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Turkiye'de borclanma araglarinin daha ¢ok
hazine bonosu ve devlet tahvili 6zelinde yogun-
lastigi gorilmektedir. Hazine, 1980'lerin ortala-
rindan itibaren altyapi yatirimlarinin finansmanini
saglamak amaciyla Gelir Ortakligi Senetleri, kati-
lm bankalarina arag cesitliligi saglamak ve kor-
fez sermayesini llkeye cekmek amaciyla 2009
yilinda Gelire Endeksli Senet ve 2012 yilinda Kira
Sertifikasi (Sukuk) ihracina baslamistir. Benzer
sekilde bu yeni araclarin ihrac gerekgeleri, yati-
rimci tabanini genisletmek ve arag cesitliligi sag-
lamaktir. Ancak, en temel amag ise, inang temelli
olarak bono ve tahvil gibi faizli enstriimanlara ya-
tinm yapmak istemeyen yatirimcilarin tasarruf-
larini ekonomiye kazandirmak ve alternatif plas-
man alanlari olusturmaktir. Calismanin odagini,
2022 yilinda gergeklestirilen gelire endeksli se-

ABSTRACT

It is observed that debt instruments in Turkey
are mostly concentrated on treasury bills and
government bonds. Since the mid-1980s, the
Treasury began issuing income-indexed bonds
in 2009 and Sukuk in 2012 in order to provide
financing for infrastructure investments, income
partnership bonds to provide instrument diversity
for participation banks and to attract gulf capital
to the country. Similarly, these new instruments
are issued for expanding the investor base and
instrument diversification. However, the most
basic purpose is to bring the savings of investors
who do not want to invest in interest-bearing
instruments such as bills and bonds on a faith-
based reasons to the economy and to create
alternative placement areas. The focus of the study
is the comparison of past and current applications
of income-indexed securities. It is observed that
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net ihracinin gecmisteki gelire endeksli senetler-
le karsilastirilmasi olusturmaktadir. 2022 yilinda
ihrag edilen gelire endeksli senetler, arag cesit-
liligi saglamak, yatinimci tabanini genisletmek
ve Turk Lirasi varliklara yonelimi tesvik etmek
amagclarina yoneliktir. Bu gelire endeksli senet-
ler; zaman, planlama, tasarim ve ihrag sonuclari
acisindan degerlendirildiginde, sayilan hedeflere
ulasabilirligi oldukga zayif bir enstriman niteli-
ginde olup itfa tarihi itibariyle hedeflerle ¢atisabi-
lecek sonuclara da zemin hazirlayabilecektir. Bu
bicimdeki gdrece yeni sayilabilecek borclanma
girisimlerinin borglanma alanlarini asindirmak
ve potansiyel krebilitelerini disirmek gibi olum-
suzluklara neden olmasi da kacinilmazdir.

Anahtar Kelimeler: Gelir Ortakligi Senetle-
ri, Sukuk, Gelire Endeksli Senetler

JEL Siniflandirma Kodlari: H12, E62, E63.

GiRiS

Vergi basta olmak uzere kamu gelirlerinin,
kamu harcamalarini karsilayamamasi halinde,
finansman aciginin kapatilmasinda ilk secenek
borclanma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Trki-
ye Cumhuriyeti’nin Osmanli'dan kalan borg yikii
nedeniyle kurulusu ile birlikte muhafazakar bit-
¢e anlayisinin bir yansimasi olarak borglanmaya
karsi mesafeli bir durus s6z konusu olmustur.
1930’larda demiryolu basta olmak Uzere alt yapi
yatirimlarinin ve sanayilesme planinin finansma-
ni, i¢ bor¢glanmanin tlkemizdeki miladi niteligin-
dedir. Yine izleyen donemlerde, savunma gider-
lerinin, bitce agiklarinin ve kalkinma planlarinin
finansmani amaciyla i¢ bor¢lanmaya basvurul-
dugu gorilmektedir. Ancak, ihale yontemiyle
sistemli i¢ bor¢lanmanin baslangiciise 1980’lerin
ortalarina denk gelmektedir.

Diizenli ihale yontemiyle sistemli bir i¢ borg-
lanmanin 1980’lerin ortasinda baslamasinin ge-
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the income-indexed securities issued in 2022
were issued with the aim of providing a variety
of instruments, expanding the investor base and
channelisation of savings to Turkish Lira assets.
When evaluated in terms of time, planning, design
and implementation results, it is seen that it is a
very weak instrument in terms of reaching the
mentioned goals. On the contrary, it will pave the
way for results that may conflict with the targets
as of the redemption date. It is inevitable that such
relatively new borrowing initiatives will lead to
negativities such as eroding borrowing areas and
reducing their potential credibility.

Keywords: Income share securities, sukuk,
income indexed securities

JEL Classification Codes: H12, E62, E63.

rekcelerini G¢ noktada ifade etmek mimkinddir.
Bunlar; 24 Ocak kararlart ile gergeklestirilen ver-
gi indirimlerinin ve ihracati tesvik amaciyla sag-
lanan vergisel bagisikliklarin vergi gelirlerinde
erozyona neden olmasi, 6 Kasim 1983 secimleri
sonrasi iktidar degisikligi ile birlikte baraj, kopr,
otoyol, telekomiinikasyon gibi biyik olcekli alt
yap! yatirimlarinin artmasi ve 24 Ocak kararlari
sonrasl Dinya Bankasi'ndan gorece kolaylikla
saglanan Yapisal Uyum Kredilerinin itfasinin gel-
mesi olarak siralanabilir. Uygulamaya konulan
katma deger vergisinin sagladigi siniri mali kat-
kidan ziyade daha ¢ok ihrag edilebilir mal fazlasi
yaratmaya hizmet etmesi, nakit yonetiminden
sorumlu olan Hazineyi, yeni arayislara yonelt-
mistir.

Tirkiye'de kullanilan i¢ borclanma araglariny;
hazine bonosu, devlet tahvili, kisa vadeli avans,
hazine kefaletini haiz bonolar, gelir ortakligi se-
netleri, gelire endeksli senetler, kira sertifikasi,
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ylklenici bonolari ve emanetler olarak siralamak
mimkindir'. Ancak, i¢ borclanmalarin agirlikla
bono ve tahvil ihraci biciminde gerceklestigi go-
rilmektedir.

Hazine, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde ce-
sitliligin saglanmasi ve yatirimci tabaninin genis-
letilmesi basta olmak lizere, 1984 yilinda altyapi
yatinmlarinin finansmanini saglamak amaciyla
Gelir Ortakligi Senetleri (GOS), katiim bankalari-
nin plasman cesitliligini saglamak amaciyla 2009
yiinda Gelire Endeksli Senetler (GES) ve korfez
sermayesini Turkiye'ye cekebilmek igin 2012 yi-
linda kira sertifikasi (Sukuk) ihracina baslamistir.
Sayilan bu U devlet i¢ bor¢lanma senedinin or-
tak amaci, inang temelli olarak bono ve tahvil gibi
faizli enstriimanlara yatirm yapmak istemeyen
yatinmcilarin da tasarruflarini ekonomiye kazan-
dirmak ve kaynak mobilizasyonunu saglamaktir.

2022 yiinda gergeklestirilen GES ihraci ile
1980 sonrasi sistemimize girmis bulunan bu ya-
tinm araglarinin tekrar analizi ve Gzellikle yeni
GES ihracinin tasarim ve islevselliginin degerlen-
dirilmesi amacini tasiyan calismada dncelikle ge-
leneksel bor¢lanma araclari olan tahvil ve bono,
ardindan alternatif nitelikteki-faizsiz bor¢lanma
araclan kisaca aciklanarak gelire endeksli senet
uygulamasi ayrintilandirilacaktir. Bu baglamda,
2009 yiindaki ilk ihrag edilen GES'ler ile 24 Hazi-
ran 2022 valorli GES'ler karsilastinlacaktir. Ca-
lisma, yeni GES ihracinin tasarim ve hedeflenen
katkilari agisindan degerlendirme ve sonuclandi-
ric distincelerle tamamlanmaktadir.

1- GELENEKSEL BORCLANMA ARACLARI
Devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS), 4749
sayill Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Di-

zenlenmesi Hakkinda Kanun'a gore, Hazine ve
Maliye Bakanligi tarafindan yurt icinde ihrag edi-
len borclanma senetlerini ifade etmektedir. Bu
senetlerin milli para ya da yabanci para cinsinden
olmasi ile yerlesiklere ya da yabancilara satilma-
sl i¢c borg niteligini degistirmemektedir. Ancak,
bu genel tanimlaya karsin Tiirkiye'de DIBS ile
genel olarak kastedilen hazine bonolari ve devlet
tahvilleridir. Bunun temel nedeni ise, Hazinenin
uzun yillar, bu iki bor¢lanma araci disinda baska-
ca yatirm araci ihrag etmemesinden kaynaklan-
maktadir. 2022 yili Ocak-Mayis dénemi itibariyle
Hazine ve Maliye Bakanligi 94,351 milyar TL'lik
net i¢ borclanma gergeklestirmistir. Bu net ig
borclanmanin %18,2'si Hazine bonosu; %81,8’i
Devlet tahvili ihraci ile saglanmistir?.

Hazine bonosu, ihrag edildikleri tarih itibariy-
la vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine kadar)
devlet i¢ borclanma senetlerini ifade etmektedir.
Hazine bonolari, kisa vadeli finansman ihtiyacini
karsilamak ve yil icinde ortaya cikan gelir ve gi-
derlerin zaman bakimindan uyumsuzlugunu gi-
dermek amaciyla 3, 6, 9 ve 12 ay vadelerde ihrag
edilmektedir.

Devlet tahvili ise ihrag edildikleri tarih itibariyla
bir yil (364 glin) ve daha uzun vadeli devlet i¢ borg-
lanma senetlerini ifade etmektedir. Devlet tahvil-
lerin ihrag gerekgesi, yatirim harcamalarini finan-
se etmek ve vadesi gelen borglari cevirmektir.

2- ALTERNATIF BORCLANMA ARACLARI
Ulkemizde tahvil ve bono agirlikli borglan-
ma arag yapisinin degistirilmesine yonelik ilk
girisimlerin temelinde inang temelli olarak sabit
getirili enstriimanlara yatirrm yapmak istemeyen
tasarrufcularin atil fonlarinin ekonomiye kazan-

! Kisa vadeli avans ve hazine kefaletini haiz bonolarin TCMB'de iskonto ettirilmesi uygulamasi, 2001 yiinda TCMB'’ye operasyonel
bagimsizlik saglayan 4651 sayili Yasa ile sona ermistir. ic borclanma agisindan yiiklenici (miiteahhitlik) bonolari ile emanetlerin,
uygulama alaninin sinirli ve istisnai oldugu dikkate alindiginda, ihmal edilebilir diizeyde paya sahip oldugu gorilmektedir.

2T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi. Kamu Borg Yénetim Raporu. (Haziran 2022). (https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/06/Web_
Kamu_Borc_Yonetimi_Raporu_Haziran_2022_v3.pdf). Erisim tarihi: 4 Temmuz 2022.



dirilmasi yatmaktadir. Bu kapsamda kronolojik
olarak GOS'lar, GES'ler ve kira sertifikalar (Su-
kuk) sirasiyla 1984, 2009 ve 2012 yilinda ihrag
edilmistir. Calismanin temel ilgisi GES'lere yo-
nelik oldugu icin diger alternatif araglari iliskin
tespitlere sinirli diizeyde yer verilmistir.

2.1- Gelir Ortaklig: Senetleri

Ulkemizde faizsiz yatirm araclarinin ihraci
itk olarak 1984 yilinda 29.02.1984 tarih ve 2983
sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun'a dayanilarak
Hazine Mistesarligi tarafindan otoyol, kopri, ba-
raj gibi altyapi yatinmlardan saglanan gelirlerin
satilmasina yonelik olarak gelir ortakligi senet-
leri adi altinda gerceklestirilmistir®.

2 Aralik 1984 tarihinde Bogazici Koprisinin
gelir ortakligi senetlerinin 10 milyar lira tutar
karsiliginda halka arzi ile baslayan siireg, 7 Ocak
1985 tarihinde Keban Baraji gelir ortakligi se-
netlerinin satisa ¢ikarilmasi ile devam etmis ve
elde edilen 40 milyarlik senet geliri Fatih Sultan
Mehmet Koprisinin yapiminda kaynak olarak
kullanilmistir’. Keban Baraji gelir ortakligi senet-
lerinin tamami ayni giin satilmis ve 18.02.1986
tarihinde IMKB'de islem gérmeye baslamistir®.

GOS’larda ortaklik baraj, kpri, santral, oto-
yol gibi kamusal miilkiyete degil, bu yatinmlarin
gelirlerine yoneliktir. Kamu Ortakligi Fonu kap-
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samina alinmis bulunan yatinmlar tamamlana-
rak isletmeye alinmakta ve yarattiklar gelirler
Fona aktarilmaktadir. Aktarilan kaynaklar, bir
baska altyapi projesinin finansmani icin kaynak
olusturmaktadir®. GOS sahiplerinin tesisin ml-
kiyeti veya isletmesi ile ilgili herhangi bir hakki
veya yukimliligi bulunmamaktadir.

GOS'larin adinda ortaklik ibaresi yer almasina
ragmen degisken faizli bir tahvil olarak nitelendi-
rildigi de gorilmektedir’. Aslinda getirinin dnce-
den belirli olmamasi ve degisken getirili olmasi,
bu menkul kiymetleri faizli enstriiman olmaktan
cikarmakta iken 1989 yilinda dévize endeksli (Li-
BOR + %1-1,125 / 2) getiri oranina sahip ihrac®
ve 1994 yiinda gerceklestirilen GOS 8-16 Tertip
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) + %6 getiri
oranina sahip ihraglar, GOS'lari sabit getirili dev-
let tahviline esdeger hale getirmektedir.

GOS'lardan elde edilen gelirlerin itk bes yiligin
%100'4, izleyen Gc¢ yil icin %50'si vergiden istisna
edilmis; izleyen donemlerde tahvil faiz gelirleri
ile ayni vergilendirme rejimine tabi tutulmustur?.

ilk ihraci ile birlikte enflasyon oranlarinin iize-
rinde getiri saglamasi nedeniyle dnemli 6lclide
talep gérmis bulunan GOS'lar, izleyen yillarda
likiditesinin dustk olmasi, fiyat/getiri oranlarinin
piyasa kosullarinda olusmamasi ve Hazinenin
diizenli ihracinin bulunmamasi nedeniyle 1996
yilindan sonra hig ihrag edilmemistir'®.

3 Mustafa K. YILMAZ. “Tiirk Sermaye Piyasasinda Faizsiz Yatirim Araclarinin Gelisiminin Degerlendirilmesi ve Gelecege Déniik
Bir Bakis”". Finans Politik & Ekonomik Yorumlar. Say1 563. 2012. s. 29.

¢ Mahmut ALAGEYIK. Ulastirma Yatirimlarinda Finansman Modellerinin incelenmesi ve Tiirkiye Kosullarina Uygun Model Aras-
tirmasi. Bahcesehir Universitesi. (Yayimlanmamis yiiksek lisans tezi). istanbul 2014. s. 33.

5 Halil GULNAR. Yiiksek Hizli Tren Yatirimlarinin Gelir Ortakligi Senedi ile Finansmant. T. C. Kalkinma Bakanligi Uzmanlik Tezi.

Ankara. Haziran 2016. s. 92.
¢ Halil GULNAR. a.g.e. s. 17.

7 Belgin AKCAY. Altyapi Yatirimlarinin Finansmaninda Kamu Sektéri. SPK 7. Arama Konferansi. (2006). (https://silo.tips/down-
load/altyapi-yatirimlarinin-fnansmaninda-kamu-sektr). Erisim Tarihi: 4 Temmuz 2022; GULNAR. a.g.e. s. 17.

& Mahmut ALAGEYIK. a.g.e. s. 34.

? Filiz GIRAY. “Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Gelir Ortakligi Senetlerinde Vergilendirme”. Uludag Universitesi liBF Dergisi. Say!

1.1994.5.18.
10 Mustafa K. YILMAZ. a.g.m. s. 29.
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2.2- Gelire Endeksli Senetler

inan¢ temelli yatinm duyarliigi olan tasar-
rufculara yonelik ikinci borglanma araci 2009
yilinda ihrag edilen GES'lerdir. GES'leri, getirileri
KiT'lerden elde edilen ve biitceye aktarilan hasi-
lat paylarina endekslenmek suretiyle olusturu-
lan senetler olarak tanimlamak mimkindar!.
GES'lerin ihrag gerekgelerini; yatinrmc tabanini
genisletmek, sermaye piyasasinda arag cesit-
liligi saglamak, katiim bankalarinin ve katilim
bankalari biinyesinde ya da ortaklidi ile kurulan
emeklilik sirketlerinin fonlarini degerlendirebile-
cekleri enstriiman yaratmak'? ve faizsiz yatirnm
arayisinda olan korfez sermayesini Tirkiye'ye
cekmek olarak siralamak mimkinddir.

ilk olarak 28 Ocak 2009 tarihinde ihraci ger-
ceklestirilen GES'lerin gelirleri, Turkiye Petrolleri
Anonim Ortakligi (TPAO), Devlet Malzeme Ofisi
Genel Mudirliga (DMO), Devlet Hava Meydanlari
isletmesi Genel Miidurligi (DHMI) ve Kiyi Emni-
yeti Genel Mudurlugl (KGEM) gelirlerinden biit-
ceye aktarilan hasilat paylarina endekslenmistir.

izleyen ana baslkta ayrintilandirilacak
GES'lerin gorece basarisinda, ikincil piyasada is-
lem goérmesi ve Hazinenin diizenli ihracinin payi
bulunmaktadir. Ancak, gereken potansiyeli bula-
mamasinda da ihra¢ zamanlamasinin yanlisligi'
ve inan¢ temelli yatirimcilara yonelik tasarim ha-
talari yer almaktadr.

2.3- Kira Sertifikasi

Diger alternatif bor¢lanma araglarinda oldu-
gu gibi kira sertifikalarinda (Sukuk) amag, yati-
rimci tabanini genisletmek, arag cesitliligi sag-

lamak ve inang temelli yatirim enstriimani ihrag
etmektir. Tirkiye'de Hazine tarafindan ilk ihrag
2012 yili Eyliil ayinda gergeklestirilmistir. ilk ihra-
cin bu doneme denk gelmesinde, gelire endeksli
senetlerin vadelerinin dolmasi da etkili olmustur.

Hazine Mustesarliginin ilk kira sertifikasi ih-
racina iliskin yayimladigi Kira Sertifikasi Yatirimci
Kilavuzunda,

“Kira sertifikalar, varlik kiralama sirketlerin-
ce, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina
ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiy-
le devralinan varliklarin finansmanini saglamak
amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklar-
dan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak
sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir.

4749 sayi Kamu Finansmani ve Borg Yone-
timinin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A
Maddesi kapsaminda, kamuya ait taginmazlarin
Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama Sirketi'ne
(HMVKS) satis yoluyla devri yapilmaktadir. Ayni
zamanda, tapu kayitlarinda tasinmazlarin HM-
VKS adina tescil islemi gerceklestirilmektedir.

HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin
Hazine Mustesarligr'na kiralanmasi karsiliginda,
sertifika sahiplerinin paylari oraninda kira geli-
ri hak etmelerini saglayan kira sertifikasi ihrag
edilmektedir.

HMVKS tarafindan kira sertifikasi sahiplerine
paylari oraninda kira gelirleri ve kira sertifikasi
bedelleri dagitilmaktadir.”

ifadelerine yer verilerek kira sertifikalarinin
isleyisi agiklanmaktadir.

ilk ihracta, her bir sertifikanin nominal degeri
100 TL'dir. Sertifikalar, 2 yil vadeli ve 6 ayda bir

' Ersan USUN ve Engin HEPAKSAZ. “Kamu Maliyesinde Yeni Bir Kamusal Finansman Araci Olarak Gelire Endeksli Senetler”.
Celal Bayar Universitesi SBE Sosyal Bilimler Dergisi. Sayi 8. 2010. s. 170.

12 Toplamda (2009, 2010 ve 2011 yilinda ikiser ve 2012 yilinda 1 olmak tizere) 7 tertip ihraci gerceklestirilen GES'lere yonelik
ilk ihraca temkinli yaklasan katilim bankalari, izleyen GES'lere %50'nin Uizerinde talep gostermistir. (Mustafa K. YILMAZ. a.g.e.

s. 30.).

13 Korfez sermayesini Tirkiye'ye cekmeyi hedefleyen bir enstriimanin petrol fiyatlarinin 30 Dolara indigi 2009 yili Ocak ayinda
degil de 149,9 Dolar (vadeli piyasalarda 159,9 Dolar) oldugu 2008 Krizi 6ncesi ihraci, daha rasyonel bir strateji olacakt.



ara kira 6demelidir. Dogrudan satis yontemiyle
ihra¢ edilmis ve ikincil piyasada islem gorecek
bicimde tasarlanmistir. Hazine ihaleleri ve milli
emlak bedellerinin 6denmesinde teminat olarak
kabul edilmektedir.

Kira sertifikalari, diger borclanma araclar gi-
bi GVK Gegici 67. madde baglaminda vergilendi-
rilmekte veilk ihrag formunda, vadesi 1 yila kadar
olan kira sertifikalarinda stopaj orani %10 iken 5
yil ve daha uzun vadeli kira sertifikalarinda stopaj
orani %0 olarak uygulanmaktadir. Ancak bugiin
itibariyle 22.12.2021 tarih ve 4937 sayii Cum-
hurbaskani Karari ile 22.12.2021 ile 31.12.2022
tarihleri arasinda iktisap edilen DiBS'lerde stopaj
orani %0 olarak uygulanmaktadir.

itk ihragtan (sabit kira getirili) sonra tilkemiz-
de, TUFE'ye endeksli kira 6demeli, altina dayali
kira 6demeli, Dolar ve Euro cinsi sabit kira 6de-
meli kira sertifikasi ihraclari gerceklestirilmistir.
Yatinmoci talebi ve Hazinenin borglanma strateji-
sine bagli olarak bir yildan kisa vadeli kira sertifi-
kasl ihraci da s6z konusu olabilmektedir.

2022 yii Ocak-Mayis donemi itibariyle ger-
ceklestirilen toplam i¢ bor¢clanmanin %13,7'si ki-
ra sertifikalarindan, %15,9'u altin tahvili ve altina
dayali kira sertifikalarindan olusmaktadir. Tutar
olarak bakildiginda TL cinsi nominal 31,7 milyar
TLlik kira sertifikasi ve yaklasik 34.834 kg altin
karsiligi altina dayali kira sertifikasi ihraci ger-
ceklestirilmistir'.

3- GELIRE ENDEKSLI SENETLER
Hazine ve Maliye Bakanligi, 10 Haziran 2022
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tarihli basin duyurusu ile “yatirim araclarinin ce-
sitlendirilmesi, yatirimci tabaninin genisletilmesi
ve Tirk lirasi varliklara yénelimi tesvik etmek
amaciyla” Gelire Endeksli Devlet ic Borclanma
Senedi (GES) ihrag edecegini duyurmustur. 15-
22 Haziran 2022 tarihleri arasinda gerceklesti-
rilen talep toplama islemleri sonucunda, 24 Ha-
ziran 2022 valorli ve 23 Aralik 2022 itfa tarihli
GES ihraci gerceklestirmistir. Bu ihraca 83.816
bireysel yatirimci talebi gelmis ve bu talebin ta-
mami Bakanlik tarafindan karsilanarak yaklasik
6,6 Milyar TL'lik GES satisi gerceklestirilmistir.

ilk olarak 2009 yilinda ihraci gerceklestirilmis
olan GES'lerin tekrar giindeme gelmesi Tirki-
ye'deki ilk GES ihraci ile 2022 yili GES ihracinin
amag ve teknik yonleri ile karsilastirilmasini zo-
runlu kilmaktadir. Bu baslikta, ge¢mis GES'ler ile
yeni GES'lerin benzer ve farkli yonleri ortaya ko-
yulmaktadir. Basliklandirma olarak yeni GES'lere
iliskin “Yatinnmci Kilavuzu®ndaki sistematik be-
nimsenmistir'>.

3.1- Genel Hususlar

Gerek 2009 gerekse 2022 yilindaki gercekles-
tirilen her iki GES ihracinda, devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinin gesitlendirilmesi ve yatinmc taba-
ninin genisletilmesi s6z konusu iken 2022 yilin-
daki ihragta Turk Lirasi varliklara yonelimi tesvik
etme amacina da yer verildigi gorilmektedir. Bu
farkllasmanin iki agidan ayrintilandirilmaya ihti-
ya¢ bulunmaktadir.

2009 yiindaki GES ihracinin temelinde, yati-
rimci tabanini genisletmek ve arag cesitlendir-

14T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi. Kamu Bor¢ Yonetim Raporu. (Haziran 2022). (https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/06/Web_
Kamu_Borc_Yonetimi_Raporu_Haziran_2022_v3.pdf). Erisim tarihi: 4 Temmuz 2022.

15 T. C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi. Gelire Endeksli Senetler Tanitim Kilavuzu. (http://.hazine.gov.tr/doc/GES/ges_brosur.
pdf). Erisim tarihi: 28 Ocak 2009; T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi. Bireysel Yatirimcilara ihrag Edilen Gelire Endeksli Senetler Ya-
tinmei Kilavuzu Haziran 2022. (https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/06/GES-Yatirimci-Kilavuzu.pdf). Erisim tarihi: 26 Haziran
2022; T. C. Hazine ve Maliye Bakanligl. Basin Duyurusu (10 Haziran 2022). (https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/06/GES-Ih-
rac-Duyurusu_10.06.2022.pdf). Erisim tarihi: 11 Haziran 2022; T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi. Basin Duyurusu (24 Haziran
2022). (https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/06/TRB231222T11-GES-Sonuc-Duyurusu.pdf). Erisim tarihi: 29 Haziran 2022.
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mesi, 6nemli 6l¢lide ivme kazanmis olan katiim
bankalarina hem plasmanlari hem de bireysel
emeklilik sisteminde potansiyeline katki sagla-
mak ve korfez sermayesini tilkeye cekebilmek yer
almaktadir'. Yatirimci tabaninin genisletilmesinin
temelinde ise, dzellikle inang temelli olarak tahvil
ve bono gibi faizli enstriimanlara yatirim yapmak
istemeyen yatinmcilarin da tasarruflarini ekono-
miye kazandirmak amaclanmaktadir.

2022 yiinda gergeklestirilen ihragta onceki
ihraglarda belirtilen amaglara ek olarak Turk li-
rasi varliklara yonelimi tesvik etmek de yer al-
maktadir. Dogal olarak 2022 yilindaki ihrag ile asil
hedefin para ikamesinin éniine gegmek ve anti
enflasyonist etkiler meydana getirmek oldugunu
ifade etmek mimkindir. Nitekim 2009 yilindaki
GES ihraclarr hem ddviz hem de TL cinsi iken 2022
yilindaki ihra¢ sadece TL cinsi olarak gerceklesti-
rilmistir. Bu tespitleri destekleyen bir bagka unsur
ise, ihrac yontemleridir. 2009 yiindaki ihrag dog-
rudan satis yontemiyle katiim bankalarina yone-
lik iken 2022 ihraci, halka arz yontemiyle sadece
bireysel yatirimcilara-gercek kisilere yoneliktir'”.

iki farkli dénemdeki ihraca iliskin bir diger
fark ise, GES'lerin gelirlerinin iliskilendirildigi
kurumlardir. 2009 yii GES ihraci, Turkiye Pet-
rolleri Anonim Ortakligi (TPAO), Devlet Malzeme
Ofisi Genel Mudurligu (DMO), Devlet Hava Mey-
danlari isletmesi Genel Miidiirliigii (DHMI) ve Kiyi
Emniyeti Genel Mudirligi (KGEM) gelirlerinden

bltceye aktarilan hasilat paylarina endeksli iken
2022 yili GES ihraci sadece DHMi ve KGEM ge-
lirlerinden biitceye aktarilan hasilat paylarina en-
dekslenmistir.

3.2- Senetlerin Ozellikleri

2009 yiindaki ihragta TL cinsi senetler, 3 yil
vadeli 3 ayda bir kupon 6demeli iken Dolar cinsi
senetler, 3 yil vadeli 6 ayda bir kupon ddeme-
li olarak gerceklestirilmistir. 24 Haziran 2022
valorlu GES'ler ise 182 giin vadeli ve 3 ayda bir
kupon 6demelidir. Dogal olarak, 2009 yilindaki
ihracta, Biitce Kanunu'nda 2009, 2010 ve 2011
yillar icin agiklanan Hasilat Payina iliskin gelir
tahminleri GES'ler icin azami getiri sinirini olus-
tururken 2022 yili ihracinda ise sadece ilgili yil
(2022) Biitge Kanunu'nda aciklanan Hasilat Pa-
yina iliskin gelir tahminleri kupon 6demesinde
referans alinmaktadir.

2009 yilinda gerceklestirilen ihracta TL ve Do-
lar cinsi GES'lerin nominal degeri 1.890 milyon
TL iken 2022 yili ihracinda (DHMi'den saglanan
gelir tahmini 565,993 milyon TL ve KGEM'den
saglanan gelir tahmini 308,151 milyon TL ol-
mak Uzere) toplam 874,144 milyon TL dizeyin-
dedir. 2009 yili ihracinda TL cinsi GES'lerde her
bir senedin nominal dederi 100 TL ve doviz cinsi
GES'lerde 100 Dolar iken 2022 ihracinda asgari
talep tutar1 1.000 TL olup 1 TL'nin katlar seklin-
dedir. Bu, dogal olarak yatirimci tabaninin farkl

16 jsmail OZSOY ve Aydin YABANLL. “Yeni Gelismeler Isifinda Faizsiz Finans ve Katilim Bankaciligr”. (https://tkbb.org.tr/Do-
cuments/Sunumlar/0ZS0Y_YABANLI-Turkiyede%20Katilim%20Bankaciligi_ TURCOMONEY_Subat2011.pdf). Erisim tarihi: 28
Haziran 2022.

171996 yilinda uygulamaya giren dogrudan satis yénteminde, DiBS'lerin baslangigta kime ve ne kadar satilacagi bellidir. Ha-
zine ve Maliye Bakanligi; kamu kurumlari, bankalar ile diger finansal kuruluslara dogrudan ihrag yéntemi ile DIBS ihrag
edebilmektedir. Kamu kurumlari, bankalar ya da diger finansal kuruluslar senet taleplerini Hazine'ye iletmektedir. S6z ko-
nusu talep Hazine tarafindan degerlendirilmekte ve piyasa kosullari cercevesinde senedin faizi belirlenerek karsi tarafla da
mutabakat saglanarak senet ihraci gerceklestirilmektedir. Bono ve tahvillerin bankalar ve araci kurumlar (Piyasa Yapici Ban-
kalar) vasitasiyla dogrudan halka arz yontemiyle satilmasina 1992 yilinda baslanmistir (Ahmet ULUSOY. Devlet Bor¢lanmasi.
Celepler Matbaacilik. Subat 2011. s. 107; Burcu Ziihal IMAN ER. Hazine l¢ Bor¢lanma ihalelerinin ikincil Piyasa DIBS Islemleri
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Uygulama. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (Uzmanlik Yeterlik Tezi). Ankara
2016.s.5.).



olmasindan da kaynaklanmaktadir.

Her iki ihracta da asgari ve azami bir getiri
limiti bulunmaktadir. 2009 yili ihracinda TL cinsi
GES'lerde asgari %90'lik hasilat garantisi s6z ko-
nusu iken 2022 yili ihracinda asgari getiri garan-
tisinin %95’e gikarildigi gorilmektedir.

2009 yilinda ihrag edilen GES'ler ikincil piya-
sada (IMKB Tahvil ve Bono piyasasinda) islem
gorebilmekte iken 2022 yili ihracinda senetler,
baska yatirimcilara satilamamakta ve devredile-
memektedir. Hatta istisnalar disinda talep topla-
maya aracilik eden bankadan baska bir bankaya
transferi de mimkdin degildir. Ancak 2022 yili ih-
raci 182 glin vadeli degil de 1 yil ve lizeri vadede
olmus olsaydi “kademeli (itfa olan) tahvil"'® benze-
ri vadeden erken anapara ve birikmis kupon 6de-
mesinin Hazineden geri alinabilmesi s6z konusu
olabilecekti. Ancak, her halde ikincil piyasada is-
lem gorebilmesi s6z konusu olamayacakti. Dogal
olarak bu tasarim, GES ihracinin temel gerekgesi-
nin anti-enflasyonist etkiler meydana getirmek ve
para ikamesini tersine cevirmek oldugunu daha
da netlestirmektedir. 2022 Mayis itibariyle %73,5
dizeyinde enflasyon ve %71,8 dizeyinde dolari-
zasyon olgusunun'? yeni enstriiman arayislarini
tetiklemesi anlasilir gériilmektedir.

2009 yilinda ihrag edilen GES'ler, kamu iha-
lelerinde ve milli emlak bedellerinin 6denmesin-
de teminat olarak kullanilabilmekte iken 2022
yili ihracinda GES'lere iliskin boyle bir yan gikar
saglanmamistir. Vadeye kadar elde tutulma zo-
runlulugu ile birlikte degerlendirildiginde, 2022
yili ihracinin likiditenin disirilmesi ve portféyde
saklama zorunlulugu hedefi ile tutarlidir.

Her iki donemde de ihrag edilen GES'ler ayni
vergilendirme rejimine tabidir. 12.01.2009 tarih
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ve 2009/14592 sayili Bakanlar Kurulu Karari ve
22.12.2021 tarih ve 4937 sayili Cumhurbaskani
Karariile 22.12.2021 ile 31.12.2022 tarihleri ara-
sinda iktisap edilen DiBS'lerde stopaj orani %0
olarak tespit edilmistir. Bu gelirler GVK. Gegici
67. madde baglaminda beyana tabi tutulmamak-
tadir. Her iki GES ihracinda saglanan bu ayrica-
likla, diger devlet i¢c borclanma senetleri ile ayni
vergilendirme rejimine tabi tutulmasi hedeflen-
mis olunmaktadir.

3.3- Hasilat Paylari

Her iki ihragta da GES getirileri, sayilan Kamu
iktisadi Tesebbiislerinin gelirlerinden biitceye
aktarilan hasilat paylarina endekslidir. 2009 yili
ihracinda, TPAO, DMO, DHMi ve KGEM yer alirken
2022 yili ihracinda bu kapsamda sadece DHMi ve
KGEM gelirleri yer almaktadir.

5018 sayii Kamu Mali Yoénetimi ve Kontrol
Kanunu’nun 78. maddesinde, “Kamu iktisadi
tesebbuisleri ve kamu sirketlerinin gayrisafi ha-
silatinin yiizde onbesine kadar tutarda bir bedel
tahsil edilerek genel biitceye gelir kaydedilir. Bu
kapsamda bedel tahsil edilecek kurum ve ku-
ruluslar ile hasilat payr oranlari, 6deme yeri ve
zamani (Bakanlar Kurulu) Cumhurbaskani ta-
rafindan belirlenir” hikmine yer verilmistir. Bu
cercevede, 30.12.2005 tarih ve 2005/9916 sayil
Bakanlar Kurulu Karari ile TPAO, DMO, DHMi ve
KGEM'in gayrisafi hasilatinin %10'unun butge-
ye aktarilmasi hikim altina alinmistir. Ancak,
22.12.2006 tarih ve 2006/11442 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile DHMi'ye iligkin aktarim ora-
ni %14%e cikanlmistir. Belirlenen oranlar kadar
tutar, tahakkuk ettigi izleyen ayin sonuna kadar
ilgili kurumlarca 6denmektedir.

18 Glines TIKNAZ. Tiirkiye'nin 2001 Krizi Sonrasi dénemde Euro Tahvil Ihraci ile Finansman Saglamasi. Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. (Yayimlanmamis yiiksek lisans tezi). istanbul 2005. s. 13.

19 Mahfi EGILMEZ. Kur Korumali Mevduat Hesabi Dolarizasyonu Artirdi. (6 Haziran 2022). (https://www.mahfiegilmez.
com/2022/06/kur-korumal-mevduat-hesab-dolarizasyonu.html). Erisim tarihi: 2 Temmuz 2022.
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3.4- Odeme

Her iki GES ihracinda da yatirimcilarin ge-
lirlerindeki dalgalanmalarin 6niine ge¢mek ve
bltcede ortaya cikabilecek asiri yiki sinirlandi-
rabilmek amaciyla asgari ve azami getiri oranlari
tespit edilmistir. 2009 yilinda gerceklestirilen TL
cinsi 3 yil vadeli 3 ayda bir kupon-getiri demeli
GES ihracinda 100 TL'lik GES karsiliginda asga-
ri %3,58 ve azami %3,98; 3 yil vadeli 6 ayda bir
kupon-getiri 6demeli déviz cinsi GES ihracinda
100 Dolarlik GES karsiiginda asgari %3,04 ve
azami %3,20 getiri oranlari belirlenmistir. 2022
yili ihracinda ise sadece TL cinsi GES ihrag edil-
mis ve getiri oranlari, Hazinece belirlenen do-
nemsel getiri oraninin (%5,32) asgari %95 ile
azami %110'u arasinda tespit edilmistir.

2022 yiinda gerceklestirilen GES ihraci be-
lirlenen dénemsel getiri orani ve getiri sinirlari

dikkate alindiginda, asagidaki baz senaryoya yer
vermek mimkindr.

10 Haziran 2022 tarihli Hazine ve Maliye Ba-
kanligi'nin Basin Duyurusuna gore, 2022 yili icin
anilan iki kurumun bitceye aktaracagl hasilat
paylari toplami 874.144 Bin TL olarak tahmin
edilmektedir. Getiri 6demesine temel teskil ede-
cek olan hasilat endeksi hesaplamasinda tahmin
edilen gelirin aylik olarak esit dagildigi varsayil-
maktadir. Ayrica getiri oranlarinin hesaplanma-
sinda asadida yer alan formdillere yer verilmek-
tedir.

Hasilat endeksi: Gerceklesen Hasilat Payr |,
<t Doner | BEKLENEN Hasilat Payi *100

95 < Hasilat Endeksi < 110

Nihai Donemsel Kupon Getirisi: Hazinece Be-
lirlenen Gonemsel Kupon Getiri Orani * Hasilat
Endeksi/ 100

Hasilat Donemi

Tablo 1: 24 Haziran 2022 Valérli GES Odemelerine iliskin Ornek Projeksiyon

Kupon Tarihi 23.09.2022 |23.09.2022 |23.09.2022 | 23.12.2022 1 23.12.2022 | 23.12.2022

Veri Aciklama Tarihi 15.08.2022 15.08.2022 15.08.2022 15.11.2022 15.11.2022 15.11.2022

Beklenen Gelir (Bin TL) 218.536 218.536 218.536 218.536 218.536 218.536

Donemsel Getiri Orani (%) | 5,32 5,32 5,32 532 5,32 5,32

%95’lik Asgari Dénemsel | 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05

Getiri Orani (%)

%110’luk Azami Dénemsel | 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85

Getiri Orani (%)

Baz Alinan Aylar Mayis- Mayis- Mayis- Adustos- Adustos- Adustos-
Haziran- Haziran- Haziran- Eylil-Ekim Eylil-Ekim Eylil-Ekim
Temmuz Temmuz Temmuz

Gerceklesen Gelir (Bin TL) | 220.000 290.000 175.000 220.000 290.000 175.000

Hasilat Endeksi 100,670 132,701 80,078 100,670 132,701 80,078

Gerceklesen Donemsel 5,36 7,06 4,26 5,36 7,06 4,26

Getiri Orani (%)

Odenecek Donemsel Getiri | 5,36 5,85 5,05 5,36 5,85 5,05

Orani (%)

Kaynak: 10 Haziran 2022 tarihli Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Basin Duyuru referans alinarak tarafimizca ha-
zirlanmustir. GES'ler 3 ayda bir kupon 6demeli ve 182 giin vadelidir. 23.12.2022 tarihinde kupon 6demesi ve anapa-
rasi ile birlikte itfa edilecektir. Hasilat endeksinde virgiilden sonra 3, nihai ddnemsel kupon getirisinde ise 2 haneye

yuvarlama yapilmaktadir. Tablo'da iki donemsel kupon 6demesine iliskin olarak biitceye aktarilan hasilat paylarinin

beklenen gelirin altinda, ok Gizerinde ve yakin degerlerde gerceklesmesini iceren ayni ti¢ senaryoya yer verilmistir.



Tablo'dan da goriilecegi tzere 2022 yili ih-
racinda GES’lerin donemsel getirisi %5,05 ile
%5,85 arasinda degiskenlik gdstermektedir.

3.5- Diger Hususlar

Donemsel kupon 6demelerine referans teskil
eden hasilat paylar kupon 6demesinin yapilacagi
aydan bir 6nceki ayin 15. glini agiklanmaktadir.

2009 yiinda gerceklestirilen GES ihracinda,
ihrag tutar tespit edilmis (1,890 Milyar TL) ve
talep dogrultusunda yatirmcilara paylastirilacagi
ilan edilmistir. Ancak 2022 yiinda 6nceden belir-
lenen bir tutar s6z konusu olmayip gelen talebe
gore satis gerceklestirilmistir. Ayni zamanda ge-
len bireysel yatirnmci talebinin tamami karsilan-
mistir. O nedenle 2009 yili ihracinda asgari getiri
garantisi icermesine ragmen gercekten bir geli-
re endeksleme s6z konusu iken 2022 yili ihraci
“mevcut DIBS'lere alternatif TL cinsi bir enstrii-
man” gibi bir bakisl icermektedir.

2009 yili ve sonrasinda Bakanlar Kurulu Ka-
rari ve 2022 yiinda Cumhurbaskani Karari ile
bltceye aktarilacak gayrisafi hasilat oranlarinin
disirilmesi halinde yatirimci aleyhine bir duru-
mun ortaya ¢ikma durumunda 2009 yili ihracinda
belirlenen dénemsel asgari getiri oraninin TL cinsi
GES'lerde (Azami Kupon ddemesinin %90'1 olan)
%3,58; 2022 yili ihracinda ise Hazinece belirlenen
%5,32'lik donemsel getiri oraninin 6denecegi taah-
hit edilmektedir. Bitceye aktarilan hasilat paylari-
na iliskin ge¢mis Uger aylik donemlere iliskin olasi
bir diizeltmenin yapilmasi halinde, gerceklestiril-
mis bulunan kupon ddemelerinin, bu diizeltmeden
etkilenmeyecegi, diizeltmenin izleyen kupon dde-
melerini etkileyecegi de taahhiit edilmektedir.

DEGERLENDIRME VE SONUG
Temelde kamunun finansman ihtiyacini kar-
silamak amaciyla gerceklestirilen borglanmanin
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enflasyon ve durgunlukla miicadelede de kat-
kilari yadsinamaz. Enflasyonist dénemde, piya-
sadaki likidite fazlasinin piyasadan cekilmesi ve
durgunluk déneminde, atil fonlarin ekonomi-
ye kazandirilmasi borglanmanin mali olmayan
amagclari arasinda yer almaktadir. Borcun saglan-
masindan tamamen ddenerek tasfiye edilmesine
kadar uzanan bir siire¢ olarak tanimlanan borg
yonetimi, bir yandan devletin yUkimlilikleri-
nin zamaninda yerine getirilmesini diger yandan
ekonomide cesitli makroekonomik etkiler mey-
dana getirilmesini icermektedir. Genel olarak
borg yonetiminin amaclari?’; devletin borclanma
gereksinimini karsilamak, kamunun diizenli ola-
rak bor¢clanmasini saglayacak piyasalari olustur-
mak, iktisadi istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasini
engellemek, alinan borglarin, makroekonomik
yapida ortaya cikaracagi olumsuz etkilerini azalt-
mak, bor¢lanma maliyetlerini minimize etmek,
kur riskini azaltabilmek amaciyla toplam borg
icinde ddviz cinsi borcun payini disiirmek, borg
anapara ve borg faiz 6demelerinin, kamu gelirle-
ri Uzerindeki baskisini azaltmak, dengeli bir vade
yapisi olusturmak, taahhitleri tam ve zamanin-
da yerine getirmek, borclanma politikasinin para
ve diger maliye politikalariyla koordinasyonunu
saglamak, borclanma alanlarini [toplumun ta-
sarruf, egitim, kiltir, sosyal ve hatta inang du-
zeyine gore cesitlenen finansal enstriimanlarla]
genisletmek olarak siralanabilmektedir.
1980’lere kadar 6nemli 6lciide tahvil ve bono
olarak karsimiza cikan DiBS'ler, 1984'te gelir or-
takligi senetleri, 2009'da gelire endeksli senetler
ve 2012'de kira sertifikasi ihraci ile cesitlenmeye
baslamistir. Bu yeni ihraglar; uzun vadeli tasar-
ruflari ekonomiye kazandirmak, alt yapi yati-
rimlarinin finansmanini saglamak, inang temelli
olarak faizli enstriimanlara yatirim yapmak iste-
meyen tasarrufcularin tasarruflarini ekonomiye

2 Ahmet ULUSOY. a.g.e. s. 281-286; Hamdi BAGCI. Kamu Borglari Yénetimi ve Tiirkiye Icin Bir Degerlendirme. SPK Yayini. An-
kara. Haziran 2001. s. 157-158; ismail ENGIN ve Serdar SAHIN. Maliye ve Vergi Hukuku. Seckin Yayincilik. Ankara. 2022. s. 186.
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kazandirmak, katiim bankalarina arag cesitliligi
saglamak ve 2022 yili 6zelinde Turk Lirasi var-
liklara yonelimi hizlandirmak ve enflasyonla mi-
cadele etmek gibi amaglara hizmet etmektedir.

24 Haziran 2022 tarihli GES ihracinin amag-
lar1 arasinda dogrudan belirtilmemekle birlikte,
inang temelli olarak yatirmci tabaninin genis-
letilmesi ortiik olarak yer almaktadir. Ancak,
2009-2012 doneminde gerceklestirilen GES ih-
raci sonrasl bu baglamda ortaya cikan tartisma-
lar, hem katilim bankalarini hem de Hazineyi zor
durumda birakmustir.

GES'lere gerek 2009 gerekse 2022 yili ihra-
cinda saglanan asgari getiri garantisi, inang te-
melli yatinmcilarin hassasiyet gosterdigi konu-
lar arasinda yer almaktadir?’. 24 Haziran 2022
tarihinde yaklasik 6,6 Milyar TL'lik GES ihraci
gerceklestirmis olan Hazine ve Maliye Bakanlig,
tartismalarin yogunluguna bagli olarak tekrar bir
erken itfa ya da degisime neden olacak bir baska
enstriiman ihraci ile karsi karsiya kalabilir.

Tasarim ve amagclar acgisindan 24 Haziran
2022 valorli GES ihraci degerlendirildiginde bir-
cok acgidan elestiriye aciktir. Tasarim agisindan
acele ile kaleme alinmis 9 Haziran 2022 tarihli
iki Bakanlik duyurusunu takiben 10 Haziran iti-
bariyle GES ihraci ayrintilandirilmistir. Oncelikle,

gecmis basari sicili tartismali bir bor¢lanma ara-
cinin tekrar pazarlanabilmesi, cok daha iyi bir ile-
tisim stratejisini gerektirmektedir. Hatta 9 Hazi-
ran tarihli Bakanlik agiklamasinin hem kisa hem
uzun vadeli tespit ve degerlendirmeleri dikkate
alindiginda, cok daha yeni ve daha iyi tekniklerle
pazarlanan bir borglanma aracinin ihracini gerek-
tirmektedir.

GES ihracinin amagclari arasinda Tirk Lirasi
varliklara yonelimi tesvik etmenin yer almasi,
para ikamesini tersine cevirebilecek diizeyde ge-
tiriye sahip yeni bir enstriimana ihtiya¢c goster-
mektedir. Ocak-Mayis 2022 donemi TUFE'deki
artisin %35,6; TCMB'nin 2022 yili Aralik sonu iti-
bariyle enflasyon tahminini %42,8 olarak revize
ettigi iktisadi bir konjonktlrde, Hazinece belir-
lenen yillik bilesik getiri oraninin %23,04 (azami
getiri orani %110 varsayimi altinda %25,34) ol-
dugu TL cinsi bir yatirim aracinin para ikamesini
tersine cevirmesini beklemek oldukga iyimser
bir yaklasim olmaktadir. Mevcut haliyle GES'ler
ancak, mevduat bankalarinin fon kullanim ola-
naklarini daraltmaya ve (dogrudan faiz artirmi
yapilmaksizin) kredi sikilastirmasina zemin ha-
zirlayabilecek bir dissallik saglayabilir.

GES ihracindaki enflasyonla miicadele ama-
¢l agisindan da vade kaynakli tasarim sorunlari

2115 Subat 2009 tarihli yazisi ile gelire endeksli senetlerin inang temelli mesru oldugu degerlendirmesi yapan Katiim Ban-
kalari ve bu bankalarin cesitli kurullarinda gorev alan Hayrettin Karaman, 19 Subat 2012 tarihli yazisi ile gérusini revize
ederek, inang temelli yatirim yapilacak bir enstriiman olmadigi kanaatini dile getirmistir. Bu konuda hassasiyeti olan bireysel
ve kurumsal yatirimeilarin olusturdugu kamuoyu Hazineyi énemli 6lclide erken itfa yikumlalugu ile karsi karsiya birakmistir.
Aciklamayi 6nceden 6grenen bazi katiim bankalari 17 Subat tarihli yeni GES ihalesine katilmamistir. Katiim Bankalari Birligi
Genel sekreteri Osman Akyiiz, “Katiim bankalarinin elinde yaklasik 1 Milyar TL'lik GES var (ek olarak bireysel yatirimcilarin
portféylinde de 459 Milyon TL). Hazineden talebimiz bunlari alin bize kira sertifikasi verin” bicimde taleplerini dile getirmistir
(29.12.2012-https://t24.com.tr/haber/gelire-endeksli-senetlerdeki- 1-milyar-lira-haram-oldu,200461). Erisim tarihi: 4 Tem-
muz 2022. Ayni zamanda 2009 yilindaki GES ihracinin amaglari arasinda kérfez sermayesini lilkeye cekmek de yer almaktaydi.
Ancak, GES'lerin faizsiz enstriiman olduguna dair “seriata uygundur” fetvasi clkmayinca kérfez sermayesinin ilgi géstermeme-
si nedeniyle toplam planlanan GES ihracinin ancak %26'sina karsilik gelen bir yatirimci talebi s6z konusu olmustur (Sefer YUK-
SEL. “Fetva ¢ikmadi, GES Hazine'nin elinde kaldi". Habertiirk (28.01.2009). (https://www.haberturk.com/ekonomi/makro-eko-
nomi/haber/124462-fetva-cikmadi-ges-hazinenin-elinde-kaldi). Erisim tarihi: 4 Temmuz 2022. 12 Haziran 2022 tarihli yazil
ve gorsel basinda, GES'lerin inang temelli yatirim yapilabilir bir enstriman olup olmadigina iliskin tartismalarin yogunlugu
dikkat cekmektedir (Hayrettin KARAMAN. GES hakkinda. Yenisafak. (https://www.yenisafak.com/yazarlar/hayrettin-karaman/
ges-hakkinda-2063167). Erisim tarihi: 4 Temmuz 2022.



bulunmaktadir. Enflasyonla miicadelede borg-
lanma politikasi agisindan temel prensiplerden
biri bor¢lanmalarin uzun vadeli olmasidir??, Bu-
nun temel sebebi, Hazinenin asiri likiditeyi uzun
vadeli olarak ekonomiden cekmesi ve vadesi
geldiginde faiziyle birlikte gerceklestirecegi pa-
rasal genislemenin &telenmesi gerekliligidir.
Ancak, GES'lerin vadesi 182 giin ve 3 ayda bir
getiri-kupon 6demelidir. Dogal olarak ihrag ta-
rihinden itibaren 91 giin sonra sinirli bir parasal
genisleme (yaklasik 350 milyon TL) ve 23 Aralik
2022 tarihinde de (yaklasik 6,950 Milyar TL) an-
lamli bir parasal genisleme s6z konusu olacaktir.

Diger taraftan, dovize yonelik talebin azaltil-
masl ya da TL cinsi varliklara talebin tesviki he-
defi ise, itfa tarihi itibariyle islevsizlesebilecektir.
Egilim olarak yilsonu kurumsal yatirimcilarin
sendikasyon &demeleri ve agik pozisyonlari-
na yonelik doviz talebine ek olarak itfa sonrasi
ortaya cikacak parasal genislemenin de dovize
yonelme olasiligi her zaman mevcuttur. Ancak,
Bakanligin olasi bir yeniden ihraci halinde bekle-
nen etkinin de dtelenmesi s6z konusu olacaktir.

Rasyonel bir bor¢ yonetimi acisindan doviz
cinsi borclanma araglarinin payinin azaltilarak
milli para cinsinden varliklarin payinin artirilmasi
ve yatirimci tabaninin genisletilmesi temel ilke ve
hedefler arasinda yer almaktadir. Ancak, iyi ta-
sarlanmamis ve zamansiz gerceklestirilen borg-
lanma girisimleri, gelecekteki bor¢clanma alanla-
rina yonelik politikalarin baslangic kredibilitesini
her halde dusirecektir.
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