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OZET

Hazine nakit yénetiminin modernizasyonu kapsaminda son
dénemlerde atilan adimlar, kamu ddeme ve tahsilat sistemleri, nakit
akimlarinin tahmini ve planlanmasi, aktif nakit yénetimi araclar,
kamu mevduati ve nakit yénetimi likidite yonetimi iligkisi ile nakit
yénetimi organizasyonu ve borg yénetimi ile iliskiler ana basliklar:
altinda degerlendiriimekte ve uluslararasi en iyi uygulamalarin ne
dlcide karsilandigi tartisilmaktadir. Deger zinciri bilesenleri kullani-
larak skorlanan Hazine nakit yénetiminin basit nakit yénetimi kate-
gorisindeyken yapilan calismalar sonucunda aktif nakit yénetimine
gectigi tespit edilmistir.
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Abstract

In recent years, some steps were taken to converge Turkey’s
cash management structure with the best international practices.
Public payments and collections system was changed, cash flow
forecasting and planning capacity was improved and short term
borrowing instruments for cash management purposes were intro-
duced. Current state of Turkish cash management is compared with
international practices via Value Chain approach and it is found out
that Turkish cash management developed from simple to active
cash management.
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1. Girig

Hazine iglemlerinin iki temel bileseninden birisi olan ve genel
olarak devletin gelir ve giderlerinin yer ve zaman acisindan denkles-
tirilmesi faaliyetlerini iceren nakit yonetimi (Altug 1999, Atac ve
Mogol, 2003, Egilmez 2004) Glkemizde Hazine Mustesarligi (Hazi-
ne) tarafindan yurGtilmektedir. Storkey (2003) nakit yénetimini ka-
mu yokiomloloklerinin en etkin sekilde, dogru zamanda ve dogru
miktarda karsilanmasi olarak tanimlamis ve etkinlige vurgu yapmis-
tir. Williams (2004) ise nakit yénetiminin kapsamini genisletmis ve
diger kamu kurumlarini da kapsayacak sekilde devletin kisa vadeli
nakit akimlar ile nakit varliklarinin, maliyet etkinligi gozetilerek yoé-
netilmesine iliskin strateji ve surecler olarak tanimlamishr. Buna gére
nakit yénetimi sadece politika gelistirilmesini ve etkin sire¢ tasari-
mini degil, ayni zamanda nakit akimlan ve varliklarinin yénetimini,
farkli devlet kurumlar arasindaki etkilesimin yénetimini ve ézellikle
finans sektord ile iliskileri de kapsamaktadir.

Modern nakit yénetiminde sadece devlet harcamalarinin ak-
samaksizin yapilmasi degil, ayni zamanda maliyet ve etkinlik unsur-
lart da 6n plana cikmaktadir. Williams (2004) nakit yénetiminde
etkinligi bankadaki rezerv seviyesinin minimum seviyede olmasi,
operasyonel risk dahil olmak Gzere risk (piyasa ve kredi) seviyesinin
azaltlmasi, nakit akimlar zamanlamasinin uyumlulastinlmasi icin
gerekli esnekligin saglanmasi gibi faktorlerle degerlendirmektedir'.

Odemelerin vade tarihlerinde yapilmasi, operasyonel riskin azalilmasi, kamu kurulus-
lan tarafindan kullaniimayan banka hesap bakiyelerinin olabildigince dusik tutulmasi,
nakit ihtiyacini kargilamak icin borglanma geregini azaltacak sekilde tahsilat sirecleri-
nin kisalilmasi, nakit akimlarinin gérinirl6gunion artinlmas ve finansal sektérde bir
acik pozisyon olugmasi riskinin bertaraf edilmesi bakimindan merkez bankasindaki tek
hazine hesabinin devlet hesaplaryla iliskilendirilmesi, kisa vadeli bor¢lanma ve borg
verme araglan ile gecici nakit ihtiyaclarinin kargilanmasinda olugabilecek yiksek borg-
lanma maliyetlerinden kaginilmasi, nakit akimlarinin dogru projeksiyonu ve tek hesapta
toplanmasi yoluyla likidite yénetimi ile koordinasyon saglanmasi ve kisa vadeli faiz
oranlarinin gerilemesi ve kisa vadeli menkul kiymet piyasasinin olusmasi suretiyle nakit
yénetiminde etkinligin saglanmasi mimkin olabilecektir.
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Nakit yénetiminin uluslararasi en iyi uygulamalarla uyumlulu-
gu farkli acilardan ele alinabilmektedir. Bu kapsamda, kamu &de-
me ve tahsilat sistemlerinin yapisi ve yénetimi; kamu mevduatinin
yoénetimi; kisa vadeli borclanma ve borc verme imkanlarinin varligs
ve bunlarin merkez bankasindaki tek hesap bakiyesinin asgari sevi-
yede olmasini saglayacak sekilde kullanilabilme imkani; nakit yéne-
timinin likidite yénetimi, kisa vadeli faiz oranlari ve enflasyon baki-
mindan para politikasi ile iligkisi; nakit yénetiminin butce ile iliskisi;
nakit yénetiminin borg yonetimi ile iligkisi; nakit yénetiminin finansal
piyasalarin gelisimine yénelik politika ve uygulamalarla iligkisi mo-
dern nakit yénetiminin cercevesinin degerlendirilmesi bakimindan
dnem arz etmektedir. Ayrica, en iyi uluslararasi uygulamalar cerce-
vesinde, Hazine nakit yénetimi fonksiyonunun para politikasi, bitge
ve borc yénetimi gibi uygulamalardan ayristirilarak kendi éncelikle-
rini digerleriyle koordinasyon icinde hayata gecirebilmesini saglaya-
cak yapisal ve hukuki altyapi dizenlemelerinin olusturulmasi gerek-
mektedir.

Hazinenin nakit yénetimi uygulamalari, Tek Hazine Hesabinin
kuruldugu 1972 yilindan sonra uzun bir sire, nakit yénetiminin bir
program dahilinde yapilmaya baslanmasi digsinda, énemli bir degi-
sim géstermemistir. Bu baglamda, ézellikle kamu édeme ve tahsilat
sistemleri bakimindan Glkemizdeki nakit yénetimi uygulamasi ulusla-
rarasi uygulamalarin gerisinde kalmighr. Bu cercevede, 2002 yilinda
yurirluge giren 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin
Duzenlenmesi Hakkinda Kanunla olusturulan yasal altyapi temel
alinarak nakit yénetiminin modernizasyonu calismalar baglatilmigtir.
Bu kapsamda, uluslararasi en iyi uygulamalar da dikkate alinarak,
kamu &deme ve tahsilatlarinda uygulanan sistemin teknolojik gelis-
meler dikkate alinarak degistiriimesi, Hazinenin nakit akimlarini
tahmin ve programlama kapasitesini gelistirerek nakit programinda-
ki sapmalarin asgariye indirilmesi, nakit akimlarinin etkin bir sekilde
yonetilmesi, Hazine nakit rezervinin ydnetilmesi ve nakit yénetiminin
gerek borc gerekse likidite ydnetimi ile entegrasyonunun artirilmasi
hususlarina dncelik verilmistir.

Bu calismada Hazine nakit yénetiminin modernizasyonu kap-
saminda ortaya cikan yeni yapinin kamu édeme ve tahsilat sistemle-
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ri, nakit akimlarinin tahmini ve planlanmasi, aktif nakit yénetimi
araclar, kamu mevduati ve nakit ydnetiminin likidite yénetimi ile
iliskisi ve nakit yonetiminin organizasyonu ve borg yénetimi ile iligki-
sinin ana basgliklar halinde degerlendirilmesi suretiyle uluslararasi en
iyi uygulamalarin ne élctde karsilandigi tartisilmaktadr.

2. Kamu Odeme ve Tahsilat Sistemleri

Tek Hazine Hesabi adi verilen ve uluslararasi en iyi uygulama-
larda édeme ve tahsilat iglemlerinin yorotoldogu sistemde kamu
kurumlarinin tOm tahsilatlar Hazineye ait tek bir hesapta toplanir ve
ddemeler de buradan gerceklestirilir. Gin sonlarinda ise kamu ku-
rumlarinin hesaplarindaki tutarlar Tek Hazine Hesabina aktarilarak
bakiyeleri sifirlanir. Tek hesap aracihigi ile nakit agigi olan harcama-
i birimler ile nakit fazlaliklar olanlarin islemleri eslestirilir. Bu iglem-
ler sonucunda séz konusu hesabin bakiyesi eksiye diserse ortaya
ctkan nakit acigr bono ihraci ve repo gibi nakit yénetimi amagh ve
cok kisa vadeli farkli enstrimanlar kullanilarak mimkin olan en
dustk maliyet ve en uygun kosullarla finanse edilirken, hesapta na-
kit fazlasi olustugunda da atil kalacak kisim ters repo ya da mevdu-
at ihalesi gibi araclarla nemalandirilir.

Ulkemizde de 1972 yilindan bu yana, adi ayni olsa da ilerle-
yen bolimlerde ele alinacag Uzere, diger Glke uygulamalarindan
farkl bir sekilde isleyen bir Tek Hazine Hesabi uygulamasi yiritil-
mustir. 2006 yilinda nakit yénetiminin modernizasyonu projesi kap-
saminda édeme ve tahsilat sisteminin uluslararasi en iyi uygulama-
lara yaklastirlmasini hedefleyen modernizasyon calismalar basla-
tilmistir. Bu calismalar sirec icinde yer alan Hazine, Maliye Bakanli-
gi ve T.C. Merkez Bankasi (TCMB) ile ortaklasa yOrGtolmistir. Bu
calismalar kapsaminda ilk olarak 31.7.2007 tarihinde Hazine,
TCMB ve Maliye Bakanhg arasinda “Tek Hazine Cari Hesabina
lliskin Protokol” imzalanmustir.

Séz konusu protokolle 01.08.1972 tarihinden itibaren uygu-
lanmakta olan “Tek Hazine Hesabi” sistemi “Tek Hazine Cari Hesa-
bi” adi altindaki 6deme ve tahsilat sistemine dénUstiriimustir. “Tek
Hazine Hesabi” ile Hazine tarafindan belirlenen genel bitceye bagl
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bazi muhasebe birimlerinin (saymanliklarin) ve vergi dairelerinin
yurticindeki tahsilat ve &édemelerinin T.C. Ziraat Bankasi (TCZB)
subeleri araciligiyla gerceklestiriimesi ve haftalik dénemler halinde
Hazine'nin TCMB nezdindeki bir hesabinda muhasebelestirilebilme-
sine imkan saglamigtr. “Tek Hazine Cari Hesabi” ise muhasebe
birimlerinin 6demelerini banka hesabi nakit mevcuduna gére yap-
masini dngdérmekte ve nakit dagitim islemlerinin Hazine nakit prog-
rami ile muhasebe birimlerinin taleplerine gére gerceklestiriimesini
duzenlemektedir. Bu uygulama ile séz konusu birimlerce yapilan
tahsilatin da, en iyi uluslararasi uygulamalara benzer sekilde, ge-
cikmeksizin Hazine hesaplarina aktarilmasi saglanmuigtir.

Tek Hazine Cari Hesabinin igletiimesine iliskin hususlar ile
TCZB'nin yeni sistemdeki fonksiyonlari 31.08.2007 tarihli “Tek Ha-
zine Cari Hesabinin Uygulanmasina iliskin Muhabir Banka Protoko-
15" ile belirlenmistir.

2.1.Tek Hazine Hesabi (THH)

THH ile genel bitce kapsaminda tasrada tahsil edilen gelirle-
rin toplanmasi, harcamalarin yapilmasi ve bu islemlerin TCMB'deki
Hazine hesaplanyla iliskilendirilmesi ifade edilmektedir. THH siste-
minde TCMB subelerinin bulunmadigi bslgelerde TCMB'nin muha-
bir bankasi olarak TCZB’den yararlaniimigtir. Sistem icinde yer alan
muhasebe birimleri ve vergi dairelerinin vergi ve vergi disi gelir tah-
silatlari bu birimlerin bulunduklar yerdeki TCZB subeleri nezdindeki
hesaplarinda toplanmistir. THH kapsaminda édemeler de yine bu
birimlerin tahsilatlarinin toplandigi ayni hesaplardan gergeklestiril-
mistir. Tahsilatlar ve ddemeler ayni hesaptan yapildigindan, sagla-
nan gelirler nedeniyle hesaplarda bir bakiye olmasi durumunda
muhasebe birimleri édemelerini bu tahsilatlar kullanarak gercekles-
tirmigtir. Diger bir ifadeyle sistem mahsuplasmaya izin verdiginden,
subeye intikal eden ddemeler saglanan gelirler nedeniyle hesaplar-
da biriken bakiye tutarlar kullanilarak kargilanmistir. Ote yandan,
muhasebe birimlerinin hesaplarinda yeterli nakit olmasa dahi éde-
meler TCZB tarafindan fonlanmak suretiyle yapilmaya devam edil-
mistir. Bu durum Hazine'nin hesaplarina girmesini bekledigi tahsi-
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latlarin beklenen tutarda ve zamanda gerceklesmemesi; benzer se-
kilde Hazine’ce 6ngérilmemis harcamalarin da yapilmasi sonucunu
dogurmustur.

THH kapsaminda Hazine ile TCZB arasindaki hesap mutaba-
katlar ve mahsuplasmalar, Persembe gini baslayip Carsamba gi-
n0 biten birer haftalik dénemler halinde yapilmistir. Bu cercevede
her hafta Carsamba ginleri, bir énceki hafta Persembe gininden
itibaren TCZB ilce muhabir subelerince yapilan tahsilat ve édemele-
re iliskin nakit akimlan subelerce mahsuplastirlmis ve haftalik net
sonuclar iceren bilgiler il muhabir banka subelerine bildirilmistir. Bu
subelerden gelen sonuclar nakit noksani veya fazlalar olarak TCZB
Ankara Merkez Subesi'ne iletilmis; TCZB Ankara Merkez Subesi
THH icindeki tum balgelerden gelen sonuclari degerlendirerek nakit
fazlalklarini Hazinenin TCMB’deki 412 numarali hesabina aktar-
mig, nakit agigr oldugu durumda ise TCMB’deki 412 numarali he-
saptan TCZB Ankara Merkez Subesi'ne aktarim yapilmistir.

2.2. Tek Hazine Cari Hesabi (THCH)

1972 yilindan 2007 yilina kadar uygulanan THH Uzerinde
Hazinenin herhangi bir kontroli oldugunu ifade etmek mimkin
degildir. Yapisi itibariyla THH, yeterli serbest édenegin bulunmasi
kaydiyla, tasradaki muhasebe birimlerinin banka hesaplarinda her-
hangi bir bakiye bulunmamasi halinde dahi édemelerini gergekles-
tirmeleri icin miktar ve zaman kisiti olmaksizin TCZB’den kaynak
kullanmalarina olanak sagladigindan, Hazinenin nakit yénetiminin
etkin bir sekilde yapilmasina engel teskil etmistir. THH sistemi kap-
saminda banka hesaplarindan gerceklesen nakit cikiglarinin izlen-
mesi de gecikmeli olmustur. THH'de tasra gelir ve gider gercekles-
meleri iki gin gecikmeli olarak alinabilmis; bu da gerek gelir gerek-
se gider acisindan nakit hareketlerinin zamanli bir sekilde izlenme-
sinde ve programlanmasinda belirsizliklere ve aksamalara neden
olmustur. Ote yandan, THH’den saglanan raporlamalar gelirlerin
ve giderlerin detayli olarak izlenmesine de izin vermemistir.

Turkiye'deki THH uygulamasinin yenilenerek uluslararasi en iyi
uygulamalara yaklastinimasi amaciyla 2006 yilinda calismalar bas-



Yil: 24 Say1:89 Ekim 2010 15

lamustir. Yaklasik bir yil sGren 6n hazirlik ve teknik incelemeler sonu-
cunda Hazine, Maliye Bakanhg ve TCMB arasinda 31.07.2007
tarihinde bir protokol imzalanmis ve THCH'nin genel cercevesi be-
lirlenmistir. Protokolle TCMB’nin yaygin sube adi olmamasi nede-
niyle, sistemin TCMB’nin muhabir bankasi olan TCZB Gzerinden
yUrGtilmesi dizenlenmigtir. Bu dogrultuda, THCHnin uygulama
esaslarinin tespiti icin TCZB ile Hazine ve Maliye Bakanlgi arasinda
31.08.2007 tarihinde bir alt protokol imzalanmisgtr.

2.2.1. THCH Tagra Uygulamasi

THCH tasra uygulamasinin THH’ye gére en biyk farki tasra-
da Hazine’nin ginlik nakit programinda bulunmayan bir 6demenin
yapilmamasi ve tahsilatlarin da herhangi bir 8deme icin kullanilma-
dan dogrudan dogruya Hazine'ye aktariimasidir. Bunu saglamak
amaciyla éncelikle tasra muhasebe birimlerinin THH kapsaminda
TCZB bunyesinde acmis olduklar hesaplar kapatilmistir. Es anli
olarak TCZB Merkez Subesi nezdinde Hazine adina bir tediye ve bir
de tahsilat hesabi acilmig; bu hesaplarin alt hesaplar olmak Gzere
her bir muhasebe birimi icin de bulunduklan bélgelerdeki TCZB
subelerinde birer tediye ve tahsilat hesabi actinlmishr. Hazine’nin
TCZB'deki hesaplari ve bu hesaplarin muhasebe birimlerince kulla-
nilan alt hesaplarinin tamami THCH sistemini olusturmaktadir.2

2.2.1.1. Odemeler

THCH sistemi icinde yer alan muhasebe birimlerine ait tediye
hesaplarindan sadece Uzerine génderme emri dizenlenen ve Hazi-
ne tarafindan nakdi aktarilan édemeler yapilmaktadir ve bu hesap-
lardan nakden para cekilmesi mimkin degildir. Benzer sekilde,
THCH sistemindeki tahsilat hesaplar da édeme islemleri icin kulla-
nilamamaktadir.

THCH kapsaminda, tasra muhasebe birimlerince hak sahibi
adina say2000i sistemine “Bitce Emanetleri” hesabina kayit yapilir
ve bu girisler sistem araciligiyla “vadeye bagl édemeler”, “diger

2 Hazine hesaplari ve kullanim alanlarina iliskin bilgi ekte yer almaktadir.
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ddemeler” ve “transfer édemeleri” olarak siniflandinlir. Say2000i
sistemine girilen ddemelere iliskin nakit talepleri sistem Gzerinden
elektronik olarak her gin saat 16:00'ya kadar Hazineye aktarilir.

Hazine, nakit aktarimlarinin planlamasini yaparken personel
maag 6demeleri, fatura ddemeleri gibi vadeye bagli édemelerde va-
de tarihini dikkate alarak herhangi bir gecikmeye sebebiyet vermeye-
cek sekilde aktarimlar dizenlerken; transfer édemeleri ve diger
ddemeler icin planlama yapilirken mevzuatla belirlenen éncelik sirasi
ve Hazine nakit durumuna gére yapilan nakit programini esas almak-
tadir. Tom taleplerin Hazine nakit programi cercevesinde degerlendi-
rilmesi suretiyle yapilacak aktarim miktarn belirlendikten sonra, bu
tutarlar say2000i Uzerinden ve her bir muhasebe birimi bazinda her
gun muhasebe birimlerine ve TCZB'ye bildirilir. Tagradaki muhasebe
birimleri de talep ettikleri tutarlardan Hazinece karsilanan miktari yine
say2000i tzerinden takip etmektedir. Ote yandan, nakit akimlarinda
herhangi bir aksamaya sebebiyet verilmemesini teminen TCMB de
ertesi gin TCZB nezdindeki Hazine tediye hesabina aktarilacak tutara
iliskin olarak Hazine tarafindan talimatlandirilir.

Nakit, TCMB’deki Hazine hesaplarindan her gin en gec saat
9:00 da TCZB’deki Hazine tediye hesabina aktarilir. Hazine tediye
hesabina aktarilan tutarlar TCZB tarafindan en gec saat 10:00 a
kadar yurt sathindaki muhasebe birimlerinin tediye hesaplarina
transfer edilir. Tasra muhasebe birimi “Bitce Emanetleri” hesabin
ters kayitla kapatarak édemeleri “Bitce Giderleri” hesabina aktar-
mak suretiyle muhasebe kayit islemlerini tamamlar ve hesabindaki
nakdin hak sahiplerinin hesaplarina aktarilmasini teminen TCZB'nin
ilgili subesini talimatlandirir. Islak imzali édeme emri belgesinin ib-
razi ve elektronik ddeme bilgisinin karsilagtirilmasi suretiyle TCZB
ddemeyi hak sahibine yapar.

Odeme evrakinda eksiklik olmasi, muhasebe biriminin banka
hesap bakiyesinin yetersiz olmasi gibi durumlarda TCZB tarafindan
ddeme islemi yapilmaz ve Maliye Bakanhgina bilgi verilir. Muhase-
be birimlerinin tediye hesaplarina aktarilan nakit, yukarda belirtilen
sebepler veya hak sahibinin kimligi, hesap numarasi, banka subesi
bilgilerindeki hatalar gibi nedenlerle ilgilisinin hesabina aktarilama-
digi taktirde, bu islemlere iliskin talimatlar iptal edilir ve hesapta
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kalan tutarlar gin sonu itibariyla Hazine'nin TCZB’deki tediye hesa-
bina, bu hesaptan da en gec izleyen is gini saat 10:30 a kadar
Hazine'nin TCMB'deki hesaplarina aktarilir.

2.2.1.2. Tahsilat

THCH sisteminde muhasebe birimlerinin TCZB subelerindeki
tahsilat hesaplarina gelen EFT ve havale tutarlari ayni gin sonunda,
énce TCZB'deki Hazine tahsilat hesabina; oradan da TCMB
nezdindeki Hazine hesabina aktarilir. Saat 15:30” dan sonra EFT ve
havale yoluyla gelen tahsilat tutarlari ise ayni gin sonunda TCZB
nezdindeki Hazine tahsilat hesabina, en gec ertesi is gint 11:00’e
kadar da TCMB’deki Hazine hesabina aktarilir. Muhasebe birimle-
rinin tahsilat hesaplarindaki bir tutar hicbir sekilde tediye hesabina
aktarilamaz.

Gunluk olarak muhasebe birimleri tarafindan gerceklestirilen
nakit ve cek tahsilatlari da TCZB tarafindan tasra muhasebe birim-
lerinden teslim alinarak ertesi gin Hazinenin TCMB’deki hesabina
aktarilir.

Ote yandan, bu calismanin yapildigi tarih itibaryla vergi dai-
releri hentz THCH kapsamina alinmamig oldugundan bu birimler
halen THH sistemi icerisinde faaliyetlerini sirdirmeye devam etmek-
tedir. THCH'nin ikinci asamasi olan Kamu Elekironik Odeme Siste-
mi (KEOS) calismalaninin tamamlanmasinin ardindan vergi dairele-
rince yapilan tahsilatlar ile édemeler de bu sistem icinde yuritilme-
ye baslanacaktir.

2.2.2. THCH Merkez Muhasebe Birimleri Uygulamasi

Maliye Bakanhgina bagl 18 adet bakanlk merkez muhasebe
birimi dteden beri THH sistemi disginda tutulmustur. Bu kapsamda
merkez muhasebe birimleri tarafindan nakit talepleri Hazineye ile-
tilmis ve Hazine nakit programi cercevesinde bu birimlerin nakit
ihtiyaclan karsilanarak TCMB’deki hesaplarina aktanlmistir. Ote
yandan gerceklestirilen tahsilat da TCMB nezdindeki ayni hesaplara
girmis ve THH'de oldugu gibi, merkez muhasebe birimlerince Hazi-
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neden nakit talep edilmeksizin bu hesaplardan 6deme yapilabilmis-
tir. Merkez muhasebe birimleri hesaplarinin Hazine hesaplarina dé-
nUstirilmesi ve hesapta nakit olmaksizin 8deme yapilmamasi igin
dncelikle tasra muhasebe birimlerinde oldugu gibi merkez muhase-
be birimlerinin de TCMB nezdindeki hesaplari kapatilmis ve Hazine
tarafindan her bir merkez muhasebe birimi adina TCMB nezdinde
Ug ayn hesap acilmigtir:

Yurtici 6deme hesabi: Hazine tarafindan nakit aktarimi yapilan
ve merkez muhasebe birimlerinin yurt icindeki hak sahiplerine dde-
me yaphklari hesaplardir. Bu hesaplardan nakit para gekilemez,
hesap yurtdisi ddemeler ve tahsilat islemleri icin kullanilamaz.

Yurtdigi 6deme hesabi: Hazine tarafindan nakit aktarimi yapi-
lan ve merkez muhasebe birimlerinin yurtdisi 8demeleri icin cek ve-
ya gonderme emri dizenledikleri hesaplardir. Bu hesaplara hicbir
sekilde diger hesaplardan aktarim yapilamaz, nakit para cekilemez
ve hesap tahsilat islemleri icin kullanilamaz.

Tahsilat hesabi: Merkez muhasebe birimleri tarafindan yapilan
her t0rlU tahsilatin yatinldigr hesaplardir. Bu hesaplar hicbir sekilde
ddeme islemlerinde kullanilamaz.

Merkez muhasebe birimlerinin nakit talepleri ile bunlarin karsi-
lanmasi tagra muhasebe birimleriyle paralellik géstermektedir. An-
cak, tasra uygulamasindan farkli olarak TCMB'nin muhabir bankasi
olan TCZB bu uygulamanin digindadir. Hazine tarafindan muhase-
be birimlerine nakit aktarimi TCMB Gzerinden gerceklestirilmekte,
muhasebe birimleri de ilgililere yaptiklar 6demeleri yine TCMB'deki
hesaplar Gzerinden yapmaktadir. Nakit taleplerine iliskin sireler,
bunlarin elektronik olarak say2000i Uzerinden Hazineye aktarimi,
Hazinenin nakit aktarimina iligkin énceliklendirmesi ve program da-
hilinde aktarim tutarnini belirleyerek TCMB'yi talimatlandirmasi én-
ceki balimde yer alan THCH tasra uygulamasiyla ayni sekildedir.

Merkez muhasebe birimlerinin yurtici ve yurtdisi édeme hesap-
larina Hazine tarafindan aktarilan nakdin teknik arza disindaki ne-
denlerle ilgilisinin hesabina aktarilamayan kismi ile cesitli nedenlerle
hesaba yapilan iadeler gin sonunda Hazine'nin TCMB'deki hesa-
bina aktarilir. Muhasebe birimlerinin tahsilat hesabina EFT ve hava-
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le ile gelen tutarlar ayni giin, nakit veya cek olarak gelen tutarlar ise
takip eden is gini TCMB’deki Hazine hesabina transfer edilir.

Halihazirda TBMM, Cumhurbaskanhigi ve Milli istihbarat Tes-
kilati digindaki bitin merkez muhasebe birimlerinin islemleri THCH
kapsaminda yiritilmektedir. THCH'nin tasra uygulamasina paralel
olarak; merkez muhasebe birimlerinde de elektronik 6deme bilgile-
rinin yani sira islak imzali 6deme emri belgesi de bankaya intikal
etmekte ve iki bilginin eslestiriimesi neticesinde édeme islemleri ta-
mamlanmaktadir.

2.3. Kamu Elekironik Odeme Sistemi (KEOS)

Hazine, Maliye Bakanhgi ve TCMB arasinda dizenlenen
31.7.2007 tarihli protokolle TCMB'nin gerekli bilgi sistemleri altya-
pisini kurmasinin ardindan tasra ve merkezdeki biton muhasebe
birimlerinin bitin édeme ve tahsilat islemlerinin KEOS kapsaminda
tek bir yerde toplanmasi ve elektronik ortamda gerceklestiriimesi
dngdrolmustor.

2008 yilinda 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Ka-
nununda yapilan yasal dizenleme ile elekironik imza ve/veya sertifi-
ka ile kamu 6demelerinin yapilabilmesinin hukuki altyapisi olustu-
rulmustur. KEOS ile tasra ve merkez muhasebe birimlerinin tim
ddeme islemlerinin TCMB Gzerinden elektronik olarak, tahsilat is-
lemlerinin ise merkez muhasebe birimleri disindaki muhasebe birim-
leri igin muhabir banka araciligiyla gerceklestirilmesi éngériimekte-
dir. Bu kapsamda; THCH’de muhabir banka tarafindan yiritilen
ddeme iglemlerinin ayni strecler kullanilarak TCMB araciligiyla ve
islok imza olmaksizin yapilmasi, ilk defa merkez ve tasra muhasebe
birimleri 6deme sistemlerindeki farkhliklarin ortadan kaldiriimast,
uluslararasi en iyi uygulamalar paralelinde bir édeme ve tahsilat
sistemi olusturularak Hazine finansman ihtiyacinin azaltlmasi sag-
lanmis olacaktir.

Bu calismanin yapildigi tarih itibaryla Ulastirma Bakanhgr ile
Saglk Bakanliginin merkez muhasebe birimleri KEOS kapsaminda
elektronik ortamda is ve islemlerini gerceklestirmekte olup, diger
muhasebe birimlerinin ise 2010 yili sonuna kadar asamali olarak
KEOS kapsamina alinmasi planlanmistir.
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3. Nakit Akimlarinin Tahmini ve Planlanmasi
3.1. Nakit Programlari

Nakit ydnetiminde etkinligin genel kabul gérmis temel élcile-
rinden birisi gerceklesen nakit akimlarinin éngérilerden ne élcide
saphgidir. Bu cercevede nakit yénetimi icin teknik olarak guglo bir
tahmin ve programlama altyapisinin bulunmasi zorunludur. Dolayi-
siyla nakit programi, Hazine hesaplarina iliskin nakit girigleri ve ¢i-
kislarinin farkli periyotlarda gergekei bir sekilde dngérilmesini ge-
rektirir. Nakit programi kapsaminda Hazine nakit agiginin da belir-
leniyor olmasi nakit programini sadece bitce nakit tayinlamasina
iliskin olmaktan cikartip borg yénetimi ile nakit yénetiminin iliskisinin
de bu suretle kurulmasini saglamaktadir.

Gercekci ve uygulanabilir bir nakit programi olusturmanin én
kosulu saglikli ve givenilir verinin mevcudiyetidir. Bu cercevede temin
edilen verinin analizi ile bir yandan Hazine hesaplarina nakit girisleri
dngérilebilir hale gelirken diger yandan da nakit taleplerinin tespiti
ve dnceliklendirilmesi, dolayisiyla nakit akimlarinin kontrolt ve efektit
bir sekilde yeniden dagilhilmasi mimkin olabilmektedir.

Nakit programi hazirlanirken genel bitce gelir ve harcamala-
rinin izlenmesi, Hazine nakit gerceklesmelerinin gecmis dénem veri-
leri ile devlet hesaplarindan saglanan muhasebe bazli verinin anali-
zi suretiyle tahmin calismalan yapilmasi devlet bitcesi ile nakit ha-
reketleri arasinda iligki kurulmasi bakimindan énem arzetmektedir.
Ote yandan bitce idaresi ve gelir idaresi ile koordinasyon saglan-
masi, nakit yénetimi kapsaminda yapilan tahminler ile ilgili kurum-
lar tarafindan yapilan tahminlerin uyumlastinlmasi bakimindan da
degerlendirilmesi gereken bir husustur. Ayrica, borc yénetimi ile
nakit yénetimi arasinda da cift yénli ve etkin bir sekilde anlik veri
paylasiminin saglanmasi da nakit aciginin dogru olarak tespiti ba-
kimindan zorunludur.

Turkiye uygulamasinda devlet bitgesi ile Hazine nakit yénetimi
iliskisinin saghkli bir sekilde kurulabilmesini teminen, Merkezi Yéne-
tim Bitge Kanununun yirirlige girmesini takiben ilgili yila iliskin
nakit programi aylk bazda hazirlanmaktadir. Bu asamada genel
bitcenin gelir ve faiz digi harcama buyuklukleri, gelecek yila iligkin
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bor¢ anapara ve faiz ddemeleri, ilgili mevzuat geregi bitce ile iligki-
lendirilmeksizin yapilan harcamalar ile elde edilmesi dngoérilen ge-
lirler ile &nceki yillara iliskin nakit gerceklesmeler dikkate alinarak
nakit bazl gelirler ve giderler programlanmaktadir. Aylik bazdaki
yillik nakit programina ilaveten her ayin sonunda izleyen U¢ aya ilis-
kin olarak gunltk bazda Hazine nakit programi hazirlanmaktadir.
Hazine nakit programi esas olarak genel bitce kapsaminda tahsil
edilmesi beklenen gelirler ile borc servisi de dahil olmak Uzere ya-
pilmasi dngoérilen harcamalarin dénemler itibaryla tespit edilmesi,
buna gdre ortaya cikan Hazine nakit aciginin belirlenmesi ve Hazine
nakit rezerv seviyesinin planlanmasidir. Bu yapisiyla nakit programi,
Hazine tarafindan borclanma yoluyla saglanmasi gereken finansman
ihtiyacinin belirlenmesine esas teskil etmektedir. Her ayin sonunda
duyurulan ic borclanma stratejisinde kamuoyuna ilan edilen hedef
borclanma tutarinin gercekci bir sekilde belirlenmesi; hem fazla
borclanma nedeniyle olusabilecek ilave faiz yikinin hem de piyasa-
lardaki mali baskinhigin &nlenmesi bakimindan énemlidir. Ote yan-
dan, gerekli finansman ihtiyacinin dogru sekilde &ngdrilememesi
nedeniyle ihtiyacin altinda kaynak temin edilmesi ise, kamu yokiomli-
lGklerinin zamaninda yerine getirilememesi ve bundan kaginmak
amaciyla yiksek maliyetle finansman saglanmak zorunda kalinmasi
sonucunu doguracaktir. Bu cercevede, Hazine nakit programinin
miUmkUn olan en gercekgi sekilde hazirlanmasi ve yiritilmesi Hazi-
ne islemlerinin etkinligi agisindan, yani sadece nakit yénetimi degil
borc yénetimi acisindan da dnemli ve dncelikli bir konudur.

3.2. Nakit Akimlarinin Tahmini

Nakit yénetiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi icin dncelikle
nakit akimlarinin miktar ve zamanlamasi bakimindan dogru sekilde
tahmin edilmesi gerekmektedir. Hazine hesaplarina giren nakdin
kaynagr gelir ve finansman kalemleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Ge-
lirler; vergi ve vergi digi gelirlerden olusurken, finansman kalemleri
ic ve dis borclanma, 6zellestirme, ikrazen kullandirlan dis proje
kredilerinin anapara édemeleridir. Ayrica, yurorlukteki mevzuat cer-
cevesinde cesitli kurumlardan Hazine'ye aktarilan bitce disi kaynak-
lar da nakit yénetimi acisindan finansman kalemleri arasinda yer
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almaktadir. Hazine hesaplarindan nakit cikislar ise genel buitceli
kuruluglann faiz digi harcamalari igin yapilan nakit aktarimlar ile ig
ve dis borg servisinden kaynaklanmaktadir.

3.2.1. Gelirler

Hazine hesaplarina gelir olarak kaydedilen nakit girisleri, gelir
tahsiline yetkili tom muhasebe birimleri ve bu birimler adina banka-
larca yapilan veya dogrudan Hazine hesaplarina giren vergi ve ver-
gi digi gelirlerden olugmaktadir.

3.2.1.1. Vergi Gelirleri

Genel Butcenin nakit esash vergi gelirlerinin tahmininde Mali-
ye Bakanligindan yillik bazda vergi geliri éngérileri temin edilmek-
te, dnceki dénemlerdeki nakit gerceklesmeleri, ekonomik gelismeler
ve yurUrlUkteki mevzuat dikkate alinarak bu éngériler “nakit bazh”
hale getirilmektedir. Bunu takiben, nakdin Hazine hesaplarina gire-
cedi tarihler dikkate alinarak gunlok bazda nakit girigleri program-
lanmaktadir. Bu kapsamda vergi édemelerinin son édeme tarihleri
ay sonlarina geldiginde Hazine hesaplarina nakit girisi izleyen aya
sarkabilmekte ve aylar arasindaki kaymalara bagl olarak bitce
bazli vergi gelirleri ile nakit bazli vergi gelirleri arasinda aylar itiba-
niyla farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir.

3.2.1.2. Vergi Digi Gelirler

Belli basl vergi disi gelirler Kamu iktisadi Tesebbuslerinden
(KIT) elde edilen temettis ve hasilat paylar, GSM operatérleri hasilat
paylar, duzenleyici ve denetleyici kurullardan alinan paylar, ikrazen
kullandirilan dis proje kredileri faiz 6demeleri, kamu bankalar te-
metti gelirleri, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kéri, borclanma
prim gelirleri gibi gelirlerdir. Vergi gelirlerine benzer sekilde, nakit
bazli vergi disi gelirlerin ginliok periyotta programlanmasinda da
ilgili mevzuat hikimlerinin yani sira yili bitgesinde éngérilen tutar-
lar, ddemeyi yapacak olan kamu kurumlarindan temin edilen aylik
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bazdaki tahminler ile gegmis dénem gerceklesme verileri kullanil-
maktadir.

3.2.2. Harcamalar

Nakit programinda yer alan harcamalar faiz digi harcamalar
ile ic ve dis borg faiz 8demelerinden olusmaktadir.

3.2.2.1. Faiz Digi Harcamalar

Faiz digi harcamalar personel ddemeleri, sosyal givenlik prim-
leri, mal ve hizmet alim giderleri, cari transferler ve sermaye trans-
ferleri gibi genel bitcede yer alan ve faiz édemesi disinda kalan
harcamalari ifade etmektedir.

3.2.2.1.1. Yatinm ve Transfer Harcamalari

Gerceklestiriimesi éngérilen yatirnm ve transfer harcamalarina
iliskin nakit talebi, bitce ddenekleri ile nakit programinda yer alma-
si dngoérilen aktarimlar arasinda iliski kurulabilmesini teminen, Ma-
liye Bakanligi ile koordinasyon iginde &ncelikle bitceden yuksek
miktarda kaynak kullanan bakanlik ve kuruluslarnn ayhk ihtiyaclar
g6z dnine alinarak kargilanmaktadir. Bu kapsamda kurumlarin ge-
lecek U¢ aya iliskin nakit talepleri aylik olarak degerlendirilmekte;
Hazine nakit durumu da dikkate alinarak Hazine tarafindan muhte-
mel ddeme tarihleri bazinda ginltk olarak programlanmaktadir.

3.2.2.1.2. Diger faiz digi harcamalar

2009 yili Nisan ayina kadar Hazine’den nakit aktarimi yapilan
kamu kurumlarinin yatinm ve transter harcamalan digindaki harca-
malarina iliskin nakit planlamasi temel olarak gecmis yillardaki na-
kit gerceklesmeleri ile Hazine nakit durumu dikkate alinarak olustu-
rulmustur. Ancak, fon akimlarinin miktar ve zamanlama bakimindan
dogru éngérilmesi suretiyle nakit programindan sapmalarin asgari
seviyeye cekilmesi icin kamu kurumlarinin nakit ihtiyaglarinin tespiti-
ne yonelik yeni bir ydnetmelik yayinlanmigtir.
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9 Nisan 2009 tarih ve 27195 sayili Resmi Gazete’de yayinla-
nan “Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Nakit Taleplerinin Tespitine
lliskin Yénetmelik” ile Hazine’den nakit aktarimi yapilan kamu ku-
rum ve kuruluglar tarafindan nakit taleplerinin hazirlanarak Hazi-
ne'ye iletilmesine iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Bu yonetmelik-
le Hazine ile kamu kuruluglarn arasinda koordinasyonun cercevesi
belirlenmis ve nakit yénetiminin daha genis bir tabana yaygin olarak
yUrotilmesi amacglanmugtir. Bu kapsamda genel bitceden pay alan
yaklagik 170 kurumdan her ay ileriye déntk olarak Ucer aylik nakit
ihtiyag tahminleri toplanmakta; bu talepler birlestirilerek gézden
gecirilmekte ve kurumlara dagitilabilecek nakit miktari belirlenmek-
tedir. Kurum bazinda belirlenen bu tutarlar her ayin baginda ilgili
kurumlara bildirilerek kurumlarin da buna gére harcama program-
larini yapabilmeleri saglanmaktadir.

Kuruluglarin elektronik ortamda génderdikleri nakit ihtiyaglars
Hazine'nin nakit durumu, i¢ ve dig piyasalarda olusan finansman
kosullari ile kamu borc yénetimine iliskin stratejik &lcitler dikkate
alinarak gunlok bazda programlanmaktadir.

3.2.2.2. Faiz harcamalan

Faiz digi giderlere ilave olarak nakit programi yapilirken gele-
cek Uc aya iliskin ic ve dig devlet borcu faiz ddemelerine iligkin nakit
cikis bilgileri de gunltk nakit akimlarinin programlanmasinda dikka-
te alinmaktadir. Faiz harcamalarina iliskin projeksiyonlar kur, faiz
oranlari ve enflasyon gibi degiskenlere bagl olarak degisiklik goste-
rebilmektedir. Bu kapsamda faiz harcamalarinin projeksiyonu gin-
cel kur ve faiz oranlarnyla degerlenerek nakit programina yansitil-
maktadir.

3.2.3. Hazine Nakit Agigi ve Finansman

Nakit bazli gelirler ile harcamalar arasindaki fark Hazine nakit
acigini olusturmaktadir. Acigin finansmani net borclanma, borclan-
ma digi finansman kaynaklari ve kasa banka degisimi ile saglan-
maktadir.
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3.2.3.1. Net Borglanma

Hazine nakit agiginin en énemli finansman kaynagr ic ve dig
borclanmadir. Hazine tarafindan gerceklestirilen ic ve dis borclan-
ma tutarlarindan anapara édemelerinin distlmesi ile sirasiyla net ic
borclanma ve net dis borclanma rakamlarina ulasilmaktadir.

Net borclanma ihtiyacinin tespitinde, Hazine nakit agigina ek
olarak; faiz édemelerine benzer sekilde, devlet ic ve dis borc ana-
para ddemeleri, borclanma digindaki tom finansman kaynaklari,
kamu borc yénetimine iliskin stratejik élcutler dikkate alinmaktadir.
Séz konusu bilgiler ginltk bazda Hazine nakit programina yansitila-
rak gerceklestiriimesi gereken ic ve dig borclanma miktarlar belir-
lenmektedir.

3.2.3.2. Borglanma Digi Finansman Kaynaklari

Ozellestirme gelirleri, Tasarruf Mevduah Sigorta Fonu’ndan
saglanan ¢dzimleme gelirleri ile devirli ve garantili borg geri dénus-
leri gibi fon girisleri uluslararasi istatistik ve muhasebe standartlarin-
daki siniflandirmalara paralel olarak Hazine nakit agiginin finans-
maninda kullanilan borclanma disi kaynaklar olarak degerlendiril-
mektedir. Buna ilaveten, 15.5.2008 tarih ve 5763 sayili Kanun ve
11.8.2009 tarih ve 5921 sayih Kanun ile 4447 sayih Kanunun Ge-
cici 6 inc maddesinde yapilan degisiklik kapsaminda, 2008 —
2012 yillar arasinda lssizlik Sigortasi Fonunun elde ettigi nema ge-
lirlerinden Hazineye aktarlan tutarlar da borclanma disi finansman
kaynaklari arasinda yer almaktadir.

Borclanma digi finansman kaynaklarina iliskin tahminler de il-
gili birim ya da kurumlardan temin edilerek Hazine nakit programi-
na eklenmektedir.

3.2.3.3. Kasa Banka Degigimi

Hazine nakit rezervi seviyesine iliskin stratejik 6lcit, Hazine
borclanma stratejileri ve piyasa kosullar cercevesinde net borclan-
ma miktarinin Hazine nakit agiginin altinda veya Ustinde belirlen-
mesi mUmkin olabilmektedir. Bu kapsamda, borclanma miktars
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nakit acigindan daha dusik oldugunda aradaki fark nakit rezervinin
kullanilmasi yoluyla finanse edilmekte; tersi durumda ise rezerv sevi-
yesi guclendirilmektedir.

4. Aktif Nakit Yénetimi Araglar

Nakit yénetiminde program ve gergeklemelerin asgari sapma
ile yorGtlmesi, devletin gelirlerinin hizli ve eksiksiz toplanarak tek
hazine hesabina aktarilmasi, bu hesap kullanilarak kamu édemele-
rinin zamaninda ve eksiksiz olarak yapiimasi ve bitin bu islemleri
yUrGtirken de minimum kasa seviyesinin saglanmasi nakit yéneti-
minde etkinligin degerlendirilmesinde esas alinan faktérlerdir. Ote
yandan, finansal piyasalarin yeterince derinlestigi ve Ulkenin kredi
degerliliginin yatinm yapilabilir seviyelere yikselmesi nedeniyle borg
yoénetimi amagl rezerv tutma ihtiyacinin azaldigi durumlarda nakit
yénetiminin minimum kasa bakiyesi hedefiyle yoritilmesi mimkin
olabilmektedir. Hazine rezervinin asgari seviyede tutulabilmesi icin
ise nakit programinin aksamaksizin uygulanmasini saglayacak se-
kilde ve borc ydnetimiyle entegre olarak kullanilabilecek finansal
araclarin bulunmasi gereklidir. Aktif nakit yénetimi ancak bu aracla-
rin mevcudiyeti halinde mimkin olabilmektedir.

Vergi gelirleri, personel édemeleri ya da diger cari giderler gi-
bi nakit yénetimine konu olan gunlik fon hareketlerinin etkin bir
sekilde yénetilememesi durumunda &demelerin zamaninda ve ek-
siksiz yapilamamasi gibi aksakliklar hizli bir sekilde ortaya ¢ikacak-
tir. Bu dogrultuda ay icinde olusabilecek nakit giris ve cikislari ara-
sindaki dengesizliklerin giderilmesi iki farkli yéntemle saglanmakta-

dir:

Pasif nakit yénetimi: Nakit akimlari arasindaki zaman farklilik-
larinin giderilmesi ve gelirlerin giderlerle uyumlastinlmasini icerir.
Ornegin Glkemizde kamu maas ddemeleri her ayin ilk yansinda
yapilirken; vergi tahsilatlarinin dnemli bir kismi genel itibaryla ay
sonlarinda Hazine hesaplarina girmektedir. Bu uyumsuzlugu gider-
mek icin pasif nakit yénetimi kapsaminda biytk vergi 6demeleri ile
personel giderleri gibi vadeye bagl biyik édemelerin zamanlama-
sina iligkin olarak mevzuat dizenlemeleri yapilabilecegi gibi 6deme-
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lerin bekletilmesi, gelirlerin mimkin oldugu taktirde olabildigince
dnden Hazine hesaplarina aktarilmasi gibi geleneksel yontemler de
kullanilabilmektedir.

Aktif nakit yénetimi: Gelirler ve harcamalar arasindaki zaman
farkliigr nedeniyle olusan nakit ihtiyaci, nakit yénetimi amagh ve
cok kisa vadeli borclanma araclariyla karsilanmakta ve nakit yéne-
timi amagh rezerv tutmak ve ydnetmek gibi yéntemler kullanilmak-
tadir. Aktif nakit yénetimi, herhangi bir getiri elde edilmeksizin, sa-
dece operasyonel amacli olarak rezervde tutulan kaynaklarin sifira
yakin olmasini dngérmektedir.

Ulkemizdeki nakit yénetimi uygulamalarinin daha etkin hale
getirilmesi ve aktif nakit yénetiminin hukuksal altyapisinin hazirlan-
masi amaciyla 8 Kasim 2008 tarih ve 27048 sayili Resmi Gazetede
“Para Piyasasi Nakit Islemleri Araciligi ile Saglanacak Finansman
Hakkinda Yénetmelik” yayinlamigtir. Séz konusu yénetmelik ile ulus-
lararasi en iyi uvygulamalarda da &rnekleri bulunan ve etkin nakit
yoénetiminde kullanilan kisa vadeli borclanma araglarina benzer
nakit yénetimi araclar olusturulmustur. Para Piyasasi Nakit Islemleri
(PPNI), ginlok nakit akimlan arasindaki dengesizlikler nedeniyle
olusan kisa vadeli nakit ihtiyacini karsilamak Gzere fiziken basili ol-
mayan Devlet ic borclanma senedi cikarmak veya para piyasasi
araclanni kullanmak suretiyle yapilan azami 30 (otuz) gin vadeli
borclanmalardir. PPNI aracihigi ile, gerekli gérilen gunlerde kisa
vadeli borclanma yapilarak édemelerin bekletiimeden gerceklesti-
rilmesi ve daha sonra gerceklesen nakit girisleri ile séz konusu borc-
lanmalarin geri édenmesi imkani elde edilmekte ve nakit akimlari-
nin zaman acisindan daha disik maliyetle denklestiriimesi mimkin
hale gelmektedir.

Yénetmelik ile Nakit islemleri Senedi (NIS), Geri Alim Vaadiyle
Yeniden ihrac (GAVIi) ve Depo Alim Ihalesi olmak tizere ¢ ayn para
piyasasi nakit islemi araci tamimlanmistir. NIS, en fazla otuz gin
vadeli olmak Uzere ihrag edilen ve fiziki olarak basilmayan iskontolu
Devlet ic Borclanma Senedi olup ikincil piyasada islem gérebilecek
ve erken itfa imkanina sahip olacakhr. GAVI, Hazinenin daha én-
ceden ihrac etmis oldugu bir senedi, vadesi en fazla 30 gin olmak
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kaydiyla ve vade sonunda geri almak Gzere yeniden ihrac etmesidir.
GAV/i'ler de NiS gibi fiziki olarak basiimayacaktir. Son olarak Depo
Alim ihaleleri ise, Hazine tarafindan DIBS ihrac edilmeksizin ve te-
minat verilmeksizin en fazla otuz gin vadeli olmak Uzere yapilacak
kisa vadeli borc alma islemleridir. Yénetmelikte yer alan islemler ve
senetler, 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile
13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu hikim-
leri sakli kalmak kosulu ile her tirli vergi, resim, har¢ ve fondan
istisna tutulmustur. Séz konusu islemler piyasa yapici bankalar ara-
cihgr ile gerceklestirilecektir.

Yukarida da deginildigi Gzere, bu dizenleme ile giunltk nakit
dalgalanmalarinin uzun vadeli ve yuksek maliyetli borglanmalar
yerine kisa vadeli araglarla yénetilmesi ve cok yiksek seviyelerde atil
rezerv bulundurulmasi ihtiyacini ortadan kaldirarak daha etkin nakit
yoénetiminin saglanmasi amaglanmistir.

5. !(omu Mevduati ve Nakit Yonetiminin Likidite Yonetimi ile
lligkisi
5.1. Hazine Nakit Rezervi

Hazine nakit yénetimi kapsaminda ortaya cikan nakit akimla-
rinin seviyesi ve zamanlamasi mali piyasalardaki yerel para likidite-
sinin seviyesi Uzerinde dogrudan etkili bir faktérdir3. Nitekim, vergi
tahsilati, kamu personeli maas édemeleri ya da emekli maas éde-
meleri gibi yUksek hacimli nakit hareketleri Hazine nakit rezerv sevi-
yesinde énemli degisikliklere neden olabilmektedir. Merkez bankasi
nezdindeki Hazine hesap bakiyelerinin asin dalgalanmalar géster-
mesi ise bu dénemlerde piyasa likiditesi Uzerinde belirleyici olmak-
tadir. Dolayisiyla, hazine rezerv dizeyi ve rezervdeki degisim miktars,

3 Nakit yénetiminin yanisira, borg yonetimi kapsaminda yurtici piyasalarda yapilan borc-

lanmalarin miktari, vadesi, para birimi, ihrag zamanlamasi gibi unsurlarla, geri édenen
mikfarin ne kadarinin tekrar borglanildigi da piyasa yerel para likiditesi Gzerinde belir-
leyicidir. Ote yandan ilkemizde oldugu gibi borg yénetiminin yerel piyasalarda yabanci
para birimi Uzerinden de bor¢lanmasi bu kapsamda ortaya ¢ikan nakit akimlarinin yur-
tigi déviz piyasalarinin likiditesi izerinde de belirleyici olmasina neden olur.
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likidite ydnetimi ve Hazine — Merkez Bankasi iligkileri acisindan
dnemli bir unsurdur.

Merkez Bankalarinin bagimsizlasmasinin sonucu olarak kamu
mali yénetiminin merkez bankasindan kaynak kullanma imkani or-
tadan kalkmustir. Ayrica, para politikasi ile nakit ve bor¢ yénetiminin
amaglarina ulagmak igin yurottikleri fonksiyonlarin birbirinden ay-
nsmasinin sonucu olarak, Hazineler nakit ve borg yénetimi islemle-
rinin aksamadan yGUritilmesi icin énemli tutarlarda nakit rezerv tut-
maya baslamislardir. Bazi Ulkelerde farkli uygulamalar gérilse de;
temelde hazine tek hesabi ve dolayisiyla Hazine nakit rezervi merkez
bankalarinda tutulmaktadir. Ote yandan, yukarda ifade edildigi
Uzere amag fonksiyonlarinin ayrismasinin bir geregdi olarak merkez
bankalarinda, tutulan bu rezerve genellikle kisa vadeli piyasaya
borc verme oranlari Gzerinden veya piyasa faiz oranlari Gzerinden
nema saglanmaktadir. Bu modelden farklilik gésteren bir takim uy-
gulamalarda ise Hazine rezervi, dogrudan veya merkez bankasi
Uzerinden bankacilik sektérine yoénlendirilmek suretiyle nemalandi-
rlmaktadir. Bu uygulamalarda nemalandirma genellikle cok kisa
vadeli olsa da, bazi Ulkelerde G¢ aya kadar uzayan vadeler oldugu
goérulmektedir. Ayrica, rezervin bankacilik sektéri tarafindan nema-
landirlmasi durumunda Hazine kredi riski ile karsi karsiya kaldigin-
dan, bu riskin yénetilmesi amaciyla teminat alinmakta, dolayisiyla
kredilendirme ters repo seklinde gerceklestiriimektedir.

Hazine rezerv seviyesinin miktar Glkelere gére farklilik géster-
mektedir. Buna gére ézellikle gelismis mali piyasalara ve AAA kredi
degerliligine sahip olan bazi tlkelerde sifir rezerv hedefi belirlenmis-
ken; ingiltere, Isvec ve bazi Euro bélgesi tlkelerinde merkez banka-
sindaki Tek Hazine Hesabinda sadece operasyonel amaclara yoéne-
lik olarak kicok miktarda nakit kaynak bulundurulmakta; bu mikta-
rnn Uzerindeki hesap bakiyesi nemalandinimaktadir  (Williams,
2004)4. Merkez bankasinda tutulacak rezerv miktar hedef rezerv

Bazi Ulkelerde bitge yapisal olarak fazla vermekte veya emtia fiyatlarindaki yikselmeler
nedeniyle Glkenin ana ihrag maddesi konumundaki petrol gibi emtialarin ihracindan
saglanan fonlann bir kismi istikrar fonu, givence fonu, varlik fonu gibi fonlar altinda
toplanmaktadir. Bu sekilde olusan rezervlerin yénetimi nakit ve borg yénetimi kapsa-
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olarak &nceden tespit edilmekte ve gerektiginde bu hedefe ulasil-
masi icin kisa vadeli borclanmaya basvurulmaktadir. Bu durum,
dnceki bélimde de ifade edildigi gibi, klasik borg yénetimi aracla-
rnndan farkl olarak nakit yénetimi amacli borclanma araclarinin
varligini ve finansal piyasalarda bu araclarin kullanimina olanak
saglayacak bir derinlik olmasini gerektirmektedir.

Borc yoénetimi ve nakit yénetimi kapsaminda olusturulan nakit
rezervleri farkli amaclara hizmet etmektedir. Borc yénetimi kapsa-
minda nakit rezervi daha cok borc cevirememe riskinin azaltimasi
hedefine donik olarak tutulurken; nakit yénetimi kapsaminda rezerv,
operasyonel aksamalardan kaynaklanabilecek nakit akimi uyumsuz-
luklarinin éniine gecilmesi ve kisa vadeli gelir gider farkliliklarindan
kaynaklanan nakit ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla tutulmaktadir.
Bor¢ yénetimi kapsamindaki nakit rezervinin miktari Glkenin borg-
lanma kapasitesi ve finansal piyasalarin gelismislik seviyesiyle ters
orantli olarak degisirken; nakit yénetimi kapsaminda tutulan rezerv
miktari ise nakit programindan sapmalarin buyokligo, nakit yoneti-
minin esnekligini saglayacak kisa vadeli finansman araclarinin kulla-
nilmasina olanak saglayacak sekilde finansal piyasalarin gelismislik
seviyesi ve maruz olunan operasyonel riskin seviyesi gibi hususlara
bagl olarak degisebilmektedir.

Ulkemizde 2003 yilindan bu yana uygulanan stratejik &lcit-
lerden birisi de borg ydnetimi kapsaminda ortaya cikan likidite riski-
nin (bor¢ geri gevirme riski) asgariye indirilmesini teminen guglo
Hazine rezervi tutulmasidir. Bu kapsamda, ézellikle 2006 yilindan
baslayarak TCMB nezdindeki Hazine hesaplarinda borglanma yo-
luyla veya borclanma disi kaynaklarla saglanan yiksek seviyelerde
nakit rezervi bulundurulmaktadir. Likidite riskinin yani sira déviz riski
yénetimine de hizmet edebilmesi bakimindan bu rezervin cok buyuk
bir kismi déviz olarak tutulmakta, dolayisiyla TCMB déviz rezervleri
arasinda sayilmaktadir.

4749 sayih Kanunla hukuki altyapisi olusturulan Hazine he-
saplarinda olusan nakit fazlalarnin nemalandinimasi konusunda

minda olusturulan rezervlerden farkli olarak portfdy yénetimi ilkeleri esas alinarak ya-
pilmakta olup, bunlar bu calismanin kapsami digindadir.
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calismalar 1211 sayili Kanundaki resmi mevduata faiz isletiimeye-
cegini dizenleyen hikimler nedeniyle bugine kadar sonuclandiri-
lamamugtir. Ancak iki kanunun uyumlashinilmasi calismalar haliha-
zirda devam etmektedir.

Nakit rezervinin degerlendirilmesi amaciyla Hazinenin dogru-
dan dogruya finansal kuruluslarla islem yapmak suretiyle para piya-
salarina girmesi durumunda, Merkez Bankasi ve Hazine arasinda
kullanilacak iglemlerin mahiyeti, zamanlamasi, vadesi gibi hususlar-
da bir anlayis birligi saglanmasi gerekmektedir. Ote yandan nakit
yoénetiminin kisa vadeli faiz oranlan Gzerinde baski yaratmayacak
sekilde bu islemleri yapmasi ve ortaya cikacak kredi riskinin etkin
olarak yénetilmesi bakimindan da gerekli teminatlandirma meka-
nizmalarini olusturmasi dnem arz etmektedir.

5.2. Kamu Mevduati (Kamu Haznedarhigi Sistemi)

Williams’in (2004) vurguladigi gibi cagdas Hazine nakit yéne-
timi sadece genel bitceli kamu kuruluslarina kaynak aktarilmasi ve
devlet gelirlerinin toplanarak nakit agiginin bor¢lanma yoluyla fi-
nansmanindan ibaret degildir. Hazine genel bitce kaynaklarindan
basta yerel yénetimlere, fonlara, tniversitelere, KiTlere ve sosyal
guvenlik kurumuna olmak Gzere cok sayida kurum ve kurulusa nakit
aktanmi yapmaktadir. Séz konusu kuruluslarin - mali varliklarinin
izlenmesi, yapilacak nakit aktariminin zamanlamasi ve miktar Uze-
rindeki belirsizliklerin azaltlmasi, nakit aciginin dogru bir sekilde
dngorilmesi ve ayrica likidite yénetiminde para politikasinin destek-
lenmesi bakimindan énemlidir.

Bu kapsamda 2007 yilinda hayata gecirilen bir diger uygula-
ma, kamu idarelerinin sahip olduklar finansal sistem igindeki kay-
naklarinin izlenmesi amaciyla olusturulmus olan Kamu Haznedarlig:
sisteminin Hazine nakit yénetimi catisi altina alinmasi olmustur.
2008 yilinda ve takip eden dénemlerdeki dizenlemelerle kamu
mevduatinin yénetiminde kuruluslarin bitce yapilarina gére degisik-
likler yapilmigtir. Buna gére; genel butceli kuruluslar, bazi istisnai
haller disinda, kendi bitceleri veya tasarruflar altinda bulunan kay-
naklar yalnizca TCMB veya muhabiri olan bankada actiracaklar TL
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cinsinden vadesiz hesaplarda tutabilmektedir. Diger kamu kurum ve
kuruluglan ise, ddemelerinde herhangi bir aksamaya neden olma-
yacak sekilde, kaynaklarini TCMB veya muhabiri, Torkiye Halk Ban-
kasi veya T. Vakiflar Bankasi'nda actiracaklari TL veya yabanci para
cinsinden vadesiz veya vadeli mevduat ile devlet ic borclanma se-
netleri ile degerlendirebilmektedir.

Kurumlar, ilgili mevzuatta belirlenen kosullar cercevesinde,
yapilan tahsilatin en gec 7 is gini icerisinde yukarnda sayilan ban-
kalara aktarnlmasi kosuluyla diger bankalar da islemleri igin kulla-
nabilmektedirler.

Kamu kurum ve kuruluglarinin bankalar nezdindeki TL ve ya-
banci para mevduatlari ile sahip olduklari menkul kiymetlere iligkin
bilgiler her gin ilgili banka tarafindan TCMB araciligr ile Hazineye
raporlanmaktadir. Sistem Uzerinden Uretilen raporlar Hazine tara-
findan yapilan nakit aktarimlarina karar verilmesi asamasinda de-
Jerlendirilmektedir. Boylece, kamu kaynaklarinin etkin yénetimi
kapsaminda kamu kuruluslarinin ihtiyaclar olmadigi halde, salt
ihtiyat saikiyle Hazine'den talep ettikleri fonlardan kaynaklanan na-
kit cikiginin 6nine gecilmektedir. Ayrica, Tek Hazine Cari Hesabi
uygulamasina paralel olarak genel bitceli kuruluslarin sahip olduk-
lari atil mevduatin Hazine hesaplarina aktarilmasi da saglanmustir.

Kamu haznedarhi@i sisteminin nakit yénetimi kapsamina alin-
masiyla, Hazine finansman ihtiyaci ve buna bagl olarak piyasalar
Uzerindeki fonlama baskisi azaltilmig; kamu kuruluslarinin sahip
olduklari kaynaklar da gézetilerek nakit taleplerinin karsilanmasi
nedeniyle hesap bakiyeleri toplaminin yuklo miktarlara ulagsmasi
dnlenmis; kamu kaynaklarinin piyasa kosullarinda ve Hazine borg-
lanma maliyetinden daha distk olmayan getiriler saglanarak de-
Jerlendirilmesi givence altina alinmustir.

6. Nakit Yénetimi Organizasyonu ve Borg Yonetimi ile iliskisi

GUnimizde borg dinamiklerinin yénetiminde, piyasalarin et-
kin bir sekilde olusumu ve isletilmesinde kullanilan araclarin cesitli-
ligi ve karmasikhginin yani sira seffaflik ve hesap verilebilirligin te-
mel borc yénetimi ilkeleri arasinda éncelikli olarak yer almasi borg



Yil: 24 Say1:89 Ekim 2010 33

yoénetiminin teknik kapasitesinin guclendirilmesini zorunlu hale ge-
tirmistir. Bu dogrultuda gerek gelismis ekonomilerde, gerekse yikse-
len piyasalarda kamu bor¢lanmasindan sorumlu birimlerinde kapa-
site olusturulabilmesi amaciyla gerekli kaynaklarin tahsis edilebilme-
si ve borc yénetiminde esnekligin saglanabilmesi icin maliye bakan-
liklarindan bagimsiz ya da ézerk bir yapida faaliyet géstermesi yay-
gin bir durum haline gelmistir. Bununla birlikte nakit yonetimi de bu
idarelerin gérev ve sorumluluklan arasinda yer almaktadir5. Nakit
yoénetiminin devlet bitcesinin uygulanmasindan éte borg yénetimi-
nin bir unsuru olarak degerlendiriimesinin temel nedeni, borg yéne-
timinin éncelikli amacinin Hazine nakit aciginin finansmani olmasi-
dir. Ote yandan, devletin sadece yokimlolok portféyonin degil,
finansal varlik ve alacaklaryla bir bitin olarak yénetildigi bilanco
yoénetimi yaklagimi (varlik ve yokomluolok yénetimi yaklagimi) giderek
artan sayida borg ofisinin yerlestirmeye calishgi bir yéntem olarak

dikkat cekmektedir (Wheeler, 2004, Stausholm Zacho, 2006).

Hazine tek hesabi kapsaminda devletin nakit varliklarinin bir
bitin olarak izlenmesi ve yonetilmesi, borc servisi disindaki nakit
cikiglarinin miktar ve zamanlamasinin nakit programina paralel ola-
rak gerceklesmesi borc yénetimine esneklik saglamakta ve etkinligi-
ni arirmaya ydnelik olarak giglt bir altyapi olusturmaktadir. Bayle-
likle borclanmanin gerek miktar gerekse zamanlamasinin etkin bir
sekilde planlanmasi suretiyle, bir yandan asin ya da yetersiz borc-
lanma riskleri minimize edilirken; diger yandan da devletin nakit
akimlarina iliskin saghkli ve gincel bilgiye sahip olunmasi sonucu
piyasalarda istikrarin ve éngérulebilirligin artinlmasini saglayabile-
cek uygulamalar hayata gecirilebilmektedir.

Nakit yénetimi amach kisa vadeli borclanma araclarinin kul-
lanildigi; yani aktif nakit yénetiminin yapildigr durumlarda ise, getiri
egrisinin en kisa vadeli kismini bu araglarin olusturmasi nedeniyle,
getiri egrisinin bir bitin olarak yénetilmesi ancak nakit ve borg ys-

51998 yilinda bagimsiz ingiltere Borg Yénetimi Ofisi (DMO) kurulurken sadece borg yéne-

timine iligkin faaliyetlere iliskin gérev ve yetkiler Hazine Bakanlhigindan DMQO'ya devredil-
misgtir. Ancak nakit yénetiminin Hazine Bakanligi ve borg yénetiminin DMO tfarafindan yi-
ritilmesinden kaynaklanan aksakliklar nedeniyle nakit yénetimi fonksiyonlar da DMO'ya
devredilmistir. Bu kapsamda biiton borg ofislerinde oldugu gibi ingiltere Bor¢ Ofisinde de
nakit ydnetimi ve borg yénetimi entegre bir yapida yirGtilmeye baglanmigtir.
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netiminin tek elden yuritoldigo bir yapida mimkin olabilmektedir.
Boylece, devlet borclanma senetleri piyasasinin farkli vadelerde et-
kin bir sekilde islemesi ve gelistiriimesi saglanabilmekte; ayrica dev-
letin piyasadan fon saglayan farkli birimlerinin piyasalara farkl ve
birbiriyle celisen isaretler vermesinin de dniine gecilebilmektedir.

Nakit ve bor¢c yonetiminin birlikte yOrGtilmesi bir takim
operasyonel avantajlar da beraberinde getirmektedir. Buna gére,
iki islevin tek bir cati altinda olmasi sayesinde bilgi paylasimi ve aki-
sindan kaynaklanan idari bir etkinlik saglanmasinin yani sira; hukuki
dékimantasyon ve piyasa iglemlerinde ortak bilgi birikiminin kulla-
nilabilmesi de séz konusu olmaktadir. Ayrica, nakit yonetimi islemle-
rinde ortaya cikabilecek karsi taraf riskini asgariye indirebilmek igin
piyasa yapiciligr sisteminin kullanilmasi da bu kapsamda mimkin
olabilmektedir. Nitekim, bu avantajlardan yararlanabilmek baki-
mindan modern borg idarelerinde nakit yénetiminin ideal konumu
én ofis olarak degerlendirilmektedir (Williams, 2004).

Ulkemizde ise nakit yénetiminin modernizasyonu calismalari
kapsaminda, &éncelikle 2006 yilinda nakit yénetimi birimi diger
fonksiyonlarindan arindirllarak gérev ve sorumluluklari itibaryla
yeniden organize edilmis ve 8n ofisin bir parcasi olarak konumlan-
dinlmistir. izleyen dénemlerde ise nakit yénetimi ve borg yénetiminin
entegrasyonu tamamlanmis; etkin veri paylagimi, strateji ve politika-
larin mstereken olusturulmasi, likidite yénetimi ile koordinasyonun
saglanmasi gibi pek cok konuda politika uygulama birligi n plana
cikartilmugtir,

7. Genel Degerlendirme ve Sonug

Calismada ana basliklar itibaryla degerlendirildigi  sekilde
Hazine nakit yénetiminin modernizasyonu kapsaminda en iyi ulusla-
rarasi uygulamalarin hayata gecirilmesi suretiyle nakit yénetiminde
etkinligin artinlmasi yéninde cok sayida ve énemli adimlar atilmig-
tir. Nitekim Williams'in (2004) Euro bélgesi Ulkeleri, Amerika, Ka-
nada, Ingiltere ve Avustralya érneklerinden hareketle tespit ettigi en
iyi uygulamalara gére; merkez bankasindaki hazine hesabinin dev-
lete ait temel nakit akimlarini icerecek sekilde mevduat hesaplarinin
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toplulastinimasi ve Hazine hesaplan disindaki kamu kuruluglarinin
kullanilmayan banka hesap bakiyelerinin asgari seviyede tutulmasi,
kamu &deme sistemlerinde gerekli dizenlemelerin yapilarak &de-
melerin asgari sayida asamaya tabi olarak hak sahibine iletilmesi,
islemlerin elektronik ortamda gerceklestiriimesinde givenligin sag-
lanmis olmasi gibi hususlar éne cikmaktadir. Bozkurt (2007) ise
uluslararasi uygulamalar anket yontemiyle inceledigi calismasinda
Mu (2006) ya atfla Ulkeleri basit nakit yénetimi ve aktif nakit yéne-
timi yapanlar olarak siniflandirmis® ve deger zinciri yéntemini kul-
lanmak suretiyle Ulkeleri tek hazine hesabi, hedef rezerv dizeyi, atil
rezerv degerlendirme ve kisa vadeli finansman bakimindan vygula-
diklan surecler ile gelismis piyasalar ve otonom nakit yénetimi aci-
sindan sahip olduklar kurumsal yapi tzerinden skorlamigtir’.

Tablo 1. Turkiye Nakit Yonetimi Deger Zinciri Bilesenleri (2007)
Stire¢ Adimlar

Tek Hazine Hedef Rezerv Atil Rezervi Deger-

Hesabi Diizeyi lendirme Kisa Vadeli Finansman

O =N WPk~ ov

Kurumsal Altyapi

0 1 2 3 4
Destekleyici alt yapi

Kaynak: Bozkurt'tan (2007) sf. 45

¢ Basit nakit yonetiminde nakit rezervi finansal piyasada aktif olarak degerlendiriimemekte

ancak nakit fazlasi olustugunda ortaya gikan ahl nakit rezervi merkez bankasi veya ticari
bankalarda vadeli mevduat olarak degerlendirilmektedir, kisa vadeli finansman ihtiyaci
ise kisa vadeli araclar veya ticari bankalardan temin edilen kredilerle karsilanmaktadir.
Aktif nakit yénetimi modelinde ise hazine nakit rezervinin kisa vadeli dalgalanmalarinin
tam dizeltilmesine iligkin faaliyetler yiritilmektedir. Hazine giin sonu nakit bakiyesi igin
belli bir hedef dizey belirlemekte, hedef dizeyi tutturmak ve daha istikrarli bir nakit akim
profili olugturmak icin finansal piyasalarda yatirm ve borclanma yapmaktadir.

Bozkurt (2007) tarafindan olusturulan Nakit Yénetimi Deger Bilesenleri Matrisi ekte yer
almaktadir.
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Bozkurt (2007) un calismasinda 4,8 tam puan Uzerinden 3,0
ve Uzerinde skor alan Ulkeler aktif nakit yénetimi yapan Ulkeler ola-
rak degerlendirilmistir®.

Tablo 2. Turkiye Nakit Yonetimi Deger Zinciri Bilesenleri (2010)
Siire¢ Adimlari

Tek Hazine Hedef Rezerv Atil Rezervi Deger-

Hesabi Duzeyi lendirme Kisa Vadeli Finansman

o =~ N W B~ o

Kurumsal Altyapi

0 1 2 3 4
Destekleyici alt yapi

Kaynak: Bozkurt'tan (2007) giincellleme.

Nakit yénetiminde modernizasyon calismalarinin baslatilma-
sindan &nceki dénemde Bozkurt (2007) nakit ydénetimi deger zinciri
bilesenleri Uzerinden Turkiye'nin nakit yénetimi skorunu 4,80 tam
puan Uzerinden 1,20 olarak hesaplamistir (Tablo 1). Buna gére
Turkiye basit nakit yénetimi uygulayan Glkeler arasinda siniflandiril-
maktadir.

Nakit ydnetiminin  modernizasyonu calismalart  sonrasinda
uluslararasi en iyi uygulamalarin ne élcide karsilanmis oldugunun
degerlendirilmesini teminen Bozkurt tarafindan 2007 yilinda hesap-
lanmis olan Turkiye'nin nakit yénetimi skoru tarafimizca yeniden
hesaplanmigtir. Bu kapsamda Tirkiye'nin skorunun 4,80 tam puan
Uzerinden 3,60'a yukseldigi tespit edilmis (Tablo 2) ve Turkiye 3,0
puan sinirinin Uzerinde bir skor elde ederek basit nakit yénetimi ya-
pan Ulkeler kategorisinden aktif nakit yénetimi yapan Ulkeler kate-
gorisine gegmisgtir.

8 Nakit yonetiminde deger zinciri bilesenlerinin olusturulmasi ve tlkelerin skodanmasi ile

ilgili olarak bakiniz Bozkurt (2007) sf. 27-36.
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Tablo 3. Ulke Uygulamalari
' . Te'k Hedef Atil ' Klsa' Sorumlu
Bilesenler / Ulkeler  Hazine Rgzer\( vRezerv'l ' Vadeli Bifim Ortalama
Hesabi  Dlzeyi Degerlendirme  Finansman
Almanya 5 4 5 5 4 4.6
Fransa 5 4 5 5 4 4.6
ingiltere 4 4 5 5 4 44
isveg 3 5 5 5 4 4.4
Macaristan 5 3 5 5 4 4.4
Belgika 5 3 4 5 4 4,2
Malta 5 4 4 2 4 3,8
Avusturya 5 1 4 4 4 3,6
Danimarka 5 4 4 2 3 3,6
isvigre 5 3 5 1 4 36
ifanda 5 1 3 5 4 36
Turkiye (2010) 5 3 1 5 4 3,6
Gek Cum. 2 1 5 5 4 34
italya 5 3 1 4 4 34
ABD 3 3 2 4 3 3,0
Kanada 2 3 3 4 3 3,0
Y. Zelanda 5 1 4 3 2 3,0
Avustralya 2 2 4 3 2 2,6
Polonya 2 2 4 3 2 2,6
Turkiye (2007) 1 1 1 2 1 1,2
o Te'k Hedef Atil ' Klsa' Sorumlu
Bilgi Igin: Hazine Rgzer\( vRezerv'l ' Vadeli Bifim Ortalama
Hesabi  Dlzeyi  Degerlendirme  Finansman

Kaynak: Bozkurt (2007) sf 32'de yer alan Tablo yeniden dizenlenmistir. Ayni skora
sahip Glkeler alfabetik olarak siralanmgtr.
Turkiye'nin deger zinciri bilesenleri Uzerinden nakit yénetimi
skorunun yeniden hesaplanmasi suretiyle asagidaki tespitler yapil-
mishr (Tablo 3):

1972 yiindan bu yana devam eden yapinin degistirilmesi su-
retiyle olusturulan THCH sistemi ile daha énce tek hazine hesabi
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vygulamalari bakimindan 1 olan Turkiye’nin skoru en iyi uluslarara-
si uygulamalar seviyesine yUkselmistir.

Stratejik élcutler kapsaminda borc yénetiminde likidite riskinin
minimize edilmesine yonelik olarak bir hedef rezerv seviyesi belir-
lenmis olmakla beraber, yapilan analitik calismalarin sonucu olarak
2008 yilinda nakit yénetimi amaclarina hizmet edecek sekilde asga-
ri ve azami bir nakit yonetimi rezerv seviyesi tespit edilmistir. Borg
yonetimine iliskin rezerv seviyesinde oldugu gibi nakit yénetimine
iliskin rezerv seviyesi de Hazine tarafindan kamuoyu ile paylasiima-
maktadir. Ancak, rezerv seviyesinin bir bant icinde tutulmasi uygu-
lamasi cercevesinde daha énce 1,0 olan Glke skoru 3,0’a yiksel-
mistir.

Atl rezervin degerlendirilmesi bashgi altinda 2007 yilindan bu
yana Ulke skorunda herhangi bir degisiklik gézlenmemektedir. Bu
durum Hazine hesaplarinin nemalandinimasina iliskin teknik calis-
malarin Mustesarlik tarafindan tamamlanmis olmasina ragmen, bu
calismanin yapildigi tarih itibariyla 1211 sayil Kanunda yapilmasi
gereken duzenleme heniz gerceklestirilmemis olmasindan kaynak-
lanmaktadir.

Benzer bir durum 2008 yilinda yurirlige konulan Para Piyasa-
st Nakit islemleri Araciligiyla Saglanacak Yénetmelik dolayisiyla kisa
vadeli finansman imkanlarina iliskin kategoride de ortaya cikmustir.
Burada da 2007 yilinda 2,0 olan Tarkiye nin Glke skoru 5,0 olan en
iyi uluslararasi uygulamalar seviyesine cikmistir. Ancak, kisa vadel
finansman agisindan gerekli ttm hukuki ve teknik altyapi eksiksiz
olusturulmus olmakla beraber, bu araclarin kullanimina yonelik
olarak belirlenmis olan kriter seti dogrultusunda heniz gerek du-
yulmadigindan, bu calismanin yapildigi tarih itibaryla gerceklesti-
rilmis olan herhangi bir para piyasasi nakit islemi bulunmamaktadir.

Nakit yénetiminden sorumlu birime iligkin Ulke notu da 2007
yihnda Bozkurt tarafindan 1,0 olarak belirlenen seviyesinden 2010
yil itibaryla en iyi uluslararasi uygulamalar igin belirlenmis olan 4,0
seviyesine yUkselmigtir. Nakit yénetiminin borg yénetimi ile tam en-
tegrasyonunun saglanmasi, likidite yénetiminin koordinasyonu kap-
saminda TCMB ile etkin iletisim kanallarinin olusturulmus olmasi ve
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aktif nakit ydnetimine gegilmesine iligskin olarak atilan adimlar Torki-
ye'nin bu kategorideki puaninin da en iyi uygulamalar seviyesine
yUkselmesini saglamistir.

Bir baska gelismislik gastergesi olarak ise, nakit yénetimi yu-
karida sayilan basliklar acisindan cesitli evrelere ayrilmaktadir (Wil-
liams, 2004). Buna gére; birinci evrede sadece tek hazine hesabi
sisteminin varligindan séz edilirken, ikinci evrede buna ilaveten ha-
zine nakit yénetiminin bir tahmin kapasitesi de gelistirmis olmasi
gerektigi vzerinde durmustur. Uciinci evrede ise kasa hareketlerin-
deki inis cikislarin asgariye indirilmesi bakimindan kisa vadeli borc-
lanma araglarinin ihrac edilebildigi yapilara ulagiimaktadir. Dér-
dinct ve son evrede daha genis bir yelpazede finansman araclari
kullanilabilmekte ve nakit akimlar profili olabildigince yatay hale
getirilmektedir.

Ote yandan Williams, bu evrelerin dogrusal bir sekilde gelis-
misglige isaret etmedigini, siralamasinin Ulkeden Ulkeye degisebile-
cegini, Ulkelerin bazi evreleri atlayarak bir digerine gecebilecegini
vurgulayarak pek cok Ulkenin 3. evreden 4. evreye gecme konu-
sunda maliyet endiseleri nedeniyle cok istekli olamayabileceklerini
ifade etmistir.

Nakit yénetiminde yapilan modernizasyon c¢alismalarn Wil-
liams’in belirledigi evreler bakimindan da degerlendirildiginde Tur-
kiye'nin 2007 &ncesi donemde uygulamakta oldugu uluslararasi
standartlara uygun olmayan tek hesap sistemi ile birinci evrede sinif-
landirlmasi bile mimkin gérilmezken, gelinen noktada Uginci
asamaya ulagilmig bulunmaktadir. Torkiye'de, Hazine nakit yénetimi
vygulamalari bakimindan Glke kredi degerliligi ve mali piyasalarin
derinligi dikkate alindiginda, mevcut seviye fayda - maliyet deger-
lendirmesi altinda en etkin kosullara isaret etmekte olup, diger ge-
lismis Glkelerde oldugu gibi dérdinci evreye gecilmesinin dncelikle
maliyetler bakimindan analiz edildikten sonra gindeme alinmasi
uygun olacaktir.
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EK 1: Tek Hazine Cari Hesabi ve Kamu Elektronik Odeme Sis-

temlerinde Surecler

Tek Hazine Cari Hesabi Sisteminde

Odemelere iliskin Taleplerin Kargilanmasi

MUHASEBE
BIRIMLERI

8

say2000i

TCZB MUHASEBE

BIRIMI
ALT HESAPLARI

TCZB 2000
NO'LU HESAP

TCMB 410
NO'LU HESAP

HAK
SAHIPLERI

1- Hergin saat 16:00'a kadar, ertesi gin igin ihtiyag duyulan nakit miktarinin say

2000i'ye girisi

2- Sistem tarafindan kategorize edilen taleplerin Hazine’ye ulasmasi

3- Nakit programi dikkate alinarak karsilanmasina karar verilen tutarlann say2000i Gze-
rinden onaylanarak muhasebe birimlerine bildirilmesi

4- Karsilanmasina karar verilen 6demelerin muhasebe birimi bazinda hesaplara aktaril-

masina iliskin talimat verilmesi

5- Kargllanmasina karar verilen édemeler icin gerekli toplam tutarin 2000 numarali he-

saba aktanimasi talimatinin verilmesi
6- Saat 9:00'da 410 numarali hesaptan 2000 hesaba nakit aktanlmasi

7- Hazine’nin 2000 no’lu hesabindan muhasebe birimleri alt hesaplarina nakit aktarimi

8- Muhasebe Birimlerince hak sahiplerine édeme yapilmasi icin talimat verilmesi

9- TCZB subeleri tarafindan muhasebe birimleri adina hak sahiplerine demelerin yapil-

masi
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_ Kamu Elektronik Odeme Sisteminde
Odemelere lligkin Taleplerin Kargilanmasi

6 6

MUHASEBE
BIRIMLERI
TCMB MUHASEBE /
BIRIMi ODEME o
HESAPLARI L > HAK

SAHIPLERI

TCMB 410
NO'LU HESAP

1- Hergin saat 16:00°a kadar, ertesi gin icin ihtiyac duyulan nakit miktarinin KBS'ye
girisi

2- Sistem tarafindan kategorize edilen taleplerin Hazine'ye ulagmasi

3- Nakit programi dikkate alinarak karsilanmasina karar verilen tutarlann KBS Gzerinden
onaylanarak muhasebe birimlerine bildirilmesi

4- Kargilanmasina karar verilen édemeler icin gerekli tutarin muhasebe birimi bazinda
hesaplara aktanlmasina iliskin talimat verilmesi

5- Saat 9:00’da 410 numarali hesaptan muhasebe birimleri 8deme hesaplarina nakit
aktanlmasi

8- Muhasebe Birimlerince hak sahiplerine 8deme yapilmasi igin KBS izerinden TCMB'ye
talimat verilmesi

9- TCMB tarafindan muhasebe birimleri adina hak sahiplerine &demelerin yapilmasi
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Tek Hazine Cari Hesabi Sisteminde
Tahsilatin Hazine Hesaplarina Aktarimi
Tahsilat Tahsilat Aktarim Aktarim
Birimi Tird Hesabi Zamani
Muhasebe biriminin TCMB nezdindeki tahsi- T,
Merkez EFT-havale lat hesabindan 410'a Tahsil edildigi gtin
uhasebe Muhasebe biriminin TCMB nezdindeki tahsi
Birimi “ uhasebe biriminin nezdindeki tahsi- i N
Nakit-gek lat hesabindan 410'a Tahsilati izleyen is giini
Muhasebe biriminin TCZB nezdindeki tahsilat
EFT-havale hesabindan TCZB nezdindeki Hazine Tahsilat | Tahsil edildigi giin
Tasra Hesabina, takiben 410'a
Muhasebe
Birimi Muhasebe biriminin TCZB nezdindeki tahsi-
Nakit-gek lat hesabindan TCZB nezdindeki Hazine | Tahsilati izleyen is giini
Tahsilat Hesabina, takiben 410’a
Vergi Dairesinin TCZB nezdindeki kendi
EFT-havale hesabina, TCZB Tek Hesaba, takiben | Haftada 1 kez
Vergi 412'ye, takiben 410'a
Dairesi Vergi Dairesinin TCZB nezdindeki kendi
Nakit-gek hesabindan TCZB Tek Hesaba, takiben | Haftada 1 kez
412'ye, ta-kiben 410'a
Kamu Elektronik Odeme Sisteminde
Tahsilatin Hazine Hesaplarina Aktarimi
Tahsilat Tahsilat Aktarim Aktarim
Birimi Tara Hesabi Zamani
Muhasebe biriminin TCMB nezdindeki
tahsilat hesabindan Hazinenin TCMB Tahsil edildidi aiin
EFT-havale nezdindeki Tahsilat hesabina, takiben 99
Merkez 410a
Muhasebe Muhasebe biriminin TCMB nezdindeki
Birimi tahsilat hesabindan Hazinenin TCMB Tahsilati iZleven s iini
Nakit-gek nezdindeki Tahsilat hesabina, takiben yenis g
410'a
Muhasebe biriminin  muhabir banka
nezdindeki tahsilat hesabindan Mu- Tahsil edildidi aiin
Tacta Muhasebe | EFTNEVEE habir Banka nezdindeki Hazine Tahsi- 919
'al§ral1 unasebe lat Hesabina, takiben 410
Birimi Ve e -
Vergi Daireleri Muhgsebel blrlmlnln muhabir banka
nezdindeki tahsilat hesabindan Mu- Tahsilati izleven is qiinii
Nakit-ek habir Banka nezdindeki Hazine Tahsi- yenis g
lat Hesabina, takiben 410’a
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EK 2: Nakit Yénetimi Deger Bilegenleri Matrisi
Olgek
Degerleri/ 0 1 2 3 4 5
Bilesenler
Cesitlihesaplar- | Merkez bankasin- | Ticari banka- Diger hazine Merkez
dan olusan da tutulan hesap larda tutulan hesaplari ile bankasinda
g hazine hesaplari | grubu bulunmakta | cesitli hesaplar | iliskilendirilmis THH var diger
§ grubu var, var bu hesap- bir hesap hesaplar bu
2 | vok merkez bankasl, lar merkez bulunmakta, bu | hesabin alt
N kamu bankalari bankasinda hesap ayni hesabi seklin-
= veya ticari konsolide zamanda nakit | de olusturul-
2 bankalarda edilmekte yonetimi mus ve
tutuimakta islemleri igin iliskilendiril-
kullaniimakta mekte
Hazine hesap- | Hazine hesaplari- | Hazine hesap- | Bitge yili igin Hazine
5 § B larinda pozitif nin hareketli lar1 igin belli bir | belirlenmis hesaplarinin
S |2 q:; Yok bakiye hedef- ortalamasi hedef- | bant araligi olan distk ve bakiyesinin 0
& 53 lenmek-te len-mekte (evet hedeflenmekte | sabit bir seviye | olmasi hedef-
o e ise: gin: ...) hedeflen- lenmekte
><‘\3l mekte
< 3 Nakit rezervi Hedef rezerv Nakit rezervi Nakit rezervi Nakit rezervi
§ £ Merkez banka- | seviyesine kadar ticari banka- merkez banka- | para piyasala-
3 5 sinda tutulmak- | faiz isletiimemek- larda tutulmak- | sinda vadeli rinda repo vb.
=3 § ta ve faiz te fakat hedef ta ve vadeli hesaplarda araglar
© > Yok isletiimemekte | seviyeyi asan hesaplarda tutulmakta kullanilarak
S kisim vadeli degerlendiril- hedef seviye- degerlendiril-
§ mevduatta veya mekte nin Gstu ticari mekte
I ticari bankalarda bankalarda
= degerlendiril- degerlendiril-
= mekte mekte,
1yil(...ay) Duzenli bono 6/3 aydan kisa | ad hoc veya Repo ters
E < vadeli diizenli ihrag edilmekte ve | vadeli dizenli nakit yonetimi repo gibi para
s £ Yok bono ihrag geri alim gibi nakit | bono ihrag bonosu (vade: piyasasi
s § edilmekte yonetimi amagli edilmekte .... glin) ihrag araglari
<= islem yapiimakta edilmekte kullaniimakta
Hazine, éde- Hazine ve merkez | Merkez Hazine/Borg
< neklerin bankas! birlikte Bankasi Ofisi sorumlu
= kullanimi, nakit | ydritiyor; Hazine | sorumlu ve kurulug ve para
(= E akimlarinin kisa vadeli likidite yoneti- piyasalarinda
@ £ tahmin edilme- | finansman aragla- | minden ayri islem yapilmak-
@ S si gibi idari rindan sorumlu olarak ydne- ta
s S | Yok | isleri yUriitir- iken Merkez timekte
Z | £ ken, Merkez Bankas! kamu
e | £ Bankasi kamu | nakit akimlarini
2 5 nakit akimlarini | likidite yonetimin-
< | = likidite yoneti- | den ayri olarak
3 minin bir yonetilmekte
pargasi olarak
yonetmekte

Bozkurt (2007) sf. 97
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EK 3: Hazine Hesaplan

Hazine nakit ydénetimi faaliyetleri Hazine’'nin TCMB ve TCZB
nezdindeki hesaplar araciligr ile yoriottlmektedir. Séz konusu he-
saplar olusturulurken nakit ve borg yénetimine iliskin faaliyetler dik-
kate alinmisgtir.

Hazine'nin TCMB nezdinde 7 ve TCZB nezdinde 4 tane olmak
Uzere toplam 11 banka hesabi bulunmaktadir. Bu hesaplardan
TCMB nezdinde olanlar esas olarak merkez sistemi icin; TCZB
nezdindeki hesaplar ise tasra sistemi icin kullanilmaktadir.

a) TCMB nezdindeki hesaplar

410 Numarali Hesap: Devletin borclanma hasilati diginda TL
cinsinden elde ettigi vergi ve vergi disi gelirler ile finansman niteli-
gindeki nakit girislerinin toplandigi hesaptir. Vergi daireleri, tasra ve
merkez muhasebe birimleri ve bankalarca tahsil edilen gelirler bu
hesaba aktarnlmakta, ayrica ilgili kurumlar tarafindan da (6rnegin
Issizlik Fonu) dogrudan bu hesaba nakit aktarimi yapilabilmektedir.

Borg servisi disindaki tom &demeler ile muhasebe birimlerine
nakit aktarimlar bu hesaptan yapilarak kamu édemelerinin gercek-
lestirilmesi saglanmaktadir.

Merkez sistemi igindeki birimlerin tahsilatlan dogrudan 410
hesabina gelirken tagra sistemindeki birimlerin tahsilatlarn énce

TCZB nezdindeki 1000 numarali tahsilat hesabina, oradan da 410
numarali hesaba aktarilmaktadir.

Benzer sekilde merkez muhasebe birimlerinin ddemeleri icin
bu hesaptan ilgili birimin TCMB’deki tediye hesabina aktarim ya-
pilmakta; buradan da muhasebe birimleri hak sahibine &demeyi
gerceklestirmektedir. Tasra birimlerinin harcamalari icin gerekli na-
kit 410 numarali hesaptan Hazine'nin TCZB nezdindeki 2000 nu-
marali tediye hesabina, buradan da muhasebe biriminin TCZB
nezdindeki tediye hesabina aktariimakta; muhasebe birimi édeme-
lerini bu tediye hesabindan yapmaktadir.
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411 Numarali Hesap: TL cinsinden ihrag edilen devlet i¢ borg-
lanma senetleri hasilatinin girdigi, ic borg servisinin yapildigi ve
ikrazen kullandinlan dis kredi geri dénUslerinin toplandigi hesaptir.

416 Numarali Hesap: Dis devlet borcuna iliskin geri ddemele-
rin yapildigi hesaptir.

475 Numarali Hesap: Hazine Mustesarliginin yurtdigi teskilati-
nin maas ve 6zlik &demeleri ile Mustesarlik personelinin yurtdis
gecici gorev yolluk d8demelerinin ve bu kapsamda dogan kisi borg-
larina iligkin tahsilatin yapildigi hesaptir.

8576 Numarali Déviz Hesabi: Déviz cinsi i¢ borclanma sene-
di ihraclar ile uluslararasi sermaye piyasalarinda ihrac edilen devlet
tahvillerinden elde edilen hasilatlar, Hazine hesaplar araciligiyla
yapilan dis kredi kullanimlar ve ayrica yurt icinde déviz cinsinden
gerceklesen vergi disi gelir veya finansman niteligindeki nakit girisle-
rinin izlendigi hesaptir.

8578 Numarali Déviz Hesabi: Genel butceli idarelerin tahsil
ettikleri havaalani gecis Gcretleri ve benzeri déviz cinsinden her 1irlG
gelirin aktarldigr hesaptir.

Risk Hesabi: Hazine garantileri kapsaminda Hazine tarafindan
ustlenilen tutarlar ile risk yénetimi kapsaminda énceden éngérilme-
si mumkin bulunmayan édemelerin yapildigr hesaptir. Ayrica ga-
rantili kredi Ustlenimlerinden dogan alacaklarin geri dénisleri bu
hesaba 6denmektedir.

b) TCZB nezdindeki hesaplar

Tek Hazine Hesabi: Heniz THCH uygulamasi kapsamina da-
hil edilmemis olan muhasebe birimleri ile vergi dairelerinin tahsilat-
lari ve ddemeleri icin kullanilmaktadir.

Tevdiat Hesabi: TCZB tarafindan gerceklestirilen vergi tahsilat-
lari ile THH kapsaminda yapilan kiguk tutarlardaki bazi 6demelerin
gergeklestirildigi hesaptir.

Hazine Tahsilat Hesabi (1000 numarali hesap) : THCH tasra
sisteminde yer alan birimlerce gerceklestirilen tahsilatin toplanmasi
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amaci ile olusturulmus hesaptir. Muhasebe birimlerinin tahsilat he-
saplar bu hesabin alt hesabi niteligindedir.

Hazine Tediye Hesabi (2000 numaral hesap) : Tasra siste-
minde yer alan birimlerce ddemelerin gerceklestiriimesi amaci ile
olusturulmus hesaptir. Muhasebe birimlerinin tediye hesaplari bu
hesabin alt hesabi niteligindedir.
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¢ Vergi Gelirleri Yurtdisinda okuyan burslu dgrencilerin
. . —Giinii ’ b i sdemelori
(&— lkraz Garanti Ucreti Cumhurbagkanhgi/ tmriklerce Tahsiller or ger ademeer
| Risk Hesabi Geri Odemeleri TBMM Odemeleri [——Vergi DisI Gelirler
[— Temettii Gelirleri
\ 4
FAZINERISK [€— Bakanlik Nakit Fazlas! “—P and'ﬁmqa galisanlarin maas
HESABI (TL) TCZB TEVDIAT | & Aktarimian odemeten
HESABI (TL) ."'., [&——— Prim Gelirleri by YUrtdisina gonderilenlerin
i ’~,’ ¢ GSM Pavi yolluk avanslari
[ Garantili Borglar Odemesi 1 R ayari
< Vergi Gelrleri ", ¢ Miisterek Fon Hesabi- Yurtdigina génderilen memurla-
A '—> Kurulusa ladeler Tahsilati ".‘ (Yasal Kesintiler) ’ rin tedavi giderleri
5 v
P > vV
- —
- Tahvil ve bono TCMB 410 - AN , | TCMB 475 NOLU Tasra Diger
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