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Devlet biitcesinin ve/veya kamu yatirimlarinin finansman1 dogrudan ve
kosullu yiikiimliliikler araciligiyla gerceklestirilir. Ulkeden iilkeye ve biitge
sistemlerine bagli olarak farkliliklar gosterse de esas olarak konsolide biit¢enin
kapsaminda kamunun bir taraf olmak suretiyle yaratmis oldugu i¢ ve dis bor¢lanma
ile biitge kanunu uyarinca yapilan harcamalar dogrudan yiikiimlilikler olarak
adlandirilirken, Hazine garantileri mevduat garantileri, kur garantileri gibi biitge dist
islemlerle ortaya c¢ikan sozlesmeye bagh ylkiimliliikler kosullu yiikiimliliikler
olarak siniflandirilmaktadir. Nakit bazli biitce ve muhasebe sisteminin kullanildig
biitiin devletlerde kosullu mali yiikiimliliikler yaratildiklar1 donemde biitge veya
muhasebe hesaplarinda yer almazlar ve bu yiikiimliliikleri yaratan sdzlesmelerin
merkezi hiikkiimetin biitcesi {izerinde herhangi bir maliyeti yokmus gibi
degerlendirilirler. Bununla birlikte riskin gergeklesmesi halinde ise yapilan nakdi
O6demeler kamu hesaplarina yansir ve devletin toplam net degerini (net worth)
olumsuz yonde etkilerler.

MALI RiSK VE KOSULLU YOKUMLULUKLER

Devletler cesitli yasal diizenlemelere bagli olarak kamu hukukuna tabi ya da
yapmis oldugu sézlesmeler gercevesinde 6zel hukuka tabi olarak kamu tiizel kisisi
sifatiyla yarattiklar1 mali yiikiimliilikklerden kaynaklanan risklerle karsikarsiyadir.
Gerek muhasebe gerekse biitge sisteminin de bir neticesi olarak devletin mali riskleri
Oteden beri dogrudan risklere bagli olarak diisiiniilmustiir. Bununla beraber son
yillarda ¢ok sayida iilke herhangi bir sekilde kamu hesaplarinda gériinmeyen ancak
riskin gerceklesmesiyle birlikte kamu maliyesi tizerinde beklenmedik bir yiik yaratan
kosullu yiiktimliiliikler nedeniyle ¢esitli sorunlarla kars1 karsiya kalmiglardir. Bu
yukiimliiliikler kimi zaman bir krizi tetikleyen unsurlar olurken kimi zaman da
mevecut bir kriz ortaminda sistemin mali siirdiiriilebilirligini zorlasgtiran ve krizi

derinlestiren faktorler olarak dikkat ¢gekmislerdir.
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Nitekim yakin zamanda yasanan Asya krizinde de kosullu yiikiimliiliiklerin
piyasalarda nasil ahlaki bozulmalara yolagtigi ve Onemli mali istikrarsizliklara
sebebiyet verdigi goriilmiistiir. Polackova (1998) bu durumun nedenleri arasinda
uluslararasi piyasalardaki sermaye hareketlerinin miktarindaki artigla beraber ortaya
cikan dalgalanmalarin, devletin 6zellikle 6zel sektorii dogrudan desteklemek yerine
garanti vermeyi tercih etmesinin, ¢esitli mali kisitlar varken bunlarin dikkate
alinmamasimin ve piyasalarda olusan ahlaki bozulmalarin  bulundugunu
belirtmektedir. Buradan hareketle; giderek igice giren uluslararasi mali piyasalarda
olusan dalgalanmalarin birbirine yansidig1 gercegi altinda kosullu yiikiimliiliikklerin
kamunun dogrudan yiikiimliilikklerine ilave edilmek suretiyle olusturulucak portfoy
kapsaminda degerlendirilmesi ve olusabilecek riskler bakimindan degerlendirilerek
dikkatle yonetilmesi gerektigi hususu giderek 6nem kazanmaktadir.

Bu c¢ercevede, son donemlerde kamu kesiminin maruz kaldigi riskin
belirlenmesine yonelik olarak yapilan g¢alismalarda kosullu yiikiimliiliiklerin de
dikkate aldig1 goriilmektedir. Nitekim, Polackova (1998) "Mali Risk Matriksi" olarak
adlandirdigi  tabloda kamu kesiminin kosullu yiikiimliiliklerini  dogrudan

yukiimliiliiklerine ilave etmekte ve toplam mali riskin tizerinde durulmasi gerektigine

dikkat ¢ekmektedir.
Mali Risk Matriksi
Yiikiimliiliikkler | Dogrudan Kosullu
Sarih - I¢ ve dis borglanma - Devlet borcu disindaki i¢ ve
Devletin - Cari yil biitgesinde dis bor¢lanmalara saglanan
kanunlardan Ongoriilen harcamalar garantiler
kaynaklanan veya | - Gelecek yil biitcelerine sari | -  Yap-Islet-Devret ve Yap-Islet
s6zlesmeye baglh harcamalar modelleri kapsaminda verilen
yuktimliiltikleri -  Kamu bankalarimin goérev garantiler
zarari ve kamu | - Bankacilik sisteminin
kuruluglarinin yari-mali yuktimliiliikleri i¢in verilern
islemlerinden kaynaklanan garantiler (alt bor¢lu krediler
zararlar1  icin  yapilan “subordinated debt” harig)
harcamalar - Kamu yatinm projelerinde
- Kamu bankalarin sermaye olusabilecek ilave maliyet
yeterliliginin ~ saglanmasi artiglar icin yapilan
icin yapilan harcamalar harcamalar
- - Devlet stibvansiyonlar1
- Sosyal giivenlik aciginin (tarimsal driinler, sel, savas
finansmant vb)




[ssizlik sigortasi fonu

Doviz kuruna verilen
garantiler

Mevduata verilen garantiler

Ortiilii

Devletin "devlet"
olmaktan
kaynaklanan,
kamusal
beklentiler ve
baski gruplarinin
talepleri
dogrultusunda
sozlesmeye baglh
olmayan
yukiimliiltikleri

Kanunen belirtilmeyen
hallerde gelecekte verilecek
emekli maaslari

Kanunen belirtilmeyen
hallerde sosyal giivenlik
sistemleri  kapsamindaki
giderler

Kanunen belirtilmeyen
hallerde gelecekte
olusabilecek saglik
harcamalari

Kamu kuruluglarinin yabanci
tilkelerle Hazine  garantisi
olmaksizin yaptiklari
uluslararast anlasmalardan
kaynaklanan yiikiimliiltklerini
yerine getirmelerinde
temerriide diismeleri

Yerel yonetimlerin garantisiz

yiiktimliiliiklerine iligkin
O0demelerinde temerriide
dismesi

Ozellestirilen kuruluslarin
borglar

Mevduat garantisine  bagl
olmaksizin  banka iflaslar
neticesinde olusabilecek
maliyetler

Sosyal giivenlik
kuruluglarinin kamu garantisi
altinda olmayan
yiiktimliiliiklerine iligkin
O0demelerinde temerriide
dismesi

KIT zararlar

Merkez Bankasinin temerrtide
dismesi

Dis kaynakli 6zel sermayenin
yurtdigina ¢ikis kefaleti
Cevresel zararlar, dogal afetler
Askeri hareketlerin yol agtig1
giderler

TURK KAMU MALI SISTEMINDE KOSULLU YUKUMLULUKLER

Kamu kesiminin yapmis oldugu cesitli sozlesmeler cercevesinde ortaya

¢ikmis bulunan kosullu yuikiimliiliiklerin neler oldugu incelediginde baslica iki risk

kaynaginin bulundugu goriilmektedir:

1 - Hazine garantili dis krediler

2 - Yap-Islet-Devret, Yap-Islet modeli kapsaminda saglanan garantiler

Sozii edilen bu risk kaynaklarinin temelde yaratmis olduklari risk verilmis

olan Hazine garantilerinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte riskin tanimlanmasi




ve yonetilmesi acisindan bu yiikiimliliiklerin her birinin kendine &zel yapilari
nedeniyle ayr1 ayr1 incelenmesi gerekmektedir.

1 - Hazine garantili dis krediler

Hazine, esas olarak devletin finansman imkanlarini ve uluslararasi finans
piyasalarinda sahip oldugu kredibiliteyi teminat olarak kullanmak suretiyle, yatirim
finansman  maliyetlerini  asgari  seviyede tutmak, iktisadi  biiylimenin
stirdiiriilebilirligini saglamak ve yillara sari yatirimlarin fon ihtiyacimi karsilamak
gibi amaglara yonelik olarak genel ve katma biitce disindaki kamu kurum ve
kuruluslarina garanti saglamaktadir (Cang6z, 2001).

2 - Yap-islet-Devret, Yap-Islet modeli kapsaminda saglanan garantiler

Yap-Islet-Devret (YID) modeliyle proje finansmani 3096 ve 3996 sayili
Kanunlar ¢ercevesinde gergeklestirilmekte olup, ileri teknoloji, bilgi birikimi
gerektiren islerde veya belirli bir hizmetin gergeklestirilmesinde kamu
kaynaklarindan ziyade 6zel sermayenin kullanilmasini tegvik edilmesi suretiyle
kamusal sermayenin  sosyal amagli projelere yonlendirilmesinin saglanmasi
amactyla 6zel hukuk veya imtiyaz s6zlesmeleri ile bir yatirimin gergeklestirilmesi ve
belirli bir siire icin isletilerek donem sonunda bedelsiz olarak kamuya devrini
ongoren bir modeldir.

Kosullu Yiikiimliiliiklerin Yapisi ve Riske Doniisiimii

Gerek Hazine garantili krediler, gerekse YID ve YI modelleri gergevesinde
saglanan garantiler kamuya dogrudan dogruya bir mali yiikiimliilik getirmemesi ve
herhangi bir nakit igsleme sebebiyet vermemesi nedeniyle kamu mali hesaplarinin
disinda izlenmistir. Saglanan garantilerin kamuya bir maliyeti olmadig: diistincesiyle
yatinm maliyetlerinin diisiirilmesi ve kamu yatinmlarinin hizli bir sekilde
gerceklestirilmesi amaciyla bu imkan yillar boyunca yogun bir sekilde kullanilmstir.

a- Hazine Garantili Di1s Krediler

1961 yilinda Eregli Demir Celik Isletmeleri A.S. (ERDEMIR) tarafindan ana
tevsiat projesi kapsaminda alinan 117 milyon ABD dolar1 tutarindaki krediye
saglanan Hazine garantisi ile dis kredilerin Hazine garantisi altinda saglanmasi siireci
de baslamistir. S6zkonusu kredi 1967 yilina kadar bu alandaki tek uygulama olarak
kalmistir. Ancak 1967 yilinda Tiirkiye Seliiloz ve Kagit Fabrikalar1 (SEKA)'nin 16
milyon ABD dolari, 1970 yilinda da Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)'nin 40

milyon ABD dolar1 tutarindaki kredilerine Hazine garantisi saglanmistir. 1970



yilindan sonraki yillarda kamu kuruluslarinin yurtdisindan sagladiklart proje
kredilerinin Hazine tarafindan garanti edilmesinin siireklilik gostedigi goriilmektedir.

1974 ve 1976 yillarinda saglanan biiylik miktarlardaki garantilerin istisna
olusturdugu 1970-1977 déneminde saglanan garantiler genel olarak 40-100 milyon
ABD dolar1 seviyesinde seyretmis ve KiT'ler ile bankacilik sektoriiyle simirl
kalmistir. S6zkonusu dénemi kamu kuruluslarinin Hazine garantisi uygulamasi ile

tanismalar1 ve gecis donemi olarak adlandirabiliriz.

Grafik 1 - Saglanan Garantili Krediler / GSMH
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Kaynak: Hazine Miistesarlig

1978 yilindan baslayip 1987 yilina uzanan 10 yillik déenmde ise garanti
uygulamasinin yildan yila artis gosterdigi gozlemlenmektedir. ilk olarak 1977 yilinda
Bolu Belediyesi'ne saglanan 1 milyon ABD dolarlik krediden sonra, 1978 yilinda il
ve il¢e belediyelerinden olusan 11 ayr1 belediyenin toplam 9 milyon ABD dolar
tutarindaki dis proje kredisine Hazine garantisi saglandig1 goriilmektedir. Boylelikle
ilk Hazine garantisinin saglandigi 1961 yilindan baslayip 1978 yilina kadar devam
eden siire¢ icerisinde sadece KIT'lere ve bankalara yonelik olarak kullanilan bu
imkan yerel yonetimlere de agik hale getirilmistir. 1986 yilindan baslayarak biitce
dist fonlara, 1988 yilindan sonra da aslinda birer katma biit¢eli kurulus olan
tiniversitelere Hazine garantisi altinda bor¢lanma imkani saglanmistir.

1988 yilindan sonra artis trendi yerini bir gerilemeye birakmis ve 19901
yillarda GSMH'nin yiizde 0,5 - 1,5'v arasinda seyreden bir bant i¢inde Hazine
garantisi saglanmistir. Ancak, ayni donemden baslayarak yerel yonetimlerin saglanan
garantili krediler i¢cindeki pay1 6nce ylizde 20, daha sonra da ylizde 35-40 seviyesine
cikmistir. Bu dogrultuda Hazine garantili dis kredi stokunun yapisinda da ciddi

degisiklikler goriilmistiir. 1986-1992 doneminde Yerel yonetimlerin kisith mali




imkanlarinin merkezi biitgeye yiik olmaksizin saglanan Hazine garantili kredilerle
asilmasina yonelik ¢alismalarin bir sonucu olarak yaklasik olarak 2 milyar ABD
dolar tutarinda garantili kredi kullandirilmastir.

Ancak, 1992 yilindan baglayarak oncellikle mahalli idareler ve zaman iginde
de diger kamu kurum ve kuruluslar karsilastiklar1 mali sikintilar nedeniyle, giderek
daha sik bir sekilde Hazine garantisine bagvurarak, dis bor¢larinin Hazine tarafindan
O0denmesi yoniinde taleplerde bulunmaya baslamiglardir. Nitekim ilk olarak 1992
yilinda IGDAS’1in 44.2 milyon ABD dolar1 tutarindaki garantili borcu Hazine
tarafindan ustlenilmistir. Baslangigta arizi olarak degerlendirilen bu durum, 1994
yilinda yasanan mali krizle kuruluslarin bor¢ 6deme kapasitelerinin diismesinin de
verdigi ivme ile kamudaki mali disiplinsizligin 6nemli nedenlerinden birisi olan
yapisal bir sorun haline gelmistir.

Grafik 2'den de izlenebilecegi gibi, ilk garantinin saglandigi 1961 yilindan
1992 yilina kadar Hazine garantisi altinda dis bor¢lanan kamu kurum ve kuruluslari
O0demelerini aksatmaksizin gergeklestirirlerken, bu yildan itibaren 6zellikle yerel
yonetimlerden kaynaklanan bir sekilde ardarda iistlenimler yapilmaya baslanmistir.
1995 yilina gelindiginde toplam {istlenilen tutarlar 1.5 milyar ABD dolar1 seviyesine

ulagsmis ve sadece bir yilda tistlenilen tutarlar GSMH'nin % 0.6 sina yaklagmustir.

Grafik 2 - Ustlenilen Hazine Garantili Krediler / GSMH
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Kaynak: Hazine Miistesarlig
1994 yilinda yasanan finansal krize bagli olarak dis kaynak imkaninin

kisitlanmasi neticesinde yeni saglanan Hazine garantileri de gerileme gostermistir.
Buna paralel olarak iistlenilen tutarlarda bir miktar azalma kaydedilmistir. Ancak,
1996 yilindan bagslayarak yeniden artis gozlenmis, nitekim Hazine garantili

bor¢lardan bir yilda iistlenilen miktar 1998 yilinda 1.3 milyar ABD dolarina



yaklagmistir, ki bu tutar GSMH'nin % 0.6'sindan biiytiktiir. Boylelikle sadece alti
yilda tistlenilen kredi miktar1 5.5 milyar ABD dolarini asmustir.

Bu donemden itibaren, alinan idari tedbirlere bagli olarak {istlenilen
miktarlarda diisiisler gézlenmeye baglamistir. 1999 yilinda Hazine'nin bor¢lu kamu
kurum ve kuruluslart adina yaptig1 6demeler toplami1 947 milyon ABD dolari, 2000
yilinda da 866 milyon ABD dolar1 seviyesine gerilemistir. 1992 - 2000 déneminde
tistlenilen toplam miktar 6.3 milyar ABD dolarina ulagsmistir.

Garantili kredi mekanizmasinin aksamasina ve zaman igerisinde kamu mali
yonetimi i¢in dikkat edilmesi gereken bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmasinin
nedenleri arastirildiginda {istlenim siirecinin baglamasina onciiliik eden yerel
yonetimlerin bu durumun stireklilik arzetmesinde de ayni rolii istlendikleri
goriilmektedir.

Grafik 3, tstlenilen Hazine garantili krediler i¢cinde yerel yonetimlerin yillar
icinde sahip olduklar1 payr gdstermesi bakimindan dikkat cekicidir. Ilk iistlenimin
gerceklestirildigi 1992 yili dikkate alinmadig: taktirde Hazine tarafindan tistlenilen
tutarlarin asgari yarisinin yerel yonetimler adina yapildig1 ortaya ¢ikmaktadir. Mali
krizin yasandigi ve doviz kurlarmin devaluasyon nedeniyle artis gosterdigi 1994
yilinda yiizde 50'ler seviyesinde olan yerel yonetimlerin toplam {istlenilen tutarlar
icindeki payi, idari tedbirlerin hayata ge¢irildigi 1998 yilina kadar yiizde 80'lerin

tizerine ¢ikmuigtir.

Grafik 3 - Ustlenilen Hazine Garantileri icinde Yerel
Yodnetimlerin Payi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig

Ote yandan, yerel yonetimlerin toplam distlenilen tutarlar icindeki payinin
1997 yilinda zirve noktasina ulastigi goriilmektedir. Bu artis, Ankara Biiyliksehir
Belediyesi'nin metro projesi c¢ercevesinde Japon-Samurai piyasasinda Hazine

garantisi olmaksizin yapmis oldugu tahvil ihracinin geri 6demesinin bir sonucudur.



473 milyon ABD dolar tutarindaki s6zkonusu édeme, 1994 yilinda yasanan krizle
birlikte kredi degerliligi 6nemli Ol¢lide gerileyen ve uluslararasi sermaye
piyasalarindan bor¢lanmada sorunlarla karsi karsiya olan Tiirkiye'nin uluslararasi
sermaye piyasalarinda bor¢lanma kabiliyetini kaybetmemesi ve kredibilitesinin

diismemesi amaciyla garantisiz oldugu halde Hazine tarafindan tistlenilmistir.

Grafik 4 - KiT'lerin Dis Bor¢c Odemeleri icinde
Ustlenilen Tutarlarin Payi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1
1997 yilindan itibaren alinan tedbirlere de bagli olarak yerel yonetimlerin

toplam iistlenilen tutarlar i¢indeki pay1 gerilerken bu defa KiT'lerin Hazine garantili
kredilerin tistlenilmesine yonelik talepleri artis gostermistir. (Grafik 4) Bu durum bir
yandan Hazine'nin garantisiz kamu dis borg¢larini 6deyerek bu konuda ne kadar
hassas oldugunun piyasadaki diger oyuncular tarafindan goriilmesinin, diger yandan
da bozulan KIT finansman dengesinin bir sonucudur.

Ozellikle yerel yonetimler Hazinenin dis borglarin geri 6denmesindeki
hassasiyetinin bir sonucu olarak Hazine garantili bor¢larin1 geri 6dememeyi

aligkanlik haline getirmislerdir (Grafik 5).

Grafik 5 - Yerel Yonetimlerin Dis Borg Odemeleri iginde
Ustlenilen Tutarlarin Pay!
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Hazine'nin iistlendigi tutarlarin yerel yonetimlerin toplam dis bor¢ ddemeleri
icindeki payt 1992 oncesinde sifirken, 1992 yilinda yiizde 14 olarak ger¢eklesmis,
1997 ve 1998 yillarinda ise yiizde 90'a ulasmistir. Alinan tedbirlere bagli olarak bu
oran 2000 yilinda yiizde 76 seviyesinde gerceklesmistir.

Bu durum bir yandan yerel yonetimlerin yasadiklar1 finansman sikintilart
nedeniyle dig bor¢ geri Odemelerini yapmakta karsilastiklar1 —giicliiklerden
kaynaklanirken, diger yandan da yerel yonetimlerin mevcut mali kaynaklarinin
yetersiz olmasi nedeniyle dis bor¢larin1 6dememek suretiyle yarattiklar: kaynaklar
yatirnmlarin finansmaninda kullanmalarinin bir neticesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bununla beraber, 1992 yilina kadar mevcut olmayan iistlenim uygulamasinin
mevcudiyetini gormek uygulamada "kendi dis bor¢larin1 Hazine’ye 6deterek ilave
kaynak yaratmak" seklinde yeni bir finansman modelinin ortaya ¢ikmasi sonucunu
dogurmustur. Bu c¢ercevede, bor¢lu kamu kurum ve kuruluslari nakit ve fon
planlamalarin1 borglarinin Hazine tarafindan geri Odenecegi varsayimi altinda
yapmaya baslamislardir.

b - Yap-Islet-Devret ve Yap-Islet Projeleri

Yap-Islet-Devret (YID) modeli, 3096 ve 3996 sayilh Kanunlar uyarinca
altyapt sektorlerinde ileri teknoloji ve yiiksek maddi kaynak gerektiren yatirimlarin
kamu sektorii yerine, 6zel sektoére yaptirilmasini saglamayi1 ongoren bir yontemdir.
YID sistemi, projenin 6zel sektdrce hayata gecirilmesi, belli bir siire isletilerek
yatinmlarin geri doniisii ve belirli bir miktar getiri sagladiktan sonra da devlete
devredilmesini 6ngérmektedir.

Yap-Islet (YI) modeli ise, 4283 sayili Yasa’da belirtildigi iizere,
hidroelektrik, jeotermal, niikleer santraller ve diger yenilenebilir enerji kaynaklari ile
calistirilacak santraller hari¢ olmak tizere {iretim sirketlerine {ilke enerji plan ve
politikalarina uygun bigimde elektrik enerjisi liretmek i¢in miilkiyetleri kendilerine
ait olmak tizere termik santral kurma ve isletme izni verilmesine iligkin bir modeldir.

YID Modeli ile 1984 yilindan baslayarak giiniimiize kadar, toplam yatirim
tutar1 2,6 milyar ABD Dolar1 olan on adet elektrik iiretimi ve toplam yatirim tutari
865 milyon ABD Dolari olan bir adet su temini Projesi gerceklestirilmistir.

YI Modeli ile ise 1997 yilindan baslayarak toplam yatirim tutar1 3,8 milyar

ABD dolar1 olan bes adet elektrik tiretimi projesi proje anlagsmalar1 imzalanmustir.



YID projeleri i¢in verilen garantiler 4180 sayili Kanunla diizenlenmistir. Bu
kapsamda ilgili idarenin sozlesmenin hiikkiimlerinden kaynaklanan &deme
yukiimliiliiklerine iliskin Hazine Garantisi verilmektedir. Model uyarinca bir kisim
garantiler ilgili idare lehine olmak tizere proje uygulayicisi sirkete, bir kisim
garantiler de kreditorlere hitaben verilmektedir. Bu ¢erg¢evede;

- Proje Sirketlerine hitaben

- Idarenin aldig1 mal ve hizmetlerin bedeline iliskin 6demeleri,

- Projenin gergeklestirilebilmesi i¢in gereken girdilerin proje siiresi
boyunca temin edilmemesi halinde ilgili s6zlesmeler ¢ergevesinde ortaya
cikabilecek 6deme yiikiimliilikleri,

- Elektrik Enerjisi Fonu(ﬁ') tarafindan taahiit edilen 6demeler,

- Ilgili anlasmalardaki kosullar gergevesinde koprii krediler saglanmast,

- Kreditorlere hitaben

- Kredinin bor¢lusunun 6deyememesi halinde projenin ihtiyact igin
saglanmisg olan koprii kredilere iligkin geri 6denmeler,

- Proje gercevesinde yapilan tesislerin ve/veya sirket hisselerinin sz
konusu projelere iliskin anlasmalardaki kosullara uygun olarak Idare
tarafindan satin alinmasi halinde dis kredi borglarinmi yiiklenecek kamu
kurulusunun 6deyememesi halinde projenin gergeklestirilmesi sirasinda
temin edilen kredilere iligkin geri 6demeler.

icin Hazine garantisi saglanmaktadir.

Y1 modelinde ise ilgili idarenin proje uygulayicist sirketle yaptig1 enerji satis
anlasmasindan kaynaklanan 6deme yiikiimliiliiklerine Hazine garantisi verilmektedir.

YID projeleri arasinda Hazine garantisinin yiiriirliige girdigi tek proje 15 yil
isletme siiresi bulunan Izmit Evsel ve Kentsel Su Temin Projesidir. Proje kapsaminda
yapilan Yuvacik Baraji Subat 1998 tarihinde tamamlanarak proje uygulayici sirket
tarafindan isletmeye almmistir. Ancak Izmit Biiyiiksehir Belediyesinin proje
uygulayicist sirkete karst olan ©6deme yiikiimliiliiglinli yerine getirememesi
neticesinde ilgili sirket tarafindan diizenlenen su faturalar1 Subat 1998 tarihinden bu
yana Hazine tarafindan {istlenilmektedir. Belediye, proje uygulayici sirketten bir

3

yilda maksimum 100 m’ su alabilmistir. Bununla beraber, fatura o6demeleri

10



sozlesmeler geregi Belediyenin almakla yiikiimlii oldugu yillik 142 milyon m® su

tizerinden yapilmaktadir. Ote yandan, fatura edilen tutarin tamaminin Hazine

tarafindan 6denmesi talep edilirken Belediye tarafindan elde edilen su gelirleri
herhangi bir sekilde Hazine hesaplarina intikal etmemektedir. Bu kapsamda Hazine
tarafindan Belediye adina yapilan 6demeler Agustos 2001 itibariyle 560 milyon

ABD dolar1 seviyesini agmustir.

Kosullu Yiikiimliiliiklerin Hazine Yiikiimliiliigiine Doniismesinin

YarattiZ1 Sorunlar ve Alinan Tedbirler

Kamu kurum ve kuruluslarinin gerek dis kredi gerekse yap-islet-devret ve
yap-islet projeleri kapsamindaki yiikiimliilikklerinin verilen garantiler dolayisiyla

Hazine tarafindan {stlenilmesinin ortaya c¢ikardigi sakincalar asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

1. Hazine, nakit yonetimini yiriitiirken saglanan garantilerin riske doniismesinden
kaynaklanan beklenmedik 6demelerle karsi karsiya kalmaktadir. Ongoriilmeyen
bu tutarlar ciddi nakit problemleri yaratabilmektedir.

2. Hazine nakit programi {lizerine insa edilen bor¢lanma programinda, bu tiir
Oongoriilmeyen harcamalarin  biytikliigiiniin - bilinememesi nedeniyle, genis
marjlar i¢inde planlama yapilmaktadir. Bu durum, i¢ ve dis piyasalardan yapilan
bor¢lanma miktar1 ve sartlari tizerinde negatif etkiler yaratmaktadir.

3. Konsolide biitce harcamalarinin finansmani amaciyla toplanan vergi gelirleri,
vergi dist gelirler ve borg¢lanma hasilatinin, biitgede yeri olmayan Hazine
garantilerine iliskin 6demelerin gerceklestirilmesinde kullanilmasiyla, biitge
ilkeleriyle de c¢elisir bir sekilde, meclis iradesi disinda ve Odenege baglh
olmaksizin belirli kamu kuruluslarinin ve yerel yonetimlerin yiiriittiigli projelerin
finansmani saglanmaktadir.

4. Biitcede kaynak ayrilmayan bir 6demenin Hazine garantisi nedeniyle 6denmesi
kamu maliyesi kapsaminda fon dagiliminin dengesiz olmasina ve kaynak tahsisi
yapilacak projelerin dncelik siralamasinin yapilamamasina neden olmaktadir.

5. Hazine garantisine basvurmaksizin borcunu 6deyen kamu kurum ve kuruluslari

ile yerel yonetimler haksizliga ugradiklari dustincesiyle bor¢ &demelerini

" Elektrik Enerjisi Fonu 3 Temmuz 2001 tarih 24451 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 4684 sayili
Kanun c¢ergevesinde 1 Ocak 2002 tarihinden gegerli olarak kapatilmis, ytktmlilikleri Enerji
Bakanligi'na devredilmistir.

11



aksatmaya baslamakta ve zamanla bor¢larinin tamaminin Hazinece ddenmesini
talep etmektedirler.

6. Ote yandan, Hazine’nin kamu kurumlarinin garantili borglarmi iistlenmesi
suretiyle ortaya ¢ikan bir diger sorun da giderek artan Hazine alacaklaridir.
Agustos 2001 itibariyle sadece yerel yonetimlerin garantili kredilerinin
tistlenilmesinden dogan vadesi ge¢cmis Hazine alacaklarinin tutar1 3.1 katrilyon
TL’na ulagmis bulunmaktadir.

Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in 1995 yilinda bir ve 1997 yilinda da iki tane olmak
tizere li¢ ayr1 genelge yayinlanmis ve bu genelgelerde Hazine garantisini haiz kredi
kullanan kamu kurum ve kuruluslarinin zorunlu olmadik¢a &demelerinin Hazine
tarafindan gerceklestirilmesini talep etmemeleri, dis bor¢ geri 6demelerini 6ncelikli
olarak gergeklestirmeleri gerektigi ifade edilmis ve basvuru prosediirii
diizenlenmistir. Ancak genelgelere ragmen garantili kredilerin Hazine tarafindan
tistlenilmesine yonelik talepler artarak devam etmistir.

Genelgeleri takiben, 1998 yili Biitce Kanununa saglanacak garantilere iliskin
olarak yillik 700 milyon ABD dolari tutarinda limit getirilmistir. Bakanlar Kurulu'na
da sdzkonusu limitin yiizde 50 oraninda arttiritlmasi yetkisi verilmistir. Ayrica garanti
vermede bor¢lu kurulusun bor¢ 6deme performansinin dikkate alinacagi hususu
diizenlenmistir. Ancak, Yap-Islet-Devret ve Yap-Islet modeliyle finansmani saglanan
projelerle, yatirnm ve kalkinma bankalarina saglanan garantiler limit disinda
degerlendirilmistir. 1999 yilinda garanti limiti belediyelerin ticari borg¢lanmalarina
yonelik olarak 500 milyon ABD dolar1 olarak degistirilmistir. 2000 yili Biitce
Kanunu ile de ayni limit gegerliligini korumustur. 2001 Biitce Kanunu kapsaminda
ise limit genisletilerek yerel yonetimler icin 500 milyon ABD dolar1, KIT'ler igin de
4.5 milyar ABD dolan tutarinda limit getirilmistir. Yap-islet-Devret ve Yap-islet
projelerine verilen garantiler yine limit disinda birakilmistir.

Garanti limiti kisa vadede Hazine tarafindan 6denmesi talep edilen borg
miktarinin azalmasini saglayacak bir faktér olmamakla birlikte, orta vadede garanti
verilmesine iligkin usul ve esaslarin belirlenmesine yonelik ¢alismalarlarin da hayata
gecirilmesiyle birlikte garantilerden dogabilecek risklerin yonetilmesi ve {istlenilmesi
olas1 miktarin belirlenebilmesi bakimindan 6énemli bir diizenlemedir.

Genelgelere tabi olarak yiriitilen uygulamanin daha giiglii yasal

diizenlemelerle tanimlanmasi ve yaptirima tabi olmasinin saglanmasi amaciyla 2001
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Biitce Kanunu ile alman yetki cercevesinde "Hazine Garantilerinin Ustlenilmesine
[liskin Esas ve Usuller Hakkinda Yénetmelik" 18 Nisan 2001 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanarak yiirlirliige girmistir. Yonetmelikle, Hazine garantilerinin hangi sartlar
altinda {istlenilecegi ve bu siire¢ kuruluslarin tabi olduklar1 esas ve usuller
belirlenmis, yonetmelige aykiri islem yapanlara Hazine garantisi saglanmayacagi
hiikkiim altina alinmustir.

KOSULLU YUKUMLULUKLERDEN KAYNAKLANAN RiSKIiN

YONETIMI

Herhangi bir kosullu yiikiimliiliigiin borglusu tarafindan vadesinde yerine
getirilememesi durumunda, gerekli 6deme Hazine tarafindan yapilmakta ancak bu
durum biitge aci@im arttirict herhangi bir etki yapmamaktadir. Ulkemizdeki
uygulamada, garanti kapsaminda yapilan 6demeler biitgenin finansman kalemleri
arasinda yer alan "dis bor¢ anapara Odemesi" kaleminden yapilmaktadir. Bu
O0demelerden kaynaklanan alacaklara iliskin ciizi miktardaki tahsilatlar da yine
biitgenin finansman tarafinda yer alan "Devirli ve Garantili Bor¢ Geri Doniigleri"
kalemine kaydedilmektedir. Yapilan bu islemler neticesinde biitgenin gelir gider
dengesinde herhangi bir artis olmazken biit¢enin finansman kaleminde, yapilan
odemeler ve tahsilat arasindaki fark kadar bir artis goriilmektedir. Ote yandan
garantili kredi bor¢ stoku duserken merkezi hiikiimetin bor¢ stoku artis
gostermektedir. Boylelikle iilkenin toplam bor¢ yiikiinde 6demeler oraninda bir
azalma olmamakta, sadece kamu kurum ve kuruluslari ile yerel yonetimlerin borg
yiikii Hazine'ye transfer edilmis olmaktadir.

Bu ¢ercevede kosullu yiikiimliiliiklerden kaynaklanan riskin yonetilmesinde
oncelikle sozkonusu ylikiimliiliiklerin daha risk ortaya ¢ikmadan once biitceye ve
devlet muhasebesine yansitilmasi gerekmektedir. Boylelikle kamuoyunun, yapmis
oldugu sozlesmeler ve yirurliikteki kanunlar cergevesinde devletin ne tiir
yukiimliiliikler altina gitmis oldugunu seffaf bir sekilde izlemesi de saglanacaktir.
Vergi, vergi dis1 gelirler ve bor¢glanma yoluyla saglanan fonlarin hangi harcamalara
yoneltildigini bilmek kamuoyunun bir hakki ve gorevidir. Ote yandan merkezi
hiikiimetlerin dogrudan ya da dolayl olarak herhangi bir yiikiimliilik yaratici islem
yapmasi parlamentolarin verdigi yetkiler 6l¢iisiinde olmasi gerekmektedir. Ancak
biitce ve muhasebede yansimasini bulmayan yiikiimliilikler parlamentonun kontrol

ve denetiminin de disinda kalmaktadir.
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Bu asamada risk yonetimi mevcut uygulamalar ¢er¢evesinde olusan kosullu
yukiimliiliiklerin tanimlanmasindan denetim ve raporlanmasina kadar bir uzanan bir
stireci kapsamaktadir. Bununla beraber onceliklerin belirlenmesi risk yonetiminin
etkinliginin belirlenmesi bakimindan son derece énemlidir. Polackova, Shatalov ve
Zlaoui (2000) bu 6ncelikleri kisa ve orta vadeli olarak siniflandirmislardir

1- Kisa Vadeli Oncelikler

- Risk yonetiminin amaglarina uygun olarak belirlenmis bir tedbirli
bor¢lanma stratejinin uygulanmasi

- Verilecek garantilere katt limitlerin  getirilmesi ve  riskin
gerceklesmesi olasiligina karsilik yeterli rezerv fonlarin olusturulmasi

- Mali riskin diizenli olarak analiz edilmesi ve raporlanmasi
2- Orta Vadeli Oncelikler

- Her tiirlii mali risk kaynaginin izlenmesi ve ortaya ¢ikabilecek yeni
risklere karsi bir onlem plan1 olusturulmasi, olasi risk kaynagi olarak
degerlendirilen yasal bosluklarin doldurulmasi

- Kamu Yatinm Programinda yer alan yatirimlarin yenilenmesi dahil
toplam maliyetlerinin kapsamli bir sekilde hesaplanmasi

- Mali riskin yonetiminden sorumlu olan birimlerin tanimlanmasi ve
riskin yonetimi i¢in gerekli kapasitenin olusturulmasi,

Belirlenmis  Oncelikler dikkate alinarak kosullu yiikiimliiliklerden
kaynaklanan riskin yonetimi i¢in yapilmasi gerekenler ise su sekilde 6zetlenebilir:

I- Risk Organizasyonu ve Risk Stratejileri

Oncelikle risk yonetimi stratejisini olusturacak yapmin parlamento veya
hiikiimet tarafindan belirlenmesi ve bu cergevede gorevlendirilmis olan ve risk
yoneticilerinin de i¢inde temsil edildigi bir yapinin (kurum ve/veya kisilerin) risk
stratejisini risk yoOneticilerine vermesi gerekir. S6zkonusu strateji belirli déonemler
itibariyle gézden gecirilerek revize edilmelidir.

Risk yonetiminden sorumlu organizasyonda sorumluluklarin dogru ve
yerinde belirlenmesi de etkin bir risk yoOnetimi agisindan son derece Onemlidir.
Giiniimiizde aralarinda Yeni Zelanda, isve¢, Avustralya, Irlanda ve Macaristan'in da
bulundugu ¢ok sayida iilkede otonom ya da yari otonom ve sadece bor¢ ve risk
yonetiminden sorumlu birimler olusturulmus olup bu birimler biiylik uluslararasi

bankalardaki 6n (front) ofis - orta (mid) ofis - arka (back) ofis yapilandirmasi i¢inde
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organize olmuslardir. On ofis mali enstrimanlar1 kullanarak tiirev islemler
(derivative) ve sermaye piyasalarinda islem yapmakla yetkilendirilmistir. Orta ofis
mevcut ylkiimliliiklerin yapisini analiz edip degerlendirmekte ve risk yonetim
tekniklerini kullanmak suretiyle gelecekte olusacak nakit akimlartyla yiikiimliiliikler
arasinda optimum dengeyi saglamaya yonelik stratejileri belirlemektedir. Arka ofis
ise mevcut portfoyiin gerektirdigi nakit islemleri gergeklestirirken, biit¢elestirme ve
muhasebe islemlerinden, raporlama ve bilgi sistemlerinin bakim ve
gelistirilmesinden sorumludur.

Risk yonetim stratejisinin belirlenmesi asamasinda risk paylasiminin esaslari
da belirlenmelidir. Riskin tamamiyla taraflardan birisinin {izerinde kaldig1 ve
yaptirimlarin yeterince iyi tanimlanmadigi durumlarda diger tarafin/taraflarin kendi
yukiimliiliiklerini yerine getirme konusunda gerekli 6zeni gostermedigi siklikla
goriilen bir durumdur. Bu nedenle risk paylasimi, olusabilecek risklerin daha
yukiimliiliigin olusumu asamasinda 6lgiilerek tanimlanmasi ve taraflar arasindaki
iligkilerin belirlenmesi esasini1 igermesi nedeniyle risk yonetimi a¢isindan hayati
Oneme sahiptir.

Risk strajesinin uygulanmasi asamasinda nakit projeksiyonlar1 ve bor¢lanma
kapasitesiyle uyumlu bir kosullu yukimlilik yapisinin bulunup bulunmadigi
arastirilmalidir. Bu kapsamda stirdiiriilebilirlik analizleri, senaryo ¢alismalarina
basvurulmast son derece yaygin olarak kullanilan yontemlerdir. Dolayli kosullu
yukiimliiliiklerin riskinin bu anlamda degerlendirilmesi i¢in yukarida sozii edilen
Onlem plan1 uyarinca yapilan ¢alismalar dikkate alinmalidir.

2- Izleme ve Raporlama

Oncelikle yiikiimliiliik bazinda her tiirlii islemin listenerek bir envanterinin
cikartilmasi gerekmektedir. Bu yiikiimliiliklerin kendine 6zgii yapilar1 varsa ona
uygun olarak siniflandirilmalari ve miimkiin olanlar i¢in s6zlesme buytikliikleri
tizerinden rakamsal degerlemelerinin yapilmasi gerekmektedir. Sozlesme degeri
olmayan ylikiimliiliikler i¢in belirlenen esaslar ¢er¢evesinde tahmini degerlemeler
yapilmalidir.

Bu asamada herhangi bir sozlesmeden veya yasal diizenlemeden
kaynaklanmayan dolayli risklerin de izlenmesine elverecek bir kapasitenin
olusturulmasi toplam yiikiimliklerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ve riskin

asgariye indirilmesi bakimindan yararl olacaktir.
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Saglanan garantiler cercevesinde bor¢lu kurulusun &deme kapasitesi ve
performasinin izlenerek derecelendirilmesi de izleme ve raporlama siirecinde dikkate
alimmalidir.

Kosullu yiikiimliilik portfoytintin  kosul yapisinin, bu yapiya iligkin
degerlendirmelerin ve ortaya ¢ikan yeni yiikiimliiliikklerin belirli donemler halinde
kamuoyuna ve parlamentoya raporlanmasi gerekmektedir.

3- Riskin Degerlenmesi

Kosullu ytikiimliiliiklerden kaynaklanan riskin degerlenmesinde iki temel
yaklagim izlenebilir:

a- Piyasaya gore degerleme (mark-to-market)

Piyasa degeri olan garanti sézlesmelerinde ise kosullu yiikiimliliigiin degeri,
piyasanin saglanan garantinin kapsamini tam olarak tayin edebildigi varsayimiyla,
piyasada olusan degerle karsilastirilmakta ve iki sdzlesme arasindaki fark dikkate
alinmaktadir (Mody ve Patro, 1996).

b- Opsiyon fiyatlamasi

Mody ve Patro (1996) garantiyi islem fiyati (exercise price) sozlesme
degerine esit olan varliklar (nakit akimlari) tizerindeki bir put opsiyonu gibi
degerlendirmektedirler. V nin varliklarin degeri, F nin de bor¢larin nominal degeri
oldugu ve kreditoriin kredi verirken ayni zamanda bor¢lunun varliklar {izerinden bir
de F islem fiyatindan put opsiyonu aldigini varsaymak miimkiindiir. Buradan
hareketle varlik degerinin yiikimliiliklerin nominal degerinden biiylik olmasi
durumunda put opsiyonun uygulanmayacagi ancak tersi durumda kreditoriin varlik
degeri olan V yerine put opsiyonu olan F yi tercih edecegi agiktir. Bu durumda riskli
kredilerin degeri risksiz bor¢lardan put opsiyonun (yani kredi garantisinin) degerinin
diistilmesiyle ortaya ¢ikan tutara esit olmaktadir.

c- Black-Scholes Modeli

Black ve Scholes'a 1997 yilinda Nobel odiilii kazandiran bu degerleme
yonteminin arkasindaki mantik son derece basittir. Model aslinin kopyast olan bir
portfoylin nasil yeniden olusturulabileceginden hareketle portfoyiin siirekli olarak
mevcut sartlarda yeniden olusturulmas: fikrine dayanmaktadir. Iki portfoy arasinda

bir fark olusmasi durumunda, fiyat ortaya ¢ikmaktadir (Arthur Andersen 2000).
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d- Monte Carlo Simulasyonu

Bu yontemle tarihsel bir veri setine bagl olarak kosullu yiikiimliilikklerden
kaynaklabilecek ddemelerin olasilik hesaplamalari bilgisayar ortaminda yapilmakta
ve riske maruz deger (Value-at-Risk) tespit edilebilmektedir (Arthur Andersen
2000).

e- Binomial Trees

Belirli degiskenlerin degerlendirilmesi suretiyle projenin uygulama dénemi
boyunca hangi kosullarin tetikleyici oldugunun tespitine yonelik grafiksel analizlere
yonelik bir modeldir (Arthur Andersen 2000).

4- Garanti Limiti ve Garanti Ucreti Uygulamasi

[lgili y1l biitce kanunlarma mali siirdiiriilebilirlik analizleri ve risk stratejisiyle
uyumlu garanti limiti konularak olusabilecek yeni risklerin sinirlandirilmasi
saglanabilecegi gibi siirli kaynaklarin belirli bir garanti tlicretine tabi olarak
kullandirilmasiyla da garanti portfoyline dahil olacak projelerin merkezi hiikiimetin
mali ve sosyal Onceliklerine gére segilmesi miimkiin olabilecektir. Ote yandan
garanti ticreti standart bir oran olabilecegi gibi projenin niteligine ve garanti talep
eden kurulusun geri 6deme performasini dikkate alarak belirli oranlar gercevesinde
arttirilip azaltilabilir. Bu durumda merkezi hiikiimetin sosyal projeleri ve kalkinmada
oncelikli yoreleri garanti ticretlerinin azaltilmasi suretiyle desteklemesi, bazi projeleri
6zendirmesi de miimkiin olabilecektir.

5- Risk Hesabi (Rezerv Fonu)

Riskin ger¢eklesmesi durumunda kosullu yukiumliliklerin  merkezi
hiiklimetin ~ yiikiimluliigiine  donlismesi  durumunda  gerekli ~ 6demelerin
yapilabilmesini teminen bir rezerv fonu olusturulmasi pek ¢ok iilkede kullanilan bir
uygulamadir.

Bu kapsamda Lewis ve Mody (1998) nin de belirttigi gibi 6ncelikle kosullu
yukiimliiliiklerden kaynaklanmasi muhtemel 6demeler belirli bir giiven araliginda
hesaplanarak tespit edilir. Daha sonra hesaplanan tutarlara karsilik olarak genel biitce
kaynaklarindan bir kisim fon bu rezerve aktarilir.

Risk hesab1 araciligiyla kosullu yiikiimliiliikler nedeniyle tabi olunan riskin
parasal karsiligi biitcede ve devlet muhasebesinde kolaylikla izlenir. Odemelerin
rezerv fonundan yapilmasi saglanan kosullu ylkiimliliiklerin ne o6lc¢tide riske

dontistiiginii  gostermesi ve garanti mekanizmasinin performans denetiminin
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yapilabilmesi bakimindan da 6nemlidir. Biitceden risk hesabina aktarilan tutarlar bir
harcama gibi muhasebelestirilmelidir.Bununla beraber, bu kapsamda yapilan
O0demelerden geri doniislerin de yine bu hesap altinda biitce geliri olarak
kaydedilmesi gerekir. Ozellikle tam olarak tahakkuk bazl1 sisteme ge¢ilmemis olan
tilkelerde risk hesabi uygulamasi kosullu yiikiimliiliikklerin biitge i¢inde izlenmesini
saglayan bir mekanizma olarak goriilmektedir.

6- Performans Ol¢timii

Risk yonetiminin performans 6l¢limiine acik olmasi ve risk yoneticilerinin
hesap verme sorumlulugunun olmasi gerekmektedir. Gerek risk yonetimine esas
teskil eden varsayimlar ve yontemlerin gerekse bir oOlgiit (benchmark) portfoy
olusturulmasi durumunda bu portféyle mevcut portfoy arasinda olusan farkliliklarin
degerlendirilerek denetime sunulmasi gerekmektedir.

SONUC

Genel biitgeye herhangi bir maliyet yiiklemeksizin kamu yatirimlarinin hizl
bir sekilde gerceklestirilmesi amaciyla yillarca cesitli yontemler kullanilmak
suretiyle farkli kosullu ytkiimliliikler olusturulmustur. Ancak giliniimiizde bu
yukiimliiliikler biitceye getirdikleri yiikler, nakit ve bor¢ yonetim tizerindeki olumsuz
etkileri ve seffafliga aykir1 yapilar1 ile kamu mali disiplinini ve 6ncelikli yatirimlarin
oncelikle finanse edilmesi yaklasimini tehdit eden bir nitelige biirtinmiislerdir.

Ozellikle yatirimlarin  finansman maliyetinin ~ diisiiriilmesi amaciyla
gelistirilmis olan garanti mekanizmasi, yerel yoOnetimlerin merkezi biitceden
saglayamadiklar1 ve kendi imkanlar1 ile yaratamadiklari fonlari, Hazine garantisiyle
dis bor¢ almak ve bunu da kefalet hiikkmiine dayanarak Hazine’ye 6detmek suretiyle
elde etmeye yonelik bir finansman mekanizmasi dontigsmiistiir.

Bu cercevede, sozkonusu yikiimliliiklerin olusumundan, yoOnetimine,
denetiminden, raporlanmasina ve biitcelestirmesinden, muhasebelestirilmesine kadar

tabi oldugu biitiin siireclerin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.
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