14 aral nda hareket edebilece i 
görülmektedir.  

6.1.3. 2011 Y l Asgari ve Azami Getiri Tutarlar n n Hesaplanmas

 

TL cinsi senetler için son olarak 2011 y l Tahmini Has lat Pay 
Gelirleri tutar ndan yararlanarak üçer ayl k kupon ödemelerine baz te kil 
edecek olan ve 04.05.2011, 03.08.2011, 02.11.2011 ve 01.02.2012 üçer ayl k 
dönemlerinde ödenecek asgari ve azami getiri tutarlar da a a daki gibi 
olacakt r.           

                                                

  

2010 y l na ait dört dönemin toplam olan 374 günün ortalamas d r.  

 

04.02.2010 

 

02.02.2011 tarihleri aras nda 05.05.2010, 04.08.2010, 03.11.2010 ve 02.02.2011 
tarihlerinde yap lacak Kupon Ödemelerinde esas al nacak azami getiri tutarlar n ifade etmektedir. 
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Bütçe Kanununda 2011 Y l Tahmini Has lat Pay Gelirleri Tutar 
332.972.000 TL. 

Senet Ba na Y ll k 
Azami Getiri Tutar

 
=332.972.000 TL / 18.900.000 Ad. = 17,62 TL/Adet 

Senet Ba na Günlük 
Azami Getiri Tutar

 
= 17,62 TL / 374 Gün = 0,047 TL/1Gün 

Senet Ba na 
Dönemsel Azami 

Getiri Tutar

 

= 0,047 TL x 93,5§§ Gün = 4,40*** TL  

2011 y l Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutar ndan yararlanarak 
bulunan Senet Ba na Dönemsel Azami Getiri Tutar n n yukar da 
hesapland üzere 4,40 TL, senet ba na asgari getiri tutar n n ise 4,40 X 0,90 = 
3,96 TL oldu u görülmektedir.   

Sonuç itibariyle 04.05.2011, 03.08.2011, 02.11.2011 ve 01.02.2012 
üçer ayl k dönemlerinde ödenecek senet ba na asgari ve azami gelir s n r

 

tutarlar ise böylece 3,96 ve 4,40 TL aral nda belirmi olmaktad r.  
TL cinsi senetlerin anapara ödemesi son kupon ödeme tarihi olan 

01.02.2012 tarihinde yap laca ndan bu tarih itibariyle yat r mc ya senet 
baz nda minimum 100 TL + 3,96 =103,96 ve maksimum 100 TL + 4,40 = 
104,40 TL veya gerçekle en has lat pay na göre bu iki s n r n aras nda bir 
ödeme yap lacakt r. 

3 y l ve üçer ayl k vadelerle ihraç edilen TL cinsi senetlere ili kin 
yukar da yapm oldu umuz hesaplamalar topluca tablo arac l ile a a daki 
ekilde göstermek mümkündür.             

                                                

 

§§ 2011 y l na ait dört dönemin toplam olan  374 günün ortalamas d r. 
*** 03.02.2001 

 

01.02.2012 tarihleri aras nda 04.05.2011, 03.08.2011, 02.11.2011 ve 01.02.2012 
tarihlerinde yap lacak Kupon Ödemelerinde esas al nacak azami getiri tutarlar n ifade 
etmektedir). 
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Tablo 3: TL Cinsi Senetlerin hrac na li kin Asgari ve Azami Getiri 

Tutarlar

 
Hesaplamaya Esas Te kil Eden Bütçe 
Kanunu Tahmini Has lat Paylar n n 

Y l ve Tutarlar

 
Senet 

Ba na 
Asgari 
Getiri 
Tutar

 
Senet 

Ba na 
Azami 
Getiri 
Tutar

 
Senet Ba na Azami ve Asgari 

Getiri S n rlar

 
Kupon Ödeme 

Tarihleri 

2009 Y l ,  300.725.000 TL 3,58 3,98 
3,58  Senet Ba na Getiri 

Tutar 3,98 
06.05.2009 
(98 Gün) 

 

3,58 3,98 

 

05.08.2009 
(91 Gün)  

 

3,58 3,98 

 

04.11.2009 
(101 Gün) 

 

3,58 3,98 

 

03.02.2010 
(91 Gün) 

2009 Y l Toplamlar

 

14,32 15,92 14,32 Senet Ba na Toplam 
Getiri Tutar 15,92 

381 Gün

 

2010 Y l , 312.911.000 TL 3,73 4,14 
3,73  Senet Ba na Getiri 

Tutar 4,14 
05.05.2010 
(91 Gün) 

 

3,73 4,14 

 

04.08.2010 
(91 Gün) 

 

3,73 4,14 

 

03.11.2010 
(91 Gün) 

 

3,73 4,14 

 

02.02.2011 
(101 Gün) 

2010 Y l Toplamlar

 

14,92 16,56 14,92 Senet Ba na Toplam 
Getiri Tutar 16,56 

374 Gün 

2011 Y l , 332.972.000 TL 3,96 4,40 
3,96  Senet Ba na Getiri 

Tutar 4,40 
04.05.2011 

(91 gün) 

 

3,96 4,40 

 

03.08.2011 
(91 gün) 

 

3,96 4,40 

 

02.11.2011 
(101 gün) 

 

3,96 4,40 

 

01.02.2012 
(91 gün) 

2011 Y l Toplamlar

 

15,84 17,60 15,84 Senet Ba na Toplam 
Getiri Tutar 17,60 

374 Gün 

                                                

  

GES ihraç tarihinin 29.01.2009 tarihinde yap lmas sebebiyle üçer ayl k dönemlerin gün olarak 
toplam farkl l k göstermektedir. Di er taraftan y llar itibariyle son kupon ödeme tarihleri izleyen 
y llara sarkt için hesaplara esas te kil eden gün say s 365 günü a maktad r. Örnek olmas 
aç s ndan 2009 y l hesaplamalar na temel olu turan gün say s n u ekilde hesaplamak 
mümkündür. Birinci Kupon Ödeme Dönemi 98 gün (29.01.2009 ile 06.05.2009 tarihleri aras ); 
kinci Kupon Ödeme Dönemi 91 Gün (07.05.2009 05.08.2009 tarihleri aras ); Üçüncü Kupon 

Ödeme Dönemi 101 Gün (06.08.2009 04.11.2009 tarihleri aras ); Dördüncü Kupon Ödeme 
Dönemi 91 Gün (05.11.2009-03.02.2010 tarihleri aras ). Dört dönemin gün say lar n 
toplad m zda hesaplamaya esas te kil eden toplam gün say s 388 gün olarak bulunmu 
olmaktad r.   
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Kaynak: Tahmini Has lat Pay Gelirleri ve Kupon Ödeme tarihleri Hazine 
Mü te arl verilerinden yararlan larak, di er bilgiler ise taraf m zdan yap lan 
hesaplamalara dayan larak, taraf m zca haz rlanm t r. Asgari ve azami getiri 
tutarlar Hazine Müste arl tan t m bro üründe hesaplanmadan sadece tutar 
olarak verilmi olup, bu sebeple çal mam zda söz konusu tutarlar n önce 
hesaplamas yap lm , ard ndan bulunan tutarlar tabloya aktar lm t r. 

Tablo 3 de Bütçe Kanunu ndaki Tahmini Has lat Pay Gelirleri nden 
yararlan larak bulunan senet ba na asgari ve azami getiri tutarlar ile 
gerçekle en K T gayrisafi has lat tutarlar n n farkl olmas durumunda, getiri 
tutarlar n n dalgalanabilece i s n rlar gösterilmi tir. Son sütunda ise kupon 
ödemelerine ili kin tarihlere yer verilmi tir. Tablodaki verileri genel olarak 
de erlendirdi imizde; 

* GES getirilerinin hesaplanmas nda dayanak te kil eden Bütçe 
Kanununda yer verilen Tahmini Has lat Pay Gelirleri üzerinden 
hesaplanan senet ba na asgari ve azami getiri tutarlar ; 
06.05.2009 -03.02.2010 döneminde 3,58 TL ile 3,98 TL,  
05.05.2010-02.02.2011 döneminde 3,73 TL ile 4,14 TL, 
04.05.2011-01.02.2012 döneminde 3,96 ile 4,40 TL olarak hesaplanm 
olup, Bütçeye aktar lan ve gerçekle en K T gayrisafi has lat tutarlar n n, 
Tahmini Has lat Pay Gelirleri nden farkl bir tutarda gerçekle mesi 

durumunda ise asgari ve azami tutarlar aras nda olmak kayd yla, daha 
farkl bir getiri tutar söz konusu olabilecektir.  

* Senet ba na getiri tutar n n asgari s n r n alt nda kalmas durumunda, 
asgari kupon ödeme getiri tutar (dönemine göre 3,58; 3,73 veya 3,96 
TL) esas al nacakt r.  

* Senet ba na getiri tutar n n azami getiri s n r n n üzerinde olmas 
durumunda ise, azami kupon ödeme getiri tutar (dönemine göre 3,98; 
4,14 ve 4,40) esas al nacakt r.  

* Son kupon ödeme tarihi olan 01.02.2012 tarihinde getiri tutar n n yan 
s ra, anapara ödemesi de yap larak yat r mc ya olan borç kapat lm 
olacakt r. 
* Yat r mc lar n senet ba na y ll k elde edecekleri toplam asgari getiri 
tutarlar 2009, 2010 ve 2011 y llar itibariyle s ras yla 14,32 TL, 14,92 
TL ve 15,84 TL den az olmayacakt r.   

* Yat r mc lar n senet ba na y ll k elde edecekleri toplam azami getiri 
tutarlar ise 2009, 2010 ve 2011 y llar itibariyle s ras yla 15,92 TL, 
16,56 TL ve 17,60 TL yi a mayacakt r. K T gayrisafi has latlar n n 
Bütçe Kanunu ndaki Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutarlar ndan 
farkl olmas durumunda, toplam kupon ödeme tutarlar , toplam asgari 



 

166

 
tutardan az olmamak ve toplam azami tutar a mamak üzere bu iki tutar 
aras nda dalgalanabilecektir. 
6.2. US Dolar Cinsi Senetlere li kin Asgari ve Azami Getiri 
Tutarlar n n Hesaplanmas

 
US Dolar cinsi senetlerin getirileri hesaplan rken, kupon ödeme 

tarihindeki T.C Merkez Bankas taraf ndan aç klanan gösterge niteli indeki 
döviz sat kuru kullan larak, kupon ödemelerine baz olu turan Bütçe Kanunu 
Tahmini Has lat Pay Gelirleri nin US Dolar kar l bulunacakt r. 

Buna göre ilk kupon ödeme tarihi olan 05.08.2009 tarihinde yap lacak 
olan asgari ve azami getiri tutarlar n a a daki ekilde hesaplamak 
mümkündür;  

Bütçe Kanunu nda 2009 y l Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutar n n 
USD Kar l 185.758.848 USD  (300.725.000/1,6189)  

hraç Edilecek Senet Adedi 30.000.000 Adet  

Senet Ba na Y ll k 
Azami Getiri Tutar

 

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

Senet Ba na 
Günlük Azami 
Getiri Tutar

 

= 6,19 USD / 365 Gün =0,017USD/1Gün

 

Senet Ba na 
Dönemsel Azami 

Getiri Tutar

 

= 0,017 USD x 189 Gün = 3,20 USD  

2009 y l Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutar na kar l k gelen 
185.758.848 USD nin senet adedine bölünmesi sonucu bulunan 6,19 USD lik 
tutar senet ba na y ll k azami getiri tutar n , bu tutar n toplam gün say s na 
bölünmesi ile de günlük azami getiri tutar olan 0,017 USD bulunmaktad r. 
Kupon ödemelerinin alt ar ayl k dönemler itibariyle yap lmas sebebiyle de her 
bir kupon ödeme dönemine ili kin Senet Ba na Dönemsel Azami Getiri 
Tutar ise 3,20 USD olarak bulunmaktad r.  

3,20 USD lik azami getiri tutar n n % 95 i garanti edilen asgari kupon 
ödeme tutar oldu u için; 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 ba na asgari 
garanti edilmi kupon ödeme tutar n ifade etmektedir. 

Üç y l vade ve alt ayda bir kupon ödemeli olarak ihraç edilen USD 
cinsi senetlere ili kin olarak yukar daki ilk kupon ödeme dönemi için yap lan 
hesaplamalar di er kupon ödeme dönemleri için de hesaplad m zda, 
dönemler itibariyle gerçekle en tutarlar a a daki tablo arac l yla izlemek 
mümkündür. 
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Tablo 4 de, Bütçe Kanunu nda yer alan Tahmini Has lat Pay 

Gelirleri ve kupon ödeme tarihindeki T.C. Merkez Bankas taraf ndan 
aç klanan gösterge niteli indeki döviz sat kurundan yararlanarak USD cinsi 
senetlerin asgari ve azami tutarlar ve kupon ödeme tarihleri gösterilmi tir. Bu 
veriler nda tablodaki verileri a a daki ekilde de erlendirmek mümkündür. 

* GES getirilerinin senet ba na 6 ayl k getirilerinin asgari ve azami 
tutarlar ; 

05.08.2009 kupon ödeme döneminde 3,04 USD ve 3,20 USD,  
03.02.2010 kupon ödeme döneminde 2,93 USD ve 3,08 USD, 
04.08.2010 kupon ödeme döneminde 3,05 USD ve 3,21 USD, 
02.02.2011 kupon ödeme döneminde 2,97 USD ve 3,12 USD, 
03.08.2011 kupon ödeme döneminde 3,19 USD ve 3,35 USD, 
01.02.2012 kupon ödeme döneminde 3,10 USD ve 3,27 USD,   

olarak hesaplanm olup, bütçeye aktar lan ve gerçekle en K T gayrisafi has lat 
tutarlar n n USD kar l n n, kupon ödeme tarihindeki T.C Merkez Bankas 
taraf ndan aç klanan gösterge niteli indeki döviz sat kurundan yararlanarak 
bulunan Tahmini Has lat Pay Gelirlerinin USD kar l klar ndan farkl bir 
tutarda gerçekle mesi halinde, kupon ödemelerine esas olan getiri tutar , asgari 
ve azami tutarlar aras nda olmak kayd yla, farkl bir tutar da olabilecektir.                       
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Tablo 4: US Dolar Cinsi Senetlerin hrac na li kin Asgari ve Azami Getiri 

Tutarlar

 
Hesaplamaya Esas Te kil 

Eden Bütçe Kanunu 
Tahmini Has lat Paylar n n 

Y l ve Tutarlar

 
Senet 

Ba na 
Asgari 
Gelir 

Tutar

 
Senet 

Ba na 
Azami 
Gelir 

Tutar

 
Senet Ba na Azami 

ve Asgari Getiri 
S n r

 
Ödeme 

Tarihleri

 

2009 Y l ,  300.725.000 TL

 

3,04 3,20 
3,04  Senet Ba na 
Getiri Tutar 3,20  

 

05.08.2009 
(189 Gün)

  

2,93 3,08 
2,93  Senet Ba na 
Getiri Tutar 3,08  

 

03.02.2010

 

(192 Gün)

 

2009 Y l Toplamlar

 

5,97 6,28 
5,97 Senet Ba na 

Toplam Getiri 
Tutar 6,28  

381 Gün 

2010 Y l , 312.911.000 TL 

 

3,05 3,21 
3,05  Senet Ba na 
Getiri Tutar 3,21  

 

04.08.2010

 

 (182 Gün)

  

2,97 3,12 
2,97  Senet Ba na 
Getiri Tutar 3,12  

 

02.02.2011

 

(192 Gün)

 

2010 Y l Toplamlar

 

6,02 6,33 
6,02 Senet Ba na 

Toplam Getiri 
Tutar 6,33 

(374 Gün)

 

2011 Y l , 332.972.000 TL 
3,19 3,35 

3,19  Senet Ba na 
Getiri Tutar 3,35  

 

03.08.2011

 

(182 Gün)

  

3,10 3,27 
3,10  Senet Ba na 
Getiri Tutar 3,27 

01.02.2012

 

(192 Gün)

 

2011 Y l Toplamlar

 

6,29 6,62 
6,29 Senet Ba na 

Toplam Getiri 
Tutar 6,62  

(374 Gün)

 

Kaynak: Tahmini Has lat Pay Gelirleri ve kupon ödeme tarihleri Hazine 
Mü te arl verilerinden yararlan larak, di er bilgiler ise Hazine 
Müste arl nda yer alan tutarlarla mutabakat yap larak taraf m zdan yap lan 
hesaplamalara dayan larak taraf m zca haz rlanm t r.  

* Her bir kupon ödeme döneminde senet ba na getiri tutar n n, asgari 
s n r n alt nda kalmas durumunda, asgari kupon ödeme getiri tutar (dönemine 
göre 3,04; 2,93; 3,05; 2,97; 3,19; 3,10 USD) geçerli olacakt r.  

* Her bir kupon ödeme döneminde senet ba na getiri tutar n n azami 
s n r n üzerinde olmas durumunda, azami kupon ödeme getiri tutar (dönemine 
göre 3,20; 3,08; 3,21; 3,12; 3,35; 3,27 USD) geçerli olacakt r. 

* Son kupon ödeme tarihi olan 01.02.2012 tarihinde getiri tutar ndan 
ba ka, anapara ödemesi de yap larak yat r mc ya olan borç kapat lm olacakt r. 
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* Yat r mc lar n senet ba na y ll k elde edecekleri toplam asgari getiri 

tutarlar 2009, 2010 ve 2011 y llar itibariyle s ras yla 5,97; 6,02; 6,29 USD den 
az olmayacakt r.   

* Yat r mc lar n senet ba na y ll k elde edecekleri azami toplam getiri 
tutarlar ise 2009, 2010 ve 2011 y llar itibariyle s ras yla 6,28; 6,33; 6,62 
USD nin üzerinde olamayacakt r. K T gayrisafi has latlar n n Bütçe 
Kanunu ndaki Tahmini Has lat Pay Gelirleri tutarlar ndan farkl olmas 
durumunda, toplam kupon ödeme tutarlar , asgari tutardan az olmamak ve 
azami tutar a mamak üzere bu iki tutar aras nda dalgalanabilecektir. 

7. HEDEFLENEN VE GERÇEKLE EN HRAÇ TUTARLARI  
Tablo 5 de görülece i üzere, Hazine Müste arl n n GES için 

öngörmü oldu u has lat tutar nominal 1.890 Milyon TL dir. TL cinsi 
senetlerin her birinin nominal de erinin 100 TL,  Dolar cinsi senetlerin ise her 
birinin nominal 100 USD de erinde olmas öngörülmü tür (Hazine 
Müste arl , 2009b:2). 

Hazine Müste arl n n 28 Ocak 2009 tarih ve 2009/16 Say l Bas n 
Duyurusu nda 28 Ocak 2009 tarihinde bankalar arac l yla yap lan do rudan 
sat yöntemiyle gerçekle tirilen fiili sat tutarlar n n ise TL cinsi senetler için 
420,7 Milyon TL, USD Dolar Cinsi Senetler için ise 49,1 Milyon Dolar 
tutar nda oldu u duyurulmu tur (Hazine Müste arl , 2009c: 1). 

Tablo 5: Tahmini ve Gerçekle en GES Sat lar

 

Tahmini 
Sat Tutar 
(Milyon TL)

 

Gerçekle en 
TL Sat

 

Tutar

 

(Milyon TL)

 

Gerçekle en 
USD Sat 

Tutar

 

(Milyon 
USD) 

USD Sat 
Tutar n n TL 

Kar l

 

(Mio TL)* 

Toplam 
Gerçekle en 
Sat Tutar  
(Milyon TL)

 

Gerçekle en/

 

Tahmini 
Sat Tutar 
Oran (%) 

1,890 420,7 49,1 79,49 499,56 26,43 
Kaynak: Hazine Mü te arl n n aç klam oldu u tahmini has lat tutarlar ile 
28.01.2009 tarihinde yap lan fiili sat tutarlar ndan yararlan larak taraf m zca 
haz rlanm t r. 
*Sat i leminin yap ld 28.01.2009 tarihinde Merkez Bankas Döviz sat 
kuru olan 1 USD=1,6189 TL kuru esas al nm t r.  

49,1 Milyon US Dolar tutar nda gerçekle en yabanc para cinsinden 
sat n 28.01.2009 tarihi itibariyle döviz sat kurundan TL ye çevrilmesi 
sonucu bulunan 79,49 Milyon TL lik sat la birlikte, toplam sat lar 499,56 
Milyon TL düzeyinde gerçekle mi tir. 

TL Cinsi ve US Dolar Cinsi sat lar n toplanmas yla bulunan 499,56 
Milyon TL lik toplam gerçekle en sat tutar n n, tahmini sat tutar na 
bölünmesi sonucu bulunan oran ise % 26,43 dür. Di er bir ifadeyle gerçekle en 
sat tutar n n tahmini sat tutar na oran n n % 26,43 oldu u görülmektedir.    
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8. SONUÇ VE ÖNER LER 
Devletler aç s ndan kamu gelirlerinin klasik kayna n olu turan 

vergilerin yan s ra, resim, harç, parafiskal gelirler, mülk ve te ebbüs gelirleri, 
vergi cezalar , iç ve d borçlanmalar gibi geni anlamda kamu geliri 
say labilecek kaynaklar da bulunmaktad r. Bu gelirlere ek olarak ülkemiz 
aç s ndan yeni bir kamusal finansman arac olarak kabul edilebilecek olan 
Gelire Endeksli Senetlerin (GES) ihrac gerçekle tirilmi bulunmaktad r. Bu 
ba lamda GES i, getirileri K T lerden elde edilen ve bütçeye aktar lan has lat 
paylar na endekslenmek suretiyle olu turulan senetler olarak tan mlamak 
mümkündür.  

2009 y l Hazine Finansman Program nda öngörülen yeni borçlanma 
enstrümanlar n n ihraç edilebilece ine ili kin olarak, 2008 y l n n aral k ay nda 
yap lan kamuoyu duyurusu GES ihrac n n dayana n olu turmu tur. 26 ve 27 
Ocak 2009 tarihleri itibariyle bankalar arac l yla yap lan talep toplama 
i leminin arkas ndan 28 Ocak 2009 tarihinde bankalara do rudan sat yöntemi 
ile ihraç i lemi gerçekle tirilmi bulunmaktad r. 

GES nin ç kar l amaçlar aras nda yer alan finansman araçlar n n 
çe itlendirilmesi amac do al olarak kamu gelirleri içerisinde bugüne kadar 
varolan geleneksel finansman kaynaklar n n alternatifi de il fakat tamamlay c s 
olan yeni bir kamusal finansman arac olarak GES leri gündeme getirmi tir.  Bu 
senetler arac l ile de di er amaçlar aras nda yer alan D BS in yat r mc 
taban n n geli tirilmesi ve yurtiçi tasarruflar n art r lmas hedeflenmi 
bulunmaktad r. Son iki amac birlikte de erlendirdi imizde devletin daha 
önceden ç karm oldu u borçlanma enstrümanlar n çok fazla tercih etmeyen 
yat r mc lar n, yat r ma dönü meyen at l fonlar n n ekonomiye kazand r lmas 
hedefi aç k olarak görülmektedir. Dikkat edilecek olursa yurtiçi tasarruflar n 
art r lmas hedefi gerçekte daha önceden tasarruf edilmi di er bir ifadeyle 
gelirin biriktirilmi ekline daha önceden dönü mü fonlar ekonomiye 
kazand rma amac n n öncelikli oldu unu göstermektedir. Bu noktada 
tasarruflar n art r lmas amac ndan çok, varolan tasarruflar n at l kalmaktan 
kurtar larak kamu sektörüne aktar lmak önceli ini belirtmek gerekir. Böylece 
tasarruf sahiplerinin elde etti i getiriye kar l k, devlet aç s ndan da at l fonlar n 
daha geni bir yat r mc kitlesinden ve daha uygun borçlanma maliyetleriyle 
kamu sektörüne aktar lmas mümkün hale gelmektedir. 

GES ler borçlanma türü bir kamu gelirine benzemekle birlikte, gerçekte 
borçlanmadan farkl l k göstermektedir. GES de yap lan ihraçtan sonra elde 
edilen anapara tutarlar vade sonunda yat r mc lara ödenmekle birlikte, 
yat r mc lar n anaparaya ek olarak elde edecekleri menfaat, borçlanmadan farkl 
olarak belirli bir kamu kurulu unun gelirine endekslenmi bulunmaktad r. Söz 
konusu kamu kurulu lar ise K T statüsündeki TPAO, DMO, DHM ve KIYEM 
olarak say lm t r. Yat r mc lar n getirileri ise yukar da sayd m z K T 
statüsündeki kurulu lar n bütçeye aktar lan gayri safi has lat gelirlerine 
endekslenmi tir. Söz konusu has lat paylar ise TPAO, DMO ve KIYEM için 
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gayrisafi has latlar n n % 10 u, DHM için ise gayrisafi has lat n n % 14 ünün 
bütçeye aktar lmas ndan olu maktad r. 

Di er taraftan GES getirilerinin hesaplanmas nda söz konusu gayri safi 
has lat tutarlar n n tek ba na belirleyici olmad n belirtmek gerekir. Zira 
Bütçe Kanunu nda 2009, 2010 ve 2011 y llar için aç klanan Tahmini Has lat 
Pay Gelirleri nin GES getirilerinin azami gelir s n r n olu turaca ifade 
edilmi tir.  

5018 Say l Kanun da K T ve kamu irketlerinin gayri safi has lat n n 
yüzde on be ine kadarki tutarlar n n bütçeye gelir olarak aktar lmas hükmü yer 
almaktad r. Bu aktar ma ili kin has lat pay oranlar n n belirlenmesinde ise 
Bakanlar Kurulu yetkili k l nm bulunmaktad r. Buna göre Bakanlar Kurulu 
ilgili K T ve kamu irketlerinin gayri safi has latlar n n %15 ini geçmemek 
üzere farkl bir oran belirleyebilme yetkisine de sahip bulunmaktad r. Di er bir 
de i le % 15 oran kanunda bir üst oran olarak belirlenmi olup, bu üst s n r n 
alt nda bir oran n belirlenmesi ise Bakanlar Kurulu nun serbestisine 
b rak lm t r. Nitekim Bakanlar Kurulu nun da bu konudaki yetkisini kulland 
görülmektedir. TPAO için gayrisafi has lat n %10 unu, DHM için % 14 ünü, 
DMO için % 10 unu ve KIYEM için % 10 unu bütçeye gelir kaydetmeleri 
öngörülmü tür.  

K T ve kamu irketlerinin gayri safi has latlar n n bütçeye 
aktar lmas nda, 5018 Say l Kanundaki üst s n r ve Bakanlar Kurulu nun 
belirlemi oldu u oranlar kar la t rd m zda Bakanlar Kurulunun belirledi i 
oranlar n üst limitin alt nda (% 15, % 14 ve % 10 eklinde) belirlendi i 
görülmektedir. Bu durum özellikle kupon ödemelerine esas te kil edecek olan 
gayrisafi has latlar n ve dolay s yla asgari ve azami s n rlar içerisinde kalacak 
ekilde kupon ödeme tutarlar n n de i mesinde yol açacakt r. Örne in Bütçe 

Kanunu nda 2009, 2010 ve 2011 y llar için belirlenmi olan azami has lat pay 
tutarlar s ras yla 300,725, 312,911 ve 332,972 milyon TL olarak belirlenmi 
olup, asgari kupon garantisi olan 3,58 TL  (TL cinsi senet için ihraç a amas nda 
her bir kupon döneminde öngörülen azami kupon ödemesinin % 90 , USD 
cinsi senet için senedin ihraç a amas nda her bir kupon döneminde öngörülen 
azami kupon ödemesinin % 95 i) ile azami kupon ödeme s n r olan 3,98 TL 
aras ndaki s n r n belirlenmesi konusunda oran de i ikli i yapmak suretiyle 
Bakanlar Kurulunun yetkili oldu u aç k olarak görülmektedir. 

Genel olarak de erlendirdi imizde GES in özelliklerini a a daki 
hususlar çerçevesinde de erlendirmek mümkündür: 

* Yukar da ifade etti imiz gibi GES getirileri K T statüsündeki dört 
adet kamu kurulu unun bütçeye aktar lan gayrisafi has lat gelirlerine 
endekslenmekle birlikte, yat r mc lar n getirilerinin belirlenmesinde bir ba ka 
önemli kriter GES'in kupon ödemelerinde esas al nacak Bütçe Kanunu nda yer 
alan Tahmini Azami Has lat Pay Gelirleri dir.  Söz konusu gelirler ise Bütçe 
Kanunu nda, 2009 için 300.725 milyon TL, 2010 için 312.911 milyon TL, 2011 
için 332.972 Milyon TL olarak yer alm bulunmaktad r. Bunun anlam bütçeye 
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aktar lan dört adet K T in gerçekle en gayrisafi has lat tutarlar n n Bütçe 
Kanununda belirtilen azami tutarlar n üzerinde olmas durumunda,  azami 
tutarlar n esas al nmas gereklili idir. Bu durumda senet ba na azami gelir 
tutar n n, kupon ödemelerinde üst s n r olu turdu u söylenebilir. Bu tutarlardan 
yararlanarak ilgili bölümde yap lan hesaplamalara göre senet ba na azami getiri 
tutarlar 2009, 2010 ve 2011 y llar için s ras yla TL cinsi senetler için 3,98 TL, 
4,14 TL ve 4,40 TL; USD Dolar cinsi senetler için ise 2009 y l ilk alt ayl k 
dönemde 3,20 $ , ikinci alt ayl k dönemde 3,08 $ ; 2010 y l ilk alt ayl k 
dönemde 3,21 $, ikinci alt ayl k dönemde 3,12 $; 2011 y l ilk alt ayl k 
dönemde 3,35 $, ikinci alt ayl k dönemde 3,27 $ olarak hesaplanm t r. 

* GES getirilerinin hesaplanmas nda her bir kupon döneminde azami 
gelir s n r n n yan s ra ayn zamanda, asgari gelir getiri garantisi de 
öngörülmü tür. Bunun anlam ise bütçeye aktar lan dört adet K T in 
gerçekle en gayrisafi has lat tutarlar n n, Bütçe Kanunu nda belirtilen Tahmini 
Has lat Paylar ndan daha farkl ve dü ük olmas durumunda, asgari tutarlar n 
esas al nmas gereklili idir. Bu durumda, senet ba nda asgari gelir garantisi 
tutar n n, kupon ödemelerinde alt s n r olu turdu u söylenebilir. Böyle bir 
uygulaman n esas nedeni yat r mc n n gelir pay ndaki de i imden olumsuz 
etkilenmemesinin garanti alt na al nmak istenmesinden kaynaklanmaktad r. 

Bütçe Kanunu ndaki Tahmini Has lat Pay tutarlar ndan yararlanarak 
ilgili bölümde yap lan hesaplamalara göre senet ba na asgari gelir tutarlar 
2009, 2010 ve 2011 y llar için s ras yla TL cinsi senetler için 3,58 TL, 3,73 TL 
ve 3,96 TL; USD Dolar cinsi senetler için ise 2009 y l ilk alt ayl k dönemde 
3,04 $ , ikinci alt ayl k dönemde 2,93 $ ; 2010 y l ilk alt ayl k dönemde 3,05 
$, ikinci alt ayl k dönemde 2,97 $; 2011 y l ilk alt ayl k dönemde 3,19 $, 
ikinci alt ayl k dönemde 3,10 $ olarak hesaplanm t r. 

Böylece GES e ili kin senet ba na asgari ve azami gelir tutarlar n n 
ortaya konulmas ndan sonra gerçekle en K T gayrisafi has lat n n Bütçe 
Kanunu Tahmini Has lat Paylar ndan farkl olmas durumunda getirilerin bu 
s n rlar n d na ç kamayaca , di er bir deyi le bu s n rlar aras nda hareket 
edebilece i anla lmaktad r.  

* GES için sa lanan özelliklerden bir di eri, söz konusu senetlerin 
MKB Tahvil ve Bono Piyasas nda i lem görebilmesi imkan n n getirilmi 

olmas d r. Böylece senetlerin bu piyasada i lem görerek kolayl kla nakde 
dönü türülebilmesi imkan sa lanm olmaktad r. MKB gibi önemli bir ikincil 
piyasada i lem görecek olmas sonuçta GES için önemli bir avantaj te kil 
etmektedir. 

* GES in teminat olarak kabul edilebilmesi di er önemli bir özelli ini 
olu turmaktad r. Buna göre kamu kurumlar n n yapacaklar ihale ve 
sözle melerde ve Hazine taraf ndan milli emlak bedelleri ödenirken bu senetler 
teminat olarak kabul edilebilecektir. 

Genel olarak de erlendirdi imizde, kamu maliyesinde yeni bir finansal 
araç olarak kabul edilebilecek olan GES ye ili kin yat r mc aç s ndan en kârl 
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durum, kupon ödemelerinin senet ba na azami gelir tutar n olu turan üst 
s n rdan yap lmas ile ortaya ç km olacakt r. GES getirilerinin endekslendi i 
ve bütçeye aktar lan gerçekle en K T gayrisafi has lat tutarlar n n, Bütçe 
Kanunu ndaki Tahmini Has lat Pay Gelirleri nin üzerinde gerçekle mesi 
durumunda ise senet ba na azami ödeme s n r n n üzerinde kalan tutarlar n 
yat r mc ya yans t lmamas ise, yat r mc n n getirisinin daha da artmas n 
önlemektedir.  

Gerçekle en-tahmini sat tutar oran n de erlendirdi imizde % 26,43 
oran n n dü ük düzeyde kald görülmekle birlikte, GES sat lar ba lang ç 
itibariyle normal olarak kabul edilebilir. Di er taraftan GES e ili kin asgari 
gelir garantisinin bulunmas ve zamanla senetlerin MKB de de i lem görmeye 
ba lamas yla birlikte daha da yayg nla ma ve yeni GES ihraçlar n n da 
yap labilme ihtimali bulundu u söylenebilir.  

Di er taraftan bütçeye aktar lan ve gerçekle en K T gayrisafi 
has latlar n n tümünün yat r mc lar n gelirlerine yans t lmas n n, dolay s yla 
GES getirilerine azami getiri limiti uygulanmamas n n, hem yat r mc aç s ndan 
hem de devletin yeni ihraçlar n yüksek oranlardan gerçekle tirmesi aç s ndan 
daha sa l kl olaca dü ünülebilir.  
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