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Kamu iktisadi tesebbiisleri ve Belediye sirketleri Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahiptir.
KiT’lerin ve BIT’lerin borglanmasi ve finansal risklerden korunmasi amaciyla tiirev piyasalarin
kullanilmasmin degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadir. Diinya’da o6zel sirketler gibi kamu
sirketleri de oOzel sirketler kadar olmasa da finansal durumlarina gore tiirev piyasalardan
faydalanmaktadir. Calismamizda Tiirkiye’de KiT’ler ve BIT lerin idari, mali ve hukuki yonden tiirev
piyasalarii kullanilabilirligi degerlendirilmistir. KiT’lerin 6zellikle son donemde mali borglarinin
artmas1 nedeniyle tiirev piyasalar1 kullanma imkan1 bulunmaktadir. KiT’lerin idari yonden basiretli
tacir sifat1 ve az prosediirel yapisi ile daha kolay tiirev piyasalar1 kullanilabilecegi ifade edilebilir.
Hukuki ydénden ise KiT’lerin tiirev piyasalar1 kullanmada herhangi bir smirlama bulunmaz iken
KIT’ler igin Genel Yatirim ve Finansman Programinda emredici hiikmii ile tiirev piyasalar1 finansal
risklerden korunmak amaciyla kullanabilir. BIT’lerin ise mali borglarinin az ancak ticari borglarinin
nispeten fazla olmasi nedeniyle tiirev piyasalari, KiT’lere gore daha az olmakla beraber kullanma
ihtiyac1 olacagi, BIiT’lerin KIT’ler gibi basiretli tacir sifati ile tiirev piyasalar1 kullanabilecegi,
hukuken ise BIT’lerin tiirev piyasalari kullanmasini sinirlama getiren mevzuat olmadigi ve bu
nedenle tiirev piyasalarin hukuken kullanabilecegi ifade edilebilir.
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State-owned enterprises (SOEs) and local state-owned enterprises have crucial parts of Turkish
economy. These enterprises’ financial activities about derivatives in order to hedge financial risks
should be evaluated. In the world, state-owned enterprises use derivatives although they prefer
derivatives lesser than special enterprises. In this study, usage of financial derivatives of state-owned
enterprises and local state-owned enterprises in Turkey (which have different missions and have
different regularities) is evaluated in terms of financial, legal, and administrative aspects. State-
owned enterprises’ debts have been increased in recent times and therefore they may need financial
derivaties. State-owned enterprises’ managers should be prudent trader and few procedures for
borrowing makes state-owned enterprises to use financial derivatives easily. In terms of legal
perspective, there is not any regulation to prevent state-owned enterprises for using financial
derivatives, on the contrary, General Invenstment and Finance Program includes imperative
provision for SOE managers to take all precautions for financial risks. As for local state-owned
enterprises, their total debts and their debt ratios are low, therefore they do not need to use financial
derivaties as state-owned enterprises. Local state-owned enterprises’ managers should be prudent
trader as State-owned enterprises, on the other hand local state-owned enterprises have some
regulations while borrowing which makes them less borrow. As for legal perspective, there is not
any regulation to ban local state-owned enterprises to use financial derivatives.
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KiT’lerde ve BiT’lerde Tiirev Piyasa Islemlerinin Uygulanabilirligi

GIRiS

Kamu sirketleri Tiirk ekonomisinde her zaman 6nemli rol oynamistir. Bu sirketler 6zel sektor
bakis acis1 ile hem karlilig1 gézetirken hem de kamusal rollerinden 6tiirli sosyal fonksiyonlarini yerine
getirmektedir. Finans piyasalarindaki gelismeler bu sirketlerin de dogrudan veya dolayli olarak
gelismesine etki etmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de 2000 yillarindan sonraki diinya piyasalarina paralel
finans piyasalarindaki gelismeler Tiirk sirketlerini de etkilemistir. Bu etkilerini minimize etmek tiizere,

sirketlerin finansal kaynak ihtiya¢larin1 giderecek, kur, faiz ve piyasa risklerinden koruyacak finansal
islem tiirleri gelistirilmistir.

Bu calismada kamu iktisadi tesebbiisleri ile belediye sirketlerinin bor¢lanmasi, finansal piyasalar
ile iliskisi ve bu finansal piyasadaki tiirev islemlerin KIT’ler ve BIT ler agisindan hukuki, ekonomik ve
idari uygulanabilirligi degerlendirilecektir.

Calismada, oncelikle kamu iktisadi tesebbiisleri ile belediye sirketleri hakkinda kisa bilgi
verilecektir. Ozellikle kamu iktisadi tesebbiisleri ve belediye sirketlerinin yapisi, hukuki niteligi ve
ekonomik durumu incelenecektir. Calismanin ikinci béliimiinde tiirev piyasalar hakkinda bilgi verilecek
olup vadeli opsiyon sozlesmeleri, forward islemler gibi tiirev piyasa islemleri ve Tiirkiye’deki gelisimi
hakkinda bilgi verilecektir. Calismanin {igiincii boliimiinde diinyada kamu sirketlerinin tiirev piyasa
islemleri ile ilgili bilgi verilecek olup son boliimiinde ise kamu sirketlerinin bu tiirev piyasalardan
yararlanabilmesi ile ilgili sirketlerin hukuki, ekonomik ve idari durumlari degerlendirilecektir.

1.KAMU SIRKETLERI

Kamu sirketleri ekonomik faaliyetlerde dogrudan gérev almaktadirlar. Tiirkiye’de, Cumhuriyet
doneminin ilk baslarinda 6zel sirketlerin yetersiz sermayeye sahip olmalari nedeniyle, kamu kesimi
ekonomiye dogrudan kamu sermayeli sirketler vasitasiyla girmistir. Bu donemde Is Bankasinin
kurulmasi ve Stimerbank gibi kamu sermayeli sirketler ekonomide dogrudan gorev almistir. Giinliimiizde
ekonomide mal ve hizmet iireten, son dénemde ekonomideki yeri kismen azalmakla beraber KiT’ler ve
ekonomideki fonksiyonlar1 zamanla artan BIT ler mevcuttur. Bu iki kamu sirketi tiirii Tiirkiye’de kamu
sirketlerinin biiyiik cogunlugunu olusturmaktadir.

1.1. Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KiT’ler)

Kamu iktisadi igletmesinin ¢ok gesitli tanimi yapilabilmektedir. “Mali olanaklarinin yaridan
fazlas1 merkezi veya mahalli kamu idareleri tarafindan saglanan veya isletme sonuglarindan bu
idarelerin sorumlu oldugu ve bunlar tarafindan denetlenen girisimler CEEP tarafindan kamu isletmesi
olarak adlandirilmaktadir.”(HMB, 2020;3).

Tiirkiye’de Kamu lktisadi Tesebbiislerinin kurulus ve gelismeleri cumhuriyetten once ve
cumhuriyet sonrasi olmak iizere iki asamali olarak degerlendirilmektedir. Cumhuriyetten dnce, devletin
ekonomik kalkinmaya onciiliik etmek ve sermaye birikimine katkida bulunmak maksadiyla ilk
girisimleri 19. yiizyilin sonlarina dogrudur. 1870°1i yillarda “Menafi” sandiklar adini tagiyan olusum,
1878 yilinda Ziraat Bankas haline getirilmis boylece Tiirkiye’de cagdas anlamda ilk Kamu Iktisadi
Tesekkiilleri dogmustur (Yasa, 1996).

Tiirkiye’de KiT’lerle ilgili ilk genel tanim, 1938 yilinda 17.06.1938 tarih ve 3460 sayili
Sermayesinin Tamami Devlet Tarafindan Verilmek Suretiyle Kurulan Iktisadi Tesekkiillerin
Teskilatiyla Idare ve Murakabeleri Hakkindaki Kanunun ikinci maddesinde yapilmustir. Yine bu
Kanun’un 41. maddesine gore, sermayelerinin en az yaris1 3460 sayili Kanuna tabi iktisadi devlet
tesekkiillerine ait bulunan girketlerin de bilangolarinin diizenlenmesi ve denetimleri yoniinden 3460
say1li1 Kanun hiikiimlerine tabi olacaktir.
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3460 sayili Kanun daha sonra yiiriirliikten kalkmis ve KiT ler farkli kanunlara tabi olmuslardir.
Giiniimiizde ise KiT’ler 1984 yilinda yiiriirliige giren 233 sayili KHK ya gore faaliyet gdstermektedirler.

KIT, iki kamu isletme tiiriinii kapsayan semsiye bir kavramdir: Kamu iktisadi kurulusu (KIK) ile
iktisadi devlet tesekkiiliiniin (IDT) ortak adidir. IDT (tesekkiil); sermayesi tamamen devlete ait olan ve
iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet gdsteren KT dir.

Buna karsin KiK (kurulus); “Sermayesinin tamami Devlete ait olup tekel niteligindeki mal ve
hizmetleri kamu yarar1 gozeterek tiretmek ve pazarlamak iizere kurulan ve gordiigli bu kamu hizmeti
dolayisiyla tirettigi mal ve hizmetler imtiyaz sayilan kamu iktisadi tesebbiisiidiir.”

KIT’lerin mevzuat tarihini asagida sekilde ifade edebiliriz.

Tablo 1 - KiT lerle flgili Kanunlarin Tarihsel Gelisimi
Tarih Kanun/KHK Kanun Adi
No

1938 3460 Sermayesinin Tamami Devlet tarafindan verilmek suretiyle
kurulan Tktisadi Tesekkiillerin Idare ve Murakabeleri Hakkinda Kanun

1964 440 Iktisadi Devlet Tesekkiilleriyle Miiesseseleri ve Istirakleri
Hakkinda Kanun

1983 60 (KHK) Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve Kamu Iktisadi Kuruluslari
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname

1983 2929 Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve Kamu Iktisadi Kuruluslar
Hakkinda Kanun

1984 233 (KHK) Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname

Kaynak: TKIB,2015;15
1.1.1. KIiT’lerin Tiirk Ekonomisindeki Yeri

KiT’lerin Tiirkiye ekonomisinde énemli yeri vardir. Tiirkiye’nin kamu sirketlerinin OECD
tilkeleri ile karsilastirilmasinin sonuglarina bakarak degerlendirebiliriz.

2012 yilt sonu itibariyle 31 OECD iilkesi ve OECD iilkeleri arasinda yer almayan ancak énemli
biiyiikliikte kamu isletmeleri sektoriine sahip Kolombiya ve kamu isletmeleri alaninda faaliyetleri ilgi
uyandiran yeni AB iiyelerinden Litvanya, Letonya lilkeleri, toplaminda 2.111 adet kamu isletmesi 2
trilyon dolarin {izerinde bir degere sahip olup ve yaklasik 6 milyon insana istihdam saglamaktadir. En
fazla igletme, toplam 371 adetle Macaristan ve 326 adetle Portekiz’dedir. Tiirkiye’de ise bu say1 50’dir.
En az isletme, 4 ve 8 adet ile sirasiyla isvicre ve Belgika’dadir. Calisan sayisi olarak en yiiksek olan iki
iilke 1.584.501 calisan ile Fransa ve 599.010 ¢alisan ile ABD’dir. Tiirkiye’de bu say1 246.071 ¢alisandir.
(TKIB, 2015: 23)

2020 y1li sonu itibarryla KIT’lerde 94.916 kisi istihdam edilmis say1 2018 yilinda 100.657 kisiye,
2019 yilinda ise 100.516 kisiye gerilemistir.

“2019 yilinda, KIT sisteminin briit satislar1 2018 yilina gére %22,5 artarak 153,5 milyar TL’ye
yiikselmistir. Briit satislardaki artig agirlikli olarak BOTAS tan kaynaklanmaktadir. 2018 yilin1 6 milyar
TL faaliyet zarari ile kapatan KiT sistemi 2019 yilin1 ise yaklasik 1,3 milyar TL faaliyet zarari ile
kapatmistir.” (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020) “Faaliyet zararindaki azalisa ragmen Olagandisi Gelir
ve Karlar kalemindeki diisiis sonucu KIT sisteminin 2019 y1l1 dSnem kar1 azalnus ve 924 milyon TL
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olarak gerceklesmistir. Vergi ve yasal yiikiimliiliikklerinin ardindan 2019 y1l1 dénem net zarar1 1,7 milyar
TL olarak gerceklesmistir.” (HMB, 2020;16)

1.1.2. KIT’lerde Finansal Sistem ve Bor¢clanma
KIiT’lerin bilangolarmin pasif kismi incelendiginde;

“KIT sisteminin pasif yapisi incelendiginde ise 6zkaynaklarin yabanci kaynaklara oranla daha
fazla oldugu dikkati ¢ekmektedir. 2019 yilsonu itibariyle Ozkaynaklar toplam pasifin %59 unu
olustururken, yabanci kaynaklarin oram1 %41 olarak gerceklesmistir.” (KIT RAPORU, 2020;17)

KiT’lerin yillar icinde borg tutarini asagidaki sekilde gorebiliriz.

Sekil 1: KiT’lerin Yillar itibari ile Bor¢ Durumu ve GSYIH’ya Orani

KiT'lerin Yillar itibari ile Bor¢ Durumu ve GSYiH'ya Orani
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, Yazar Hesaplamasi

KiT’lerin borg tutarlarmin yillar itibari incelendiginde, 2000-2008 yili arasinda KiT’lerin
borglarinda artig goriiliirken, borg tutar1 12 Milyar TL’den 70 Milyar TL’ye ¢ikmistir. 2010 yilinda
KiT’lerin borcu 40 Milyar TL’ye diiserken 2017 yilina kadar yatay bir seyir izlemistir. 2017 yilindan
sonra bor¢glanmada yiiksek bir artig saglanmis ve 2019 yil1 sonu itibari ile 100 milyar TL’ye ulagmustir.

KiT’lerin borg tutarlarinin GSYIH’ya oran1 2000 yilindan itibaren diisiis gostermistir. 2000
yilinda % 8 olan bu oran, 2006 yilinda % 6’nin altina diismiistiir. 2008 krizi nedeniyle 2008 ve 2009
yilinda yiizde 7’lere yiikselmistir. 2010 ve 2011 yilinda biiyiik diisme gercekleserek yiizde 3 seviyesine
diisen bu oran, 2014-2017 yillar1 arasinda % 2’inin altinda seyreden bu oran 2018 ve 2019 yilinda artisa
gegerek tekrar % 3’e yaklagmustir.

Tablo 2: 2019 Yili Sonu Itibari ile KIT lerin Bor¢larinin Dagilim:

Borg Tutar1 (Bin TL) Yiizde Orani
Ticari Banka 30.963.758,00 30,72%
Vergi 4.462.149,53 4,43%
SGK 248.020,45 0,25%
Hazine/Pay Sahibi 856.727,00 0,85%
Resmi Daireler 17.488.256,27 17,35%
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Gergek/Tiizel Kisiler 20.519.673,96 20,36%
Ciftciler 1.713.225,05 1,70%
Kamu isletmeleri 9.472.401,60 9,40%
TOPLAM 85.724.211,87 85,05%
DIS BORCLAR

Hazine Devirli 3.512.170,61 3,48%
Hazine Garantili 10.670.984,79 10,59%
Diger 890.761,64 0,88%
TOPLAM 15.073.917,04 14,95%
GENEL TOPLAM 100.798.128,91 100,00%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 2019 KIT Genel Raporu

Kitlerin 2019 yili sonu itibari ile 100 milyar TL’lik borglarin dagilimi incelendiginde KiTlerin
borglarinin % 85’inin i¢ borglardan olustugu goriilmektedir. I¢ borglarin yapisina bakildiginda, oransal
olarak en yiiksek yiikiimliiliiglin ticari bankalara, daha sonra ise gergek ve tiizel kisilere karsit mevcut
oldugu goriilmektedir. Borglarin yaklasik % 20’si resmi dairelere iken KiT’lerin birbirlerine borcu
toplam borcunun % 10’unu olusturmaktadir.

KiT’lerin dis bor¢larinin biiyiik ¢ogunlugunu (yaklasik 10 milyar TL) hazine garantili borglar
olusturmaktadir.

Finansal Kaldirag Rasyolari

KIiT’lerin finansal durumlarin1 degerlendirmek icin, uluslararasi karsilastirmalarda kabul gormiis
finansal kaldira¢ rasyolarina bakilmasi, KiT’lerin mali durumunun daha kapsayici sekilde analiz
edilmesini saglayacaktir.

“Finansal Kaldirag Orani: Toplam aktiflerin ne kadarlik kismimin yabanci kaynaklardan
fonlandigin1 gosteren bu oranin diisme egiliminde olmasi isletmenin faiz ve bor¢ 6deme agisindan zor
duruma diisme olasiliginin azaldigir anlamini tagimaktadir. 2017 yilinda yaklagik 0,31 olan finansal
kaldira¢ oran1 2018 yilinda 0,38’e, 2019 yilinda ise 0,41’e yilikselmistir.” (HMB, 2020:19). Buna g0re
KiT’lerin dzkaynaklarmin nispeten yeterli oldugu ancak finansal durumun bozulmaya basladig: ifade
edilebilir.

“Faizleri Karsilama Orani: Isletmelerin, &dedikleri finansman giderinin kag¢ kat1 kazang
sagladigini ifade eden faizleri karsilama oraninin yiikselme egiliminde olmasi, igsletmenin faiz giderleri
veya finansman maliyetini karsilama kapasitesinin arttigini gostermektedir. Bu gergevede, 2017 yilinda
6,53 olarak gergeklesen bu oran, 2018 ve 2019 yillarinda azalig gostererek sirasiyla 2,83 ve 1,20
dizeyine gerilemistir.” (HMB, 2020:19). Buna gore finansman giderlerinin arttig1 ve faiz karsilama
oranlarim diistiigii gortiilmektedir.

KiT’lerin mevcut finansman yapisi ve bor¢ durumunu degerlendirildikten sonra KiT’lerin
finansal sistemi sekillendiren iist yapilara bakabiliriz. KIT lerin finansal yonden temel siirlandiriimasi
ve yonlendirilmesi Hazine ve Maliye Bakanligi’nin yillik olarak hazirladigi ve Cumhurbaskaninca
onaylanan Yatirim ve Finansman Kararnamesidir. Bu kararnamede “Mali Hiikiimler” kisminda
KIiT’lerin isletme biitgesi, alim ve satimlarda fiyat ve miktar uygulamalari, borg ve alacaklar, Kamu
iktisadi tesebbiisleri arasi1 faiz uygulamasi basliklarinda agiklamalar bulunmaktadir. Buna ek olarak
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kararnamenin uygulamasina yonelik teblig yayimlanmaktadir. Bu tebligin mali hiikiimler kisminda
ticari banka krediler ile aciklama yapilarak KiT lerde banka kredileri ile ilgili yonetim kurulu yetkisi
asagidaki sekilde agiklanmistir.

2020 yilina ait Genel Yatirim ve Finansman Programinin Uygulamasina {liskin Usul ve Esaslarmn
Belirlenmesine Dair Teblig’in Ticari banka kredileri baglikli 16. Maddesinde;

“(1) Tesebbiisler, finansman ihtiyacinin olugmasi durumunda oncelikle gelir artirici ve gider
azaltic1 6nlemlere bagvurur, etkin isletme sermayesi ve sabit sermaye yOnetimi icin gerekli tedbirleri
alir. Bu tedbirlerin yeterli olmamasi durumunda ve zorunlu hallerde, Program cerg¢evesinde tespit edilen
mali biiyiikliiklerle uyumlu olacak sekilde bankalardan ticari kredi kullanimi dahil diger finansman
yontemlerine bagvurabilir.

(2) Ticari banka kredisi kullanimina iliskin tiim sorumluluk tesebbiis yonetim kuruluna aittir.
........... ” hiikmii bulunmaktadir.

Bu hiikkimden de anlasildigi iizere sirketlerin finansman durumunun degerlendirilmesi,
bor¢lanmanin yapilmasi ve ticari banka kredisi kullanmas1 yonetim kurulu yetkisi ve sorumlulugu
altindadir.

1.2. Belediye Iktisadi Sirketleri (BITLER)

Tiirkiye’de yerel alanda hizmet sunan belediyelerin kurduklar1 sirketler bulunmaktadir. Bu
sirketler belediye iktisadi tesekkiilleri diye adlandirilmaktadir (Biilbiil, 2020; 377).

Belediye iktisadi sirketlerinin tanimini agagidaki sekilde yapabiliriz.

“BIT’ler; bir kurulus statiisiine gore yerel yonetimlerce kurulan, pazarlanabilen yani kisisel mal
ve hizmet Ureten, milkiyetinin ve/veya denetiminin yeterince yerel yonetimin elinde olmasi nedeniyle
yonetim kurullarinin yerel yonetimlerce atandigi, cari maliyetlerini finanse eden gelirlerinin ¢ogunu
yerel yoOnetim gelirlerinden elde etmeyen tesebbiisler olup; ilke olarak yerel toplumun sosyal
maksimizasyonu amacina gore kaynak tahsis eden firmalardir.” (Akalin, 1994: 17).

BIT’lerin temel 6zellikleri ise sdyle siralanabilir (Bozlagan, 2000: 2):
* Belediye tarafindan kurulurlar,

» Sermayenin yaridan fazlasi belediyeye ait olmali veya yonetimin elde edilmesi kosuluyla
belediyece ortak olunurlar,

« Pazarlanabilen mal ve hizmet Uretirler,

* Genel olarak belediyenin gorev alanina giren bir konuda faaliyet gosterirler,
* Ticari amacl olup Tiirk Ticaret Yasast (TTY)’ na tabidirler,

+ ilke olarak yerel toplumun sosyal maksimizasyonu amaglar,

* Yonetim belediyenin elindedir.

* Belediyeden bagimsiz bir biit¢eye sahiptirler ve 6zel hukuk tiizel kisisidirler.
1.2.1. Belediye Sirketlerinin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Belediye sirketleri Tiirkiye ekonomisinde onemli bir yer kaplamaktadir. Belediye sirketlerinin
ekonomideki yerini isttihdam ettigi personel sayis1 ve finansal biiyiiklikleri {izerinden
degerlendirebiliriz.
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Ozellikle 696 sayili KHK sonras1 belediyelerde taseron statiisiinde ¢alisan personelin belediye
sirketlerine aktarilmasi ile belediye sirketi personel sayis1 300 bin personelden 420.000 seviyesine
cikmustir. 2019 yili mahalli idareler genel faaliyet raporuna gore Belediye sirketlerinde 2019 yili sonu
itibari ile 421.512 personel ¢aligmaktadir. Bu rakam toplam Tiirkiye’de ¢alisan 28 milyon kisinin
yaklasik % 1,5°i anlamina gelmektedir. Buna gore belediye sirketlerinde KIT lerden daha fazla personel
istihdam edildigini gostermektedir. Ayni zamanda belediye sirketlerinin ekonomide ne kadar énemli rol
iistlendigini de gostermektedir.

Hazine ve Maliye Bakanliginin BiT ler ile ilgili toplulastirilmus verileri incelendiginde BIT lerin
2014 yil1 aktif biiyiikliigiiniin 13,5 Milyar TL iken, bu rakam 2015 yilinda 15 Milyar ve 2016 yilinda
onemli bir artig gerceklestirerek 20,5 milyar TL oldugu, bu 20,5 milyar TL’lik degerin GSYH nin
yaklasik % 0,8’ini olusturdugu goériilmektedir. Ozsermaye degeri biiyiikliigiiniin 2016 yili itibari ile 11,5
milyar TL’dir ve bunun GSYH’nin yaklasik % 0,5’ine tekabiil ettigi sdylenebilir. Bu rakamlarinda bize
gosterdigi gibi Belediye sirketlerinin Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir rol oynadigini sdyleyebiliriz.

1.2.2. Belediye Sirketlerinin Finansal Sistemi ve Bor¢clanma

Belediye sirketlerinin finansal durumu hakkinda kapsamli bilgiyi, Hazine ve Maliye Bakanligi
2016 y1l sonu itibari ile Biiyiiksehir Belediye sirketleri ile ilgili raporda belirtilmistir. Buna goére belediye
sirketlerinin kisa ve uzun vadeli mali borg¢lar1 toplam yaklasik 700 milyon TL’dir. Bu rakam siiphesiz
son donemde onemli artig gostermistir.

Bu rapora gore belediye sirketlerinin finansal durumlarin1 gosteren finansal kaldirag oranlari
asagidaki sekildedir.

Finansal Kaldirag Orani = Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami = 0,45

Uv Borglar / Ozkaynaklar = U.V. Borclar / Ozkaynaklar = 0,35

Ozkaynaklar / Aktifler = Ozkaynaklar / Aktif Toplanmi = 0,55 “dir.

Yukaridaki rakam ve oranlardan goriildiigii iizere belediye sirketlerilerinin sermaye yapilarinin
giiclii oldugu sodylenebilir.

Belediye Sirketlerinin mali bor¢lanmalarinda belirli sinirlamalar vardir. Belediye Kanunu’nun
“Borg¢lanma” baslikli 68. maddesinde;

“Belediye, gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla agagida belirtilen
usdl ve esaslara gore borglanma yapabilir ve tahvil ihrag edebilir:

d) Belediye ve bagli kuruluslari ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina sahip
olduklan sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis borg stok tutari, en son kesinlesmis biit¢e gelirleri toplaminin
213 sayili Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarim
asamaz. Bu miktar biiyiiksehir belediyeleri i¢in bir bucuk kat olarak uygulanir.

e) Belediye ve baglh kuruluglan ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina sahip
olduklar1 sirketler, en son kesinlesmis biit¢e gelirlerinin, 213 sayili Vergi Usul Kanununa goére
belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarimin yil i¢inde toplam yilizde onunu gegmeyen
i¢ bor¢lanmay1 belediye meclisinin karari; ylizde onunu gegen i¢ bor¢lanma igin ise meclis iiye tam
sayisiin salt cogunlugunun karar1 ve Cevre ve Sehircilik Bakanliginin onayi ile yapabilir
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Buna gore, belediye sirketleri bor¢clanmada bir 6nceki yil gelirlerinin VUK’a gore belirlenecek
oraninda arttirilmasina gdre bor¢lanabileceklerdir. Bunun disinda bor¢lanma seviyesine gore belediye
meclisi kararina ve Cevre ve Sehircilik Bakanliginin onayina ihtiyacit bulunmaktadir.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 2016 y1l sonu itibari ile Biiyiiksehir Belediye sirketleri ile ilgili rapora
gore biitce gelirleri, diger bir ifade ile net satiglar toplami yaklagik 18 milyar TL, bunun 1,5 kadar
bor¢lanma imkani1 bulunmaktadir. Buna gore, Biiyiiksehir Belediye Sirketleri toplam 2016 yil1 sonu
itibari ile belirli izinlerin alinmasi1 sonucunda 27 milyar TL’ye kadar bor¢lanabilmektedir.

2.TUREV PIiYASALAR

Genel olarak tiirev tiriinler, iki taraf arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir veya daha fazla
varligin gelecekteki degerine bagl olarak bugiinden alim satiminin yapilmasi igin diizenlenen finansal
sozlesmelerdir (Ersoy, 2011, s. 64). Asil finansal araglar nakit mevcudu, alacaklar, borglar, hisse
senetleri ve 6zsermaye olurken, finansal tiirev araglar ise forward, futures, opsiyon, swap ve diger tiirev
finansal araglardir (Orten, 2001, s. 3).

Diinya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalar1 giiniimiizde daha dikkatli bir risk
yOnetimini zorunlu hale getirmistir. Finansal sistemin gelismesiyle ortaya ¢ikan risk yonetimi teknikleri
her gecen giin énemini arttirmaktadir. Ulke kosullarini iyi bir sekilde degerlendirerek belirlenen risk
yonetimi yontemlerinden en uygun olani, kisi ve kurumlar tarafindan uygulamaya konulmalidir. Bu
anlamda risk yonetiminde kullanilacak tiirev iiriinler, hem sirketlerin korunma (hedge) stratejilerinde,
hem de piyasalarin oynakliginin azaltilmasi agisindan en etkili araglardandir. (Cevik ve Pekkaya, 2007,
149)

2.1. Tiirev Piyasalar ve Cesitleri

Dinyada menkul kiymet piyasalar iki temel alt kiimeden olusmaktadir. Bunlardan birincisi
menkul kiymetlerin dogrudan ticaretinin yapildigi, spot veya nakit piyasadir. Ikincisi ise menkul
kiymetlerin veya mallarin {izerine yazilan tiirev iirlinlerin ticaretinin yapildig1 piyasalardir ve bunlara
genel olarak tiirev piyasalar ad1 verilmektedir. (Glizgor, 2008; 4)

“Tiirev piyasalarin tanim1 forward, swap, futures ve opsiyon iglemlerinin tamamin1 igermektedir.
Tiirev piyasalarda islem gdren sozlesmelere tiirev {iriinler ya da finansal tiirevler ad1 verilmektedir.”
(Glizgor, 2008; 4)

Buna gore tiirev piyasalar ii¢ ana amag ¢ercevesinde kullanilmaktadir:
— Riskten korunma

— Spekiilasyon

— Arbitraj

Alivre (forward) sozlesmeler, vadeli islem sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve swap
sozlesmeleri vadeli piyasalarda yaygin kullanilan araglardir. (Borsa Istanbul, 2017; 8)

2.1.1. Forward Sozlesmeleri

“Forward kelimesinin anlami bir seyi ileri atmak, ileriye gondermek olarak ifade edilmektedir”
(Isleyen, 2011;177). “Forward sbzlesmeler, alic1 ile satici arasinda imzalanan ve fiyati imzalandig1
tarihte belirlenen bir varligin gelecekteki bir tarihte teslimini igermektedir” (Chambers, 2007:42).

“Forward sozlesmeler, belirli bir varligin (emtia, déviz, menkul kiymet, altin gibi) 6nceden
belirlenmis bir fiyat ve miktar tizerinden gelecekteki bir tarihte alimi veya satimini dngdren sdzlesmeler
olarak tanimlanmaktadir. Bu sdzlesmelerde alim satima konu olan varligin fiyati, miktari, 6zellikleri,
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teslim yeri, 6deme tarihi ve diger Ozellikleri taraflar arasinda kararlastirilmaktadir” (Parlakkaya,
2005:222).

“Alivre sozlesmeler taraflarin gelecekte almak veya satmak istedikleri {irlinlerin fiyat degisimleri
nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyaci karsisinda ¢oziim olarak gordiikleri sozlesmelerdir. Bu
yoniiyle alivre sozlesmeler vadeli islem sozlesmelerinin gelistirilmesine temel olusturmustur. Alivre
sOzlesmeler taraflar arasinda serbestce yapildigi i¢in karsilikli giiven gerektirir. Diger bir ifadeyle alivre
sozlesmelerde “kredi riski” vardir. Taraflardan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski, garanti
altina alinmig degildir. Ayrica iki taraf arasinda yapilan alivre sdzlesmeler diger piyasa katilimeilarinin
bilgisine acik degildir. Bu nedenle alivre sozlesmeler net bir sekilde gelecege yonelik fiyatlar igin
referans 0zelligi tasimazlar. Alivre sozlesmelerde genellikle taraflar vade sonuna kadar pozisyonlarini
kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi sozlesmenin iptali ile miimkiindiir. Alivre sozlesmeler,
sozlesmede 6zel bir hiikiim yoksa bir bagkasina devredilemez. Ayrica devri hukuken miimkiin olsa bile
her bir alivre sozlesme kendine 6zgii hiikiimler tasidigindan ve standart olmadigindan devri kolay
degildir.” (Borsa Istanbul, 2017; 11)

2.1.2. Future Sozlesmeleri

“Futures sozlesmeler belli miktardaki varligin 6nceden belirlenen bir tarihte, 6nceden belirlenen
bir fiyattan teslim edilmesini icermektedir. Futures sézlesmeler, forward sozlesmelerden farkli olarak
organize piyasalarda standart biiyiikliik ve oranlarda islem gormektedirler.” (Tanyel,2016; 10)

“Futures sozlesmelerde alic1 ve satict olmak {izere iki taraf bulunmaktadir. Satici kisa pozisyon
sahibi, alic1 ise uzun pozisyon sahibi olarak adlandirilmaktadir. Satici pozisyondaki taraf fiyatin
diisecegini, alici pozisyondaki taraf ise fiyatin yiikselecegini diisiinmektedir” (Chambers,2012: 7).

2.1.3. Opsiyon Sozlesmeleri

“Opsiyon sozlesmesi alici ile satici arasinda yapilan bir anlagsmadir. Anlagma ile aliciya opsiyona
konu olan varlig1 belli bir fiyattan alma hakki; saticiya ise s6zlesmeye konu olan varligi belli bir fiyattan
satma hakki taninmaktadir.” (Tanyel,2016; 13)

“Opsiyonlar belli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede; belli miktardaki mali, finansal {iriini,
sermaye piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan alma ya da satma hakkin1 belli bir
prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren sézlesmelerdir (Yalginer ve digerleri, 2014:233)”.

2.1.4. Swap (Takas) Sozlesmeleri

“Swap islemler temel olarak iki taraf arasinda dnceden belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit
akiglarinin karsilikli olarak degistirilmesidir (Ak¢ay ve digerleri, 2012:465). Baska bir ifade ile swap,
iki tarafin 6nceden gerceklestirdikleri finansal islemlerden kaynaklanan ve {igiincii kisilere karsi olan
yiikiimliiliiklerinin, belirli kurallar g¢ercevesinde karsilikli olarak degistirildigi islemdir” (Yalginer ve
digerleri,2014:114).

“IIk zamanlarda merkez bankalar1 arasindaki swap islemleri daha sonralar1 bankalarin, cokuluslu
sirketlerin ve resmi kuruluslarin daha fazla ragbet ettigi bir finansman ve riskten korunma yontemi
olmustur.” (Ersan, 1988:6)

Swap sdzlesmeleri, tezgahiistii piyasalarda islem goren, bir baska ifadeyle, organize borsalar
disinda islem goren finansal tiirevlerdir. Bilindigi gibi, tezgahiistii islemler, borsalar disinda, bankalar
ile miisterileri arasinda yapilan, tutar, vade ve diger kosullarin ihtiyaglara gore belirlendigi tirtinlerdir.
Dolayisiyla, swap sozlesmeler futures sozlesmeler kadar kolay el degistirmez ve ikincil pazarlar1 da ¢ok
etkin degildir (Ceylan, 2003: 532; Selvi, 2000: 23)
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Tablo 3: Tirev Uriinlerin karsilagtirmali 6zellikleri

Ozellikler Forward | Futures Opsiyon Swap
Degisime tabi tutulabilirlik (miktar, | Evet Hay1r Evet Evet
vade)
Uzun dénem s6zlesme olanagi Evet Hayir Evet Evet
Odeme/Tasfiye dénemleri Vadede | Gunluk | Prim ve isleme Bagli | Periyodik
Mukayeseli maliyet Yiksek | Diisiik Y uksek Diisiik
Piyasadaki likiditesi Diisiik Yiiksek Yuksek Diisiik
Kredi riski Ylksek | Diistik Diisiik Yiksek

Kaynak: Glindiz ve Tutal, 1995
2.2. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar

“Tiirev piyasa ya da vadeli piyasalara yonelik bilinen ilk islem, M.O. 5 yy’da Anadolu’lu bilge
Thales tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik uygulanmistir. Buna karsin diinyada vadeli
islem piyasalarina yonelik ilk organize islemler 19. yiizyilda olmustur. Bu kapsamda ilk diizenli vadeli
islemler borsasi Chicago’da 1848 yilinda kurulmus ve bu borsay1 1972 yilinda vadeli islemler tizerine
kurulan New York pamuk borsasi takip etmistir.” (Asikoglu ve Kayahan, 2008; 159)

“1980 yilina kadar Tiirkiye’de tiirev islemler ile ilgili bir gelisme olmasi pek miimkiin degildi.
Ciinkii ekonomi o tarihten 6nce disa kapali ve devlet¢i bir yapidaydi. Tiirev piyasalar i¢in en 6nemli
kosullardan biri, dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin serbest bir bicimde ve piyasa tarafindan
belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan tek tarafli ve suni bir sekilde belirlendigi piyasalarda, ortada
bir fiyat degiskenligi ve dolayisiyla korunulmasi gereken bir fiyat riski olmadigi icin, tiirev piyasalarin
temel mantigi olan hedging i¢in gerekli ortam yoktur. 1980 dncesinde Tirkiye’de tarimsal iiriin fiyatlari
neredeyse tamamen devlet tarafindan ve tek tarafli olarak belirlenmekteydi. Faiz oranlar1 da yine devlet
tarafindan belirlenmekteydi. Sabit kur sistemi uygulanmaktaydi ve dovizin serbest bir bi¢imde alinip
satilmasi yasakti. Ger¢ek anlamda bir menkul kiymet borsasi ise 1986 yilina kadar mevcut degildi.
Kisacast tiirev piyasalar i¢in gerekli ortam olugsmamist1” (Erol, 1999: 427)

“Tiirk yatirimeist tiirev iirtinlerle diga acgilma siirecinin yasandigir 1980°li yillarda tanigmustir.
Vadeli doviz alim satimina iligkin ilk yasal diizenlemeler 1983 yilinda yapilmis daha sonra da tiim
gercek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alim satim1 yapabilecekleri hiikme baglanmistir. Bu dogrultuda ilk
kez gundeme gelen iriin tipi yeterli yayginliga ulasamayan Vadeli Doviz-Forward teknigidir. Futures
ve opsiyon gibi gelismis risk yOnetim araglarinin bankalardan once “Tahtakale” ve “Kapalicarsi”
tarafindan kullanildig1 séylenebilir.” (Giizgor,2008; 13)

“Tiirkiye’de tiirev piyasalara yonelik islemler TCMB’nin 1 Mayis 1984’de forward islemlerin
yapilabilmesine yonelik iznine kadar yasal olarak miimkiin olmamistir. TCMB’yla bankalar arasindaki
swap islemleri ise ilk olarak 1985 yilinda baglamistir.” (Ozalp, 2003: 97) 1989 yilindan itibaren, dalgali
kur sistemi ve konvertibilitenin etkileriyle ortaya ¢ikan finansal risk sorunlariyla bankalarimizin konuya
ilgileri artmustir. (Giizgor,2008; 13)

Bununla birlikte TCMB biinyesinde vadeli doviz alim-satim islemlerine ilk olarak, 28 Kasim
1995°de kurulan Piyasalar Genel Miidiirliiglince baslanmistir. (Asikoglu ve Kayahan, 2008; 166)

“2001 krizini takiben Tiirkiye’nin dalgali kur uygulamasi ve bunun sonucunda piyasalarda olusan
belirsizlikler nedeniyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan doviz iizerine vadeli
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islemler i¢in hazirlik yapilmistir (IMKB, 2002: 38). Bu kapsamda Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.
(VOBAS), 19/10/2001 tarih ve 24558 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karart ile kurulan Tiirkiye’deki ilk 6zel borsadir. Borsa, 4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil
edilmis olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmustir. Baslangicta IMKB
biinyesinde faaliyetini siirdiiren VOBAS, 4 Subat 2005 tarihinden itibaren Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) ad1 altinda izmir’de ayr1 bir borsa olarak faaliyetini siirdiirmiistiir.

“2001 yilinda IMKB biinyesinde faaliyetine baslayan VOBAS’1n 2005 yilinda agilan VOB’a gore
gelisememe nedenleri degerlendirildiginde; Oncelikle ayri bir borsada faaliyet gosterilmemis olmast,
sozlesme biiyiikliiklerinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle kiigiik yatirimcilar tarafindan kullanilamamast
(1 kontratin degeri 100.000 $ idi), fiyat marjlarinin veya minumum fiyat adimlarinin yiiksek olmas,
sadece tek bir doviz iizerine islem yapilmasi (Amerikan dolar1) ve yeterli tamitim g¢alismalarinin
yapilamayis1 bi¢ciminde siralanabilir. VOB ise islem olarak doviz, faiz, endeks, mal ve altin olmak tizere
bir ¢ok finansal enstriiman iizerine diizenlenmis, sézlesme biiyiikliikleri kiigiiltiilmiig, uzaktan erisim
saglanmis ve en dnemlisi ayr1 bir borsa olarak Izmir’de agilmistir.” (Asikoglu ve Kayahan, 2008; 167)

Tarihsel siirec icerisinde Tiirkiye, Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasas1 (1997), IMKB biinyesinde acilan Vadeli Islemler Piyasas1 (2001) ve VOB (2005)
olmak tizere {i¢ farkli organize tiirev piyasaya sahip olmustur. (Ersoy, 2011; 67)

“Tiirkiye’de ilk tiirev piyasa islemleri; 15 Agustos 1997 tarihinde Istanbul Altin Borsasi
biinyesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, altina dayali vadeli islem sdzlesmeleri
(future sozlesmeleri) ile baslamistir. Bu piyasada 100 ons ve 1 kg olmak iizere iki ayr1 biiyiikliikte
diizenlenmis olan altin vadeli islem sdzlesmeleri islem gdrmiistiir (Nurcan, 2005: 37). Vadeli Islemler
ve Opsiyon Piyasas1 01.02.2006 tarihinde kapatilmistir. Tablo 3’de goriildiigii izere, bu piyasanin 2002-
2004 donemindeki islem hacmi sifirdir. Bu piyasanin agik oldugu sekiz yillik donemdeki toplam islem
sayist ise 95°tir.” (Ersoy,2011;68)

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi 15 Agustos 2001 tarihinde IMKB biinyesinde faaliyete gegmistir.
Ancak arzu edilen gelismeyi saglayamamis ve VOB’ un kurulusuyla birlikte 28 Ocak 2005 tarihinde
kapatilmistir.

Ersoy’un FIA raporuna dayanarak VOB kisa bir gegmise sahip olmasina ragmen, FIA (Futures
Industry Association) verilerine gore 2009 yilinda vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri igin iglem
miktar1 en yliksek ilk 40 organize tiirev borsa arasinda yapilan siralamada 24. sirada yer aldigini ifade
etmistir. “2009 yilinda islem miktar1 en yiiksek vadeli islem s6zlesmeleri arasinda yapilan siralamada,
ilk 20 organize tiirev borsa arasinda 20. sirada yer aldigin1 ve Hisse senedi endeksi ve doviz kuruna
dayal1 vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri arasinda yapilan siralamalarda ise VOB-TL/Dolar VDS ve
VOB-IMKB 30 VDS ilk 20 s6zlesme arasinda 18. sirada yer aldigini belirtmistir.” (Ersoy, 2011: 74)

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasindaki 2010 yilindan sonra asagidaki gelismelerde meydana
gelmistir. (Borsa Istanbul,2020)

. 21 Aralik 2012, IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) faaliyete gegti.

. 5 Agustos 2013, VOBAS ile Borsa Istanbul VIOP platformlar1 birlesti. Tiirkiye’deki tiim
vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri VIOP’ta islem gérmeye baslad.

. 3 Mart 2014, Takasbank VIOP’ta Merkezi Kars1 Taraf oldu.

. 6 Mart 2017, Borsa Istanbul ve NASDAQ OMX arasinda imzalanan stratejik ortaklik
anlagmasi ¢er¢evesinde BISTECH Gegisi saglandi.
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. 09 Kasim 2018, Vadeler arasi Strateji Sozlesmeleri (XU030, USDTRY, XAUUSD) islem
gormeye basladi.

. 24 Mayis 2019, Esnek Opsiyon Sozlesmeleri isleme agildi.

. 02 Agustos 2019, TLREF Vadeli Islem Sézlesmeleri isleme acildi.

. 17 Ocak 2020, Aksam seansinda iglemler bagladi

. 24 Temmuz 2020, Endeksten sifir atilmasi ¢ercevesinde VIOP Endeks sdzlesme kurallari
yenilendi.

. 18 Eyliil 2020, ESnek USD/ TL Vadeli Islem Sézlesmeleri isleme acildi. Dolar/ Ons

Vadeli islem Sozlesmeleri Aksam Seansi’na islem gdrmeye basladi.”
3. DUNYA’DA KAMU SIRKETLERININ TUREV PiYASA ISLEM UYGULAMALARI

Diinya’da kamu sirketleri, 6zel sirketler gibi finansal tiirev piyasalar finansal risklerden
korunmak amaciyla kullanmaktadir. Ancak bu alanda objektif bilgi saglayacak bir istatistiki veri seti
olmadig1 gibi alanda yapilan akademik ¢alisma sayist da son derece sinirlidir.

Avrupa’da kamu sirketleri tiirev piyasalar1 finansal risklerden korunmak amaciyla
kullanmaktadir. Ornegin Portekiz’de kamu sirketleri risk ydnetiminde ve tiirev piyasada anlasma
yapmada otonom bir yapiya sahiptir. Tiirev piyasalari kullanan Portekiz kamu sirketleri yiiksek bor¢lu
ve islemlerini finanse etmede zorlanan sirketlerdir. Portekiz kamu ulasim firmalarindan metrolari
yoneten firmalar “Metro do Porto” (MdP) and “Metro de Lisboa” (MdL) buna 6rnek olarak verilebilir.
(Silva, 2014;12)

Yeni Zelanda’da kamu sirketlerinde tiirev piyasa islemleri kullanilmaktadir ancak Berkman ve
Bradbury (2002) yilinda yaptig1 caligmada tespit ettigi iizere 6zel sirketler ile karsilastirmaya gore kamu
sirketleri kamu sahipliginden dolay1r daha az risk yonetimine yatkin oldugu ifade edilmistir. Ayni
calismada ampirik olarak kamu sirketlerinin mali sikintt maliyetlerini azaltmak amaciyla finansal
tiirevleri 6zel sirketlere gore daha az kullandig: tespit edilmistir. (Berkman ve Bradbury, 2002;1).

Cin’de kamu sirketleri nispeten rolii azalsa da 2018 yil1 sonu itibari ile Cin sanayi varliklarimin %
28 oranina sahiptir. Bu sirketlerin borg toplami 2017 y1li sonu itibari ile 15 Trilyon dolar olup GSYH nin
% 120’sine ¢ikmustir. (Rosen,2018;9). Bu kadar borglu olan ¢in kamu sirketleri de tlirev piyasa
islemlerini kullanmaktadir.

Son donemde yapilan tiirev piyasa islemler ile ilgili olarak “China’s State-owned Assets
Supervision and Administration Commission (SASAC)” bir kural seti yayimlamis ve islemlerin
risklerden korunmak igin yapilmasi gerektigi ve spekulasyon amaciyla kullanilmamas: gerektigini
belirtmistir. (Chinabankingnews,2021)

Sonu¢ olarak, gelismis ilkelerde bulunan kamu sirketleri, finansal piyasalarda olusan
dalgalanmalardan korunmak amaciyla, uzun yillardir tiirev piyasa islemlerini kullanmaktadir.

4. KAMU SIRKETLERININ TUREV PiYASA ISLEMLERININ
UYGULANABILIRLIiGI

4.1. KiT’lerde Tiirev Piyasa islemlerinin Uygulanabilirligi
4.1.1. KIT’lerde Tiirev Piyasa Islemlerinin Mali Uygulanabilirligi
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Kamu sirketlerinin tlirev piyasa islemlerinin mali uygulanabilirligini; mali islemlerin tiirev
piyasalarda uygulanmasina gerek olup olmadigi, borcun biiytikliigii ve borcun yapisini degerlendirerek
ele alabiliriz.

KiT’lerin 2019 yilsonu itibariyle yaklasik 100 milyar TL borcu bulunmaktadir. Bu bor¢larin
onemli kismu da ticari bankalara ve sirketleredir. Bu baglamda KiT’lerin bor¢larinin bilango i¢indeki
paymin énemli seviyede artmis oldugu soylenebilir. Bu nedenle KiT ler son donemde &zellikle artan
finansal borglarini tiirev piyasalarda faiz ve kur riskinden koruyabilirler.

Bu nedenle, toplam yiikiimliiliikleri iginde doviz cinsinden yiikiimliiliigii yiiksek olan KIT’lerin
tiirev piyasalardan faydalanarak kendilerini korumaya almalarini, faaliyetlerinin devamlilig1 agisindan
son derece onemlidir.

4.1.2. KIT’lerde Tiirev Piyasa Islemlerinin Hukuki Uygulanabilirligi

KIiT’lerde tiirev piyasa islemlerini diger biitiin 6zel sektor sirketleri gibi Tiirk Ticaret Kanunu’na
tabi olarak iglemlerini yerine getirmektedir. Bu nedenle bu islemlerle ilgili herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir.

Genel Yatirim ve Finansman Programinin genel ilkeler baglikli 3. maddesinin I bendinde yer alan
“Isletme faaliyetlerinde etkin risk yonetimi yapilacak ve finansal risklere karsi tedbir alinacaktir.”
hitkmiine gére, KiT’lerde finansal risklere kars tiirev piyasa islemlerini de kapsayan gerekli tedbirlerin
almmasi genel ilke oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, KIT lerin tiirev piyasa islemleri ile ilgili hukuki bir engel bulunmamakta, hatta tam
tersine hukuken tavsiye hiikiimler de bulunmaktadir.

4.1.3. KIT’lerde Tiirev Piyasa Islemlerinin Idari Uygulanabilirligi

Kamu sirketleri ve yoneticilerinin temel olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nun 18. maddesinde yer alan
“Her tacirin, ticaretine ait biitiin faaliyetlerinde basiretli bir i adami gibi hareket etmesi gerekir.”
hilkkmiine gore hareket etmesi gerekmektedir. Bu nedenle, kamu sirket yoneticileri 6zel sirket
yoneticileri gibi finansal risklere gore daha dikkatli olup 6nlem almasi gerekmektedir.

KIT’lerle ilgili her sene Hazine ve Maliye Bakanliginca yayimlanan Genel Yatirim ve Finansman
Programi ve buna bagl ¢ikan Teblig’de ticari kredi kullanimi ve diger finansman islemleri genel
programla uyumlu olmakla sartiyla Yonetim Kurulu’na birakilmistir. Bu sekilde KIiT yénetim kurullart
finansman durumlarina gore herhangi bir izin almadan tiirev piyasa iglemlerine karar verebilir ve
uygulayabilir.

Kamu sirketlerinin idare yonden tiirev piyasalari kullanilabilirligini degerlendirirken, tiirev piyasa
islemlerini gerceklestirirken, diger bir bir ifade ile finansal risklerden korunurken belirli maliyetlere
katlanilacaktir ve bu 6denen masraflarin denetimlerde elestiri konusu yapilmasi riski temel isteksizlik
nedenlerinden bir tanesidir. Bu nedenle kamu sirketleri bu konu da biraz daha dikkatli davranmasi
gerekebilir ancak diger taraftan tiirev piyasa islemlerinden elde edilen fayday1 almamasi da elestirilebilir
veya bu islemlerden beklentileri yoniinde olumlu sonug aldiklarinda elde edilen kamu yararina da géz
oniinde tutulmalidir.

4.2.BIiT’lerde Tiirev Piyasa islemlerinin Uygulanabilirligi
4.2.1. BIT’lerde Tiirev Piyasa Islemlerinin Mali Uygulanabilirligi

Belediye sirketlerine geldigimizde ise BIT lerin bor¢luluk oranlarinin KiT’lere oranla daha diisiik
seviyede oldugu goriilmektedir. Ozsermaye yeterlilik oranlariin nispeten giiclii oldugu soylenebilir.
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Mali borglarinin diisiik oldugu ancak ticari borglarinin mali borglara gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle bu borglarinin faiz ve kur riskinin nispeten diisiik oldugu ve bu nedenle tiirev
piyasalarda uygulanmasmin mali yonden uygun olmadigi degerlendirilebilir. Ancak ticari borg
O6demeleri ile ilgili 6demelerde tiirev piyasa islemleri degerlendirilebilir.

4.2.2. BIT’lerde Tiirev Piyasa Islemlerinin Hukuki Uygulanabilirligi

Tirev piyasa islemleri ile ilgili Belediye sirketleri hakkinda bir mevzuat hikmi
bulunmamaktadir. Bu nedenle sirket yonetim kurulu bu konuda yetkili oldugu degerlendirilebilir ancak
bor¢lanmadaki hem yasal sinir hem de idari izin siiregleri belediye sirketlerininin bor¢lanma ve buna
bagli olarak tiirev piyasa islemlerini sinirlandirmaktadir.

4.2.3. BIT’lerde Tiirev Piyasa Islemlerinin Iidari Uygulanabilirligi

Belediye sirketlerinde tiirev piyasa islemleri ile ilgili sorumluluk yonetim kurulu ve genel
miidirligin sorumlulugu altindadir. Finansal risklerle ilgili olarak gerekli Onlemleri almak ve
uygulamak yonetim kurulu ve genel miidiiriin sorumlulugu altindadir. Finansal risk yonetimi modern
isletme yonetiminin temeli olmas1 ve basiretli tacir ile sirketin yonetilmesi gerekliligi tiirev piyasa
uygulamalarinin sirket yonetimi tarafindan degerlendirilmesi sonucunu ortaya koymaktadir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisinde O6nemli yer tutan belediye sirketleri ve kamu iktisadi tesebbiislerinin
finansal aktiviteleri arasinda tiirev piyasalarin uygulanabilirli§inin analiz edilmesinde fayda
bulunmaktadir. Diinyada kamu sirketlerinin 6zel sirketlere oranla daha az olmakla beraber tirev
piyasalarda islem yapmasi dikkate alindiginda Tiirkiye’de bu alanin degerlendirilmesinin 6nemi agiktir.

BIT’lerin ve KiT’lerin finansal durumlarma baktigimizda KiT’lerin BiT lere gére 6nemli oranda
daha fazla bor¢ kullandig1 ve bunlarin da daha ¢ok banka kredileri oldugu goriilmektedir.

KIT ve BIT’ler idari yonden risklerden korunma ve basiretli tacir gibi davranmalar1 gerektigi igin
finansal risklerden korunma i¢in tiirev piyasalarin kullanilabilecegi soylenebilir. Tiirev piyasalardaki
islemler nedeniyle karsilagilan maliyet ve zararlar ilgili elestiri getirilebilirken, diger taraftan elde edilen
kazanglar i¢in de biiyiik kamu yarar1 saglanabilir.

KIT’ler ile BIT lerin hukuki olarak, ticaret kanunu, belediye kanunu basta olmak iizere, herhangi
bir diizenlemede tiirev piyasalarin kullanmalarimi engelleyen hiikiim bulunmamaktadir. Sadece
BiT’lerin borglanma prosediirii daha biirokratik kurallara dayali olarak islemektedir ve bundan
kaynaklanan mali borglanmasi simirli ve mali borglarla ilgili tiirev piyasa ihtiyact da sinirli oldugu
gorulmektedir.

KiT’ler ve BIT’lerin mali yonden tiirev piyasalari kullanabilirligini degerlendirdigimizde,
KiT’lerin énemli mali borglar1 oldugu ve bu nedenle ortaya cikabilecek risklerde korunma amaciyla
tirev piyasalarin kullanmasinin daha makul oldugu gériilmektedir. BIT lerin KiT’lere gore mali
borglarinin nispeten diisiik oldugu ancak ticari borglar ile beraber degerlendirildiginde finansal riskler
i¢in tlirev piyasalar kullanabilecegi rahatlikla ifade edilebilir.

Sonug olarak, KiT lerin ve BiT’lerin borglarinin ¢ok fazla arttig1 ve kamu giivencesinin yetersiz
kaldig1 durumda finansal riskleri azaltmak amaciyla tiirev piyasa islemleri kullanilabilecegi ifade
edilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

THE APPLICABILITY OF DERIVATIVE MARKET INSTRUMENTS IN SOE and LOCAL SOE

SOEs and Local SOEs are crucial for Turkish economy and their financial situation and financial
management should be analysed in all its aspects. Analysing applicability of derivative market instruments for
SOE and Local SOE is part of analysing financial management of these companies.

SOEs AND LOCAL SOEs IN TURKISH ECONOMY

SOEs in Turkey has established in different sectors since 1930s. They have various aims such as producing
basic needs, create jobs opportunities and import crucial technologies. In the 1980s, views about state — owned
enterprises changed because of uncontrolled expansion of SOEs in different areas.

Since 2000s the number of SOEs has decreased by privatization, however the number of local SOEs has
increased.

Local state-owned enterprises which generally belongs to the municipalities carry out local responsibilities
instead of municipalities such as natural gas distribution, public transportation. Local SOEs are very popular
among particularly metropolitan municipalities.

According to Ministry of Treasury and Finance 2019 SOE Report point out that in 2019, SOEs total gross
sales were 153.5 billion TL. The number of worker in SOEs is approximately 100.000. SOEs total operating loss
is 1,3 Billion TL and total loss is about 1,7 billion TL in 2019.

Total local SOEs financial position cannot be reached annually. The last report about Local SOEs financial
position is 2016 published by Ministry of Treasury and Finance. According to this report, total assets of Local
SOEs is 20.5 billion TL which is account for 0,8 % of Turkey’s GDP.

When we can compare SOEs and Local SOEs in terms of debt position, SOEs debt ratios has increased in
last years and quite high compared to the local SOEs.

Both type of SOEs have some limitations on borrowing including regulatory limitations and administrative
limitations. However, local SOEs have more limitations such as getting permission from municipal council and
Ministry of Environment and Urbanization which leads SOEs borrow less.

DERIVATIVE MARKET in TURKEY

Turkish enterpreneur met derivative market instruments in 1980s during implementing outward oriented
policies. The first legal regulation about forward transaction was made in 1983 and 1 May 1984 gone into effect
after Turkish Central Bank authorization. Between Turkish Central Bank and other Banks, Swap transactions
started in 1985 (Glizg6r,2008,13)

Derivative market has develeoped since 2000s. The legal platform of derivative market was established
under Borsa Istanbul A.S. and has carried on its activity in Turkey. Now in this platform, there are various
derivative contracts which are traded on single stock, index, currency, energy, commodities, precious metals,
foreign index, metal and TL-REF. According to Futures Industry Association report, in 2009, Turkey’s derivative
transaction volume rank was 24 out of 40 among the furthest countries.

SOE’s DERIVATIVE MARKET IMPLEMTATIONS IN THE WORLD

As special companies, public companies also has used derivative market instruments in order to be
protected from financial risks, however data about this topic is limited.

Portugal SOEs were very in debt and they tried to avoid financial risk by using financial derivatives
(Silva,2012)

China’s SOE use financial derivatives in order to avoid financial risk and also it is forbidden to use financial
derivatives as speculation.

Berkman and Bradbury (2002) New Zealand SOEs used financial derivatives however they did not prefer
them as special companies.

CONCLUSION

In this study, we try to analyz the applicability of the derivative market instruments in SOEs and Local
SOEs in terms of legal, administrative and financial perspective.
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SOEs and Local SOEs are of vital importance for Turkish economy. Derivative market in Turkey has
offered several alternative methods including forward contracts, swap contracts to take precautious against
financial risks. SOEs in the some countries have used financial derivatives however they do not prefer as much as
special companies

As for financial aspect, in Turkey, SOEs financial debts which are credits from bank are quite high and
financial risk, particularly exchange rate risk, is high, therefore derivative market instruments could be used against
these risks.

Local SOEs financial debts are low and financial risk is comparably low, therefore local SOEs do not need
to use derivative market instruments.

From administrative perspective, both SOEs and local SOEs responsible body is administrative board, they
could do whatever they want in order to take precautions against financial risk including using derivative market
instruments.

In terms of legal perspective, there are not any regulations to ban SOEs and local SOEs to use derivative
market instruments. On the contrary, some regulations such as General Investmen and Finance Program published
by Presindency annually, encourage SOEs administrative bodies to take all precautions against financial risk.
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