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2020 yilinda Kovid-19 salgini nedeniyle klresel ekonomide benzerine
az rastlanir krizlerden biri yasanmistir, Bu donemde uygulanan para ve
kamu maliyesi politikalariyla; kiresel deger zincirlerindeki bozulmanin,
lojistikte yasanan aksamalarin ve issizlik artisinin onlne gecilmeye
calisiimistir,

Kovid-19 salgininin tlkemiz ekonomisine olan etkisini asgari seviyede
tutmak, Uretimi ve istihdami desteklemek icin koordineli ve kapsamli
tedbirler alinmistir. Alinan onlemlerin etkisiyle Tarkiye 2020 yilinda, G20
Ulkeleri arasinda Cin ile birlikte pozitif blyume kaydeden iki tlkeden biri
olmustur. Bununla birlikte; 2020 yilinin ikinci yarisindaki toparlanmaya
ragmen, istihdam gerilemis, zayIf seyreden ihracat ve turizm gelismelerine
ek olarak yuksek altin ithalatinin etkisiyle cari islemler dengesi
kotUlesmistir. Tlketici fiyatlar da; salgina bagh birim maliyet artislar, birikimli déviz kuru gelismeleri, artan
kUresel emtia ve gida fiyatlari ile fiyatlama davranislarindaki bozulma sonucunda yukselmistir. Bu strecte;
bir yandan salgina yonelik destek uygulamalari strdurlltrken, diger yandan da makroekonomik istikrari
gliclendirmek adina 2020'nin son ceyreginden itibaren cesitli politikalar hayata gecirilmistir.

Salgin sonrasidonemin ekonomik yapilanmasina uygun, strdtrulebilir, glclt ve kaliteli blyUmeye erismek
icin énemli adimlar atiimis, Ekonomi Reform Programi olusturulmustur. Seffaf, ongordlebilir ve hesap
verilebilir yonetisim anlayisiyla makroekonomik istikrar, rekabetci Gretim ve verimlilik artisi temel amaclar
olarak belirlenmistir. Reformlarin makroekonomik ayaginda risklere karsi daha glcll bir kamu maliyesi
yapisl olusturulmasing, enflasyonda kalic iyilesmenin saglanmasing, finansal sektorin glclendiriimesine,
cari islemler dengesinin iyilestirilmesine ve istihdamin artirimasina odaklaniimistir. Yapisal politikalarda
ise kurumsal yapinin guclendiriimesi, yatinmlarin etkin bir sekilde tesvik edilmesi ve rekabetci politikalarin
uygulanmasl konusunda onemli politika onceliklerine yer verilmistir.

Kamu borc yonetimi alaninda mali varlik ve yukumiltltk yaklasimi esas alinmis olup Hazine nakit rezervi,
Hazine alacaklari, bor¢ ve kosullu yuktmlultklerin yonetimi, risk ve maliyet dengesi dikkate alinarak orta ve
uzun vadeli stratejiler belirlenmistir.

Kamu borg¢ stokunun piyasa degiskenlerine karsi duyarliliginin azaltimasini hedefleyen stratejik OlcUtlere
dayali borclanma politikasi 2020 yilinda da strdirdimds ve bunun neticesinde 2020 vilinda Avrupa Birligi
(AB) tanimli genel yonetim borg stokunun GSYH'ye orani AB Uye ortalamasindan (yUzde 89,8) cok dusUk bir
seviyede (yUzde 39,8) gerceklesmistir,

Kamu maliyesi politikalarinda ise salginin etkilerinin hafifletiimesini gbzeten dengeli bir mali disiplin
anlayisi benimsenmis ve salgin kaynakli finansman ihtiyaci optimal sekilde yonetilmistir. SOz konusu
politikalar neticesinde kamu maliyesi alanindaki bozulmanin dunya ortalamalarinin cok altinda kalmasi
saglanmistir, Bununla birlikte, maliye politikasinda ongortlebilirligin ve seffafligin artinimasini teminen
kamu maliyesine iliskin gelismeleri iceren Kamu Maliyesi Raporu hazirlanmis ve duzenli olarak kamuoyu ile
paylasiimaya baslanmistir,

Bakanligimizca nakit ve borc¢ yonetiminin iyilestiriimesine yonelik hayata gecirilen reformlarin basinda
gelen Tek Hazine Kurumlar Hesabi Uygulamasi kapsaminda; butce disi fonlar, duzenleyici ve denetleyici
kurumlar, Universiteler ve 6zel bitceli idareler sisteme dahil edilerek kamu kaynaginin daha etkin ve verimli
bir sekilde degerlendiriimesine imkan taninmistir.

Hazine ve Maliye Bakanligl, yUksek kurumsal kapasitesi, yenilikci uygulamalari ve etkin bor¢ yonetimi
stratejileriile salgin kaynakli soklardan Ulkemizin minimum seviyede etkilenmesinde ve ekonomik istikrarin
strdirtlmesinde 6nemli katkilar saglamistir. lyi yénetisimin temel prensipleri cercevesinde, 6nceki sayilarda
oldugu gibi 2021 yili Kamu Borc Yoénetimi Raporunda da mali varlik ve yUkUmltltk yonetimindeki gelismeler
ve uygulamalar oldukca kapsamli ve seffaf bicimde kamuoyu ile paylasimaktadir. Raporun hazirlanmasinda
emegi gecen tUm calisma arkadaslarima tesekkUr ediyorum.

Latfi ELVAN
Bakan




BORC VE RISK YONETIMi KOMITESI

Hazine ve Maliye Bakanligl blnyesindeki borc ve risk yonetimine iliskin temel uygulamalar Bor¢ ve
Risk Yonetimi Komitesi (BRYK) tarafindan karara baglanmaktadir. BRYK'nin gorevleri, 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlemesi Hakkinda Kanun'un 12 nci maddesi ile dUzenlenmistir, Bu
cercevede BRYK,

» Devlet borcu ve Hazine garantilerinin yonetimi kapsaminda stratejik olcutlerin belirlenmesi, ikraz
ve garanti limitinin onerilmesi, Hazine alacak yonetimine ve Hazine nakit varliklarina iliskin temel
politikalarin tespit edilmesi,

> Hazinenin mali varlik ve yukamlultklerinin yénetimine iliskin olarak uygulamanin izlenmesi, etkinligin
artinimasi ve altyapinin gelistiriimesinden sorumludur.

MALI VARLIK VE YUKUMLULUK YONETIMI

Hazine ve Maliye Bakanhginin gorev ve sorumluluk alaninda bulunan mali varlik ve yuktmldlUklerin
yonetiminin hukuki cercevesi 4749 sayili "Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dtzenlenmesi Hakkinda
Kanun" ile buna iliskin "Borg ve Risk Ydnetiminin Koordinasyonu ve YUritilmesine lliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik” kapsaminda olusturulmustur. 4749 sayili Kanunun 12 nci maddesi uyarinca
Hazinenin mali varlik ve yukamltlUklerinin yonetimine iliskin stratejik olcttler ve uygulama cercevesinin
Borc ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan tespit edilmesi ve Bakan tarafindan onaylanmasi duzenlenmis
olup buna iliskin islemler, Hazine ve Maliye Bakanligl blnyesindeki Kamu Finansmani Genel Mudurligu,
Borclanma Genel MUdUrligl ve Dis Ekonomik lliskiler Genel MiidUrligintn ilgili birimleri tarafindan verine
getiriimektedir. Organizasyon yapisi itibariyla nakit yonetimi, Hazine alacaklarinin yonetimi, risk yonetimi,
muhasebe islemleri, istatistik Uretimi, kapatilan fonlardan kaynaklanan yukUmldlUklerin yonetimi ile
kosullu yukdamlaltklere iliskin faaliyetler Kamu Finansmani Genel Mudurligd tarafindan yartttimektedir.
Ic borclanma ve uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan tahvil ihraclar Borclanma Genel MidUrligince;
kamu kurumlarinca yUrattlen projeler icin saglanan dis kredilere, bltce finansmani amaciyla uluslararasi
kuruluslardan saglanan program kredilerine ve kamu ¢zel sektor is birligi projelerine yonelik faaliyetler ise
Dis Ekonomik lliskiler Genel MiidurlUgiince gerceklestirimektedir. Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan
mali varlik ve yukumlUldklerin yonetimi kapsaminda yonetilen mali varlik ve yUkumltlUklere asagidaki
semada yer verilmistir,

KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YOKOMLOLUKLERIN YONETiMi

KOSULLU YOKUMLULUKLERIN YONETiMi
Hazine Garantileri
Borg Ustlenimi

VARLIK YONETIMI R YUKUMLULUK YONETIMI
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2020 yiinda kiiresel ekonomide salgimin etkisiyle biiyiik bir ekonomik daralma yasanmgstir.
Diinya genelinde alinan tedbirler ve uygulanan destek paketlerinin de yardimiyla 2020 yilimin
ikinci yarisinda kiiresel ekonomide toparlanma sinyalleri goriilmiistiir. Kiiresel ekonominin
toparlanma hizinda salgimin izleyecegi patikamin énemli rolii olmasi beklenmektedir. Kiiresel
finansal kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisi 2010-2019 déneminde yillik ortalama yiizde 5,4
oramnda biiytime kaydetmistir. Kovid-19 salgini nedeniyle kisitlayici tedbirlerin alindigi ve dis
talebin onemli él¢tide daraldigr 2020 yilinda Tiirkiye ekonomisi yiizde 1,8 oraninda beklentilerin
tizerinde biiytimiis ve diinya genelinde pozitif biiyiime kaydeden az sayida ekonomiden biri
olmugtur. 2020 yili biiyiimesinde yatirimlar ile ézel tiiketim harcamalarinin katkist belirleyici
olurken, salgin kaynakl olarak net dis talepteki gerileme biiyiimeyi simrlamistir. Diger yandan,
basta hizmet sektorii olmak tizere bircok sektorde, salgin nedeniyle énemli istihdam kaybt
yasanmugtir. Cari islemler hesabt ihracat ve turizm gelirlerindeki daralma ile rekor diizeydeki
altin ithalatimin etkisiyle GSYH’ye oranla yiizde 5,2 agik vermistir. Bor¢lanma politikalar ise
stratejik olctitlere dayali olarak siirdiiriilmekte, maliye politikalarinda ihtiyath yaklasgim goz
ontinde bulundurulmaktadir.



MAKROEKONOMIK VE FINANSAL CERCEVE

2020 yili salginin etkisiyle kuresel ekonomi acisindan blyik zorluklarin yasandigl bir vil olmustur,
Salginin yayiimaya baslamaslyla dunya genelinde Uretimde, dis ticarette ve tedarik zincirlerinde aksamalar
yasanmis; 6nemli istihdam kayiplan goriimustir. Ulkeler salginin olumsuz etkilerini azaltmak icin biitce
imkanlari Olcustinde tedbir ve destek paketleri uygulamaya koyarak ekonomideki olumsuz gidisatin 6ntne
gecmeye calismislardir,

Uygulamaya konulan tedbir ve destek paketleri Ulkeler arasinda farklilik gosterse de genel olarak
vergi 6demelerinin ertelenmesi, dogrudan nakit destekleri, krediye erisim imkanlarinin artirimasi, calisma
kosullarinin esnetilmesi, kisa calisma ddeneginin devreye sokulmasi gibi uygulamalari icermistir. Ote
yandan, merkez bankalari dusuk politika faiz oranlar, likidite saglanmasi ve varlik alimlar gibi politikalarla
ekonomileri desteklemeye calismislardir.

2020 yilinin ikinci yarisinda kdresel ekonomi bir miktar toparlanma kaydetmis, uygulamaya konan destek
politikalari ve normallesme adimlarinin da etkisiyle ekonomik gostergelerde iyilesmeler gozlenmistir. Ancak,
alinan tum tedbirlere ragmen kuresel ekonomi 2020 vilinda yUzde 3,2' oraninda daralma kaydetmistir.
Azalan talep ve tedarik zincirlerindeki bozulmalarin da etkisiyle dlnya ticaret hacminde ise 2020 vilinda
yuzde 8,3'lik bir kiictlme gorulmuastar,

Gelismis Ulkeler salginin olumsuz etkilerini azaltmak icin blyuk mali tesvik paketleri uygulamaya koymus,
genisletici para politikalariyla ekonomilerini desteklemeye calismislardir. Alinan tedbirlere ragmen gelismis
Ulke ekonomileri 2020 yilinda yuzde 4,6'lik bir daralma kaydetmistir.

ABD ekonomisi salgindan oldukca olumsuz bir bicimde etkilenmistir. Salginin etkisiyle 2020 vyili
icerisinde issizlik orani yuzde 15 seviyesine yaklasmis, istihdamda milyonlarca kisilik dists gortimuastur,
ABD huktmeti salgina kars! trilyonlarca dolar blyUklUglinde mali destek paketleri uygulamaya koymus,
ABD Merkez Bankasl (Fed) hedef politika faiz oranini ylzde 0-0,25 araligina distrmus ve varlik alimlaryla
ABD ekonomisini desteklemistir. Yilin ikinci yarisindaki kismi toparlanmaya rag@men ABD ekonomisi 2020
yilinda ylzde 3,5 oraninda daralmistir.

Avro Bolgesi ekonomileri de salgina karsi cesitli mali destekler uygulamaya koymus, Avrupa Merkez
Bankas! (ECB) il boyunca uyguladigl genisletici para politikalariyla Avro Bolgesi ekonomisini desteklemeyi
sUrdUrmustUr. Alinan tedbirlere ragmen Avro Bolgesi'nde issizlik orani 2020 yilinda ylzde 9 seviyesine
yaklasmis ve Ulke ekonomilerinde Uretimde aksamalar yasanmistir. Avro Bolgesi ekonomisi 2020 yilini
yUzde 6,5 daralmistir.

Salginin olumsuz etkileri gelismekte olan Ulke ekonomilerini de derinden etkilemistir. 2020 yiliicerisinde
enerji ve hammadde fiyatlarinda buyUk dalgalanmalar gorulurken, ticaret kanallarinda da aksamalar
yasanmistir, Gelismekte olan Ulkeler de ekonomilerini desteklemek icin mali destek ve tedbir paketleri
uygulamaya koysa da, butce kisitlari nedeniyle paketlerin buyUklGgd daha sinirl kalmistir, 2020 vilinda
gelismekte olan Ulkeler yuzde 2,1 oraninda kuculmustar, 2020 yilinda Cin ekonomisi yuzde 2,3 buyUme
kaydederken; Hindistan, Rusya, Brezilya gibi gelismekte olan Ulkelerde ise salginin etkisiyle buyUk ekonomik
daralmalar gozlenmistir.

2020 vil genelinde kuresel ekonomide buyUk ekonomik kayiplar gordlmekte birlikte, uygulamaya konan
destek paketleri ve politikalarin da etkisiyle daralma nispeten sinirli kalmistir. Ozellikle vilin ikinci yarisinda
Uretim ve istihdamda olumlu gelismeler yasanmis; ancak kuresel ekonomiye iliskin belirsizlik devam
etmistir. DUnya genelinde uygulamaya konan mali destek paketleri ekonomileri olumlu etkilese de borcluluk
oranlanni ciddi élctide yikseltmistir. Oniimizdeki dénemde salginin gidisati, asi gelismeleri, mali destek
paketlerinin makroekonomik dengeler Gzerindeki etkileri, yiksek borclulugun strddrUlebilirligi, hammadde
fiyatlari, enflasyon gelismeleri gibi etkenlerin klresel ekonomi Gzerinde etkili olmasi beklenmektedir.

Salginin olumsuz kosullarina ragmen Tirkive ekonomisi 2020 yilinda yiizde 1,8 oraninda
bliviime kaydetmistir...

2020 yilinda Turkiye ekonomisi, Kovid-19 salgininin olumsuz etkilerini 6zellikle yilin ikinci ceyreginde
belirgin bir sekilde hissetmis ve bu donemde salginin yayiimasini dnlemeye yonelik olarak alinan tedbirler
ve dis talepteki gerilemeye bagli olarak ekonomide keskin bir daralma yasanmistir. Yilin ikinci yansinda ise
atilan normallesme adimlar, salginin ekonomi Uzerindeki etkisini asgari seviyede tutmak icin alinan tedbirler
ve kredi bUyUmesinin destegiyle, blylime glcll seyretmistir. Bu suretle yil genelinde yuzde 1,8 oraninda
bayUme kaydedilmistir.

1 Uluslararasi Para Fonu (IMF), Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu, Temmuz 2021
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2020 yilinda blyumeye en yuksek katki yatinmlar ve Ozel tuketim kalemlerinden gelmistir. Kamu
tuketimi blyUmeye uzun donem ortalamasi seviyesinde katki saglarken net dis talebin katkisi negatif
gerceklesmistir.

Uretim ydntinden 2020 yilinda blyiimeye en yiksek katki vergi ve stibvansiyonlar kaleminden gelmistir.
Tarim, sanayi ve hizmetler sektort blyumeye sinirli katkida bulunurken, insaat sektordndn katkisi ise
negatif olmustur,

2020 yilinda salgin kaynakli gelismelerden basta hizmetler sektorinde olmak Uzere is glcU piyasasl
olumsuz etkilenmistir. Salginin is glcl piyasasl Uzerinde en cok etkili oldugu 2020 yili Subat-Nisan
doneminde istihdam 2,5 milyon kisi azalmistir. Normallesme adimlarinin atilmasiyla birlikte ekonomik
aktivitede gorulen canlanma ve salgin nedeniyle alinan tedbirler kapsaminda 2020 yili Mayis-Aralik
doneminde ise istihdam 1,8 milyon kisi artmistir. 2020 yilinda is gtctne katilim orani 2019 yilina gore 3,7
puan gerileyerek ylzde 49,3 seviyesinde, istihdam orani 2,3 puan azalarak ylzde 42,8 seviyesinde, issizlik
oraniise 0,5 puan gerileyerek yuzde 13,2 seviyesinde gerceklesmistir.

Cari islemler dengesi ihracat ve turizmdeki zayif goriinime ek olarak yiiksek altin ithalati
kaynakl acik vermistir...

2020 yilinin baslarinda kuresel duzeyde etkili olmaya baslayan Kovid-19 salgini nedeniyle AB Ulkeleri
basta olmak Uzere ihracat yaptigimiz Ulkelerdeki talep daralmasi ve karantina onlemleri nedeniyle ihracat
2020 yil Mart-Mayis doneminde sert dusus kaydetmistir. 2020 yilinin ikinci yarisinda hem Ulkemizde hem
de dunya ekonomilerinde normallesme sureci ile pozitif bir performans sergileyen reel inracat, yil genelinde
ylzde 5,5 oraninda daralmistir. Reel ihracata ek olarak ihracat fiyatlarinin kiresel egilimdeki seyre paralel
olarak dlsmesi de nominal ihracattaki daralmayi (yUzde -6,2) artirmistir. Diger taraftan, glcll ic talep ve
yuksek altin ithalatinin da etkisiyle ithalat hem reel hem de nominal olarak artis gostermistir (sirasiyla
ylzde 9,6 ve ylzde 4,4). 2020 yilinda ihracat ve ithalattaki seyir ile dis ticaret acig), bir 6nceki yila gore
20,4 milyar ABD dolari artis gostermistir,

Salgin doneminde seyahat kisitlamalari ve belirsizlikler nedeniyle turizm gelirleri olumsuz etkilenmistir.
2020 yilinda Ulkemizi ziyaret eden turist sayisi yuzde 69,5 oraninda azalirken, turizm gelirleri yizde 65,1
oraninda daralarak 12,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir (seyahat gelirlerindeki azalma 19,6 milyar dolar).
Cari islemler dengesi ihracat ve turizmdeki zayif gorintme ek olarak yuksek altin ithalatinin da etkisiyle
gucld ithalat talebi nedeniyle 37,3 milyar dolar acik vermistir (GSYH oranla ylzde -5,2).

2020 vilinda enflasyon yiiksek seyretmistir...

2020 yilinda Kovid-19 salginina bagl birim maliyet artislari, birikimli déviz kuru gelismeleri, salgin
kaynakll artan gida fiyatlar ve fiyatlama davranislarindaki bozulma sonucunda enflasyon ylzde 14,6
seviyesinde gerceklesmistir.

Ontimizdeki dénemde para ve maliye politikalaninin gliclil esglidim( sirddrilerek mal ve hizmet
pivasalarinda rekabet ve verimliligi artiracak vapisal politikalarin hayata geciriimesi ile enflasyonun
disUrilmesi ve orta vadede fiyat istikrarinin saglanmasi hedeflenmektedir,

2020 yilinda merkezi yonetim bitce aciginin GSYH've orani salginla miicadelede alinan
tedbirler ile gecici olarak artarak yiizde 3,4 seviyesinde gerceklesmistir...

2020 yilinda merkezi yonetim butce dengesi ve faiz disI bltce dengesi siraslyla 172,7 milyar TL ve
38,8 milyar TL acik vermistir. Hanehalki ve firmalarin salgindan asgari dizeyde etkilenmesini saglamak
adina alinan butcesel tedbirlerin etkileri ile bltce aciginin GSYH'ye orani bir dnceki yila goére ylzde 0,5 puan
artarak ylzde 3,4 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte bltce aciginda meydana gelen artis gelismis ve
gelismekte olan diger Ulkelere gore daha sinirli dizeyde olmustur. 2020 yilinda vergi gelirleri beklentilerin
oldukca Uzerinde ylzde 23,6 oraninda artmis, vergi disi gelirlerindeki sinirli artisa ragmen toplam bultce
gelirleri yuzde 17,6 artis kaydetmistir. Bu donemde, bltce giderleri ylzde 20,2 oraninda artarken, bu artisa
en yUksek katkiyi sirasiyla, cari transferler ve personel giderleri saglamistir. Faiz harcamalarinda da ylzde
34 oraninda artis yasanmistir,

Kamu borc¢ stokunun seviyesi gdz 6nlne alindiginda Turkiye pek cok Ulkeye gore olumlu ayrismaktadir,
2020 vilinda Avrupa Birligi tanimli genel yonetim borc¢ stokunun GSYH'ye orani ylzde 39,8 seviyesinde
gerceklesmis olup, bu seviye gelismis ve gelismekte olan Ulke ortalamalarinin oldukca altinda seyretmeye
devam etmistir.




Bankacilik sektori saglam yapisini korumaktadir...

Bankacilik sektort glicll sermaye vapisi ile saglam yapisini korumustur, 2020 yilinda sektorin 6zkaynak
karlihgr ve aktif karliligi siraslyla yluzde 11,4 ve ylzde 1,4 olarak gerceklesmistir,

Salgin strecinde firmalarnn ve hanehalkinin nakit akisinin saglikli islemesine yonelik alinan tedbirler ve
bankalar tarafindan aciklanan kredi paketlerinin etkisiyle ivmelenen toplam kredi buytmesi TCMB'nin 2020
yill A8ustos ayi basindan itibaren attig asamall sikilastirma adimlari ile yavaslamaya baslamistir. 2020
yill Aralik ayi itibariyla kur etkisinden arindinimis toplam kredilerin yillik bUytmesi yuzde 23,4 seviyesinde
gerceklesmistir,

Tahsili gecikmis alacak orani, kredi bluyUmesindeki artis ve 2020 yill Mart ayinda BDDK tarafindan alinan
kredilerin “"donuk alacak” olarak siniflandirimasina iliskin énlemler dogrultusunda azalis kaydetmis ve 2020
yvill Aralik ayi itibariyla ylzde 4,1 seviyesinde gerceklesmistir,

2020 vilinda bankacilik sektort sermaye yeterlilik rasyosu ylzde 18,7 ile uluslararasi dizenlemelerin
6ngordlgl asgari oranlarin oldukca Uzerindedir.
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Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan bor¢lanma politikalarimin  belirlenmesi
ve yiritilmesi swrasinda maruz kalinan riskler ve ortaya ¢ikan maliyetlerin
degerlendirilmesinde mali varlik ve yiikiimliiltiklerin biitiinciil bir yaklasimla yonetilmesi
onem tasgimaktadir. Bu kapsamda, Hazine’nin temel varliklar1 arasinda yer alan Hazine
nakit rezervi, Hazine alacaklari ve risk hesabi kalemlerine iliskin gerceklesmeler yakindan
takip edilmekte, orta ve uzun vadeli stratejiler mali varlik ve yiikiimliiliik yonetimi
yaklasim ile sekillendirilmektedir.



1. NAKIT YONETIMI
HAZINE NAKIT YONETIMI

Hazine'nin varliklarr arasinda onemli yer tutan nakit rezervleri, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas
(TCMB) ve kamu bankalari nezdinde acilan doviz ve TL hesaplarda tutulmaktadir. Genel bltceye iliskin
vergi ve vergi disi gelirler ile borclanma ve 6zellestirme gibi finansman kaynaklarindan temin edilen tutarlar
Bakanligin TCMB nezdindeki hesaplarinda toplanmakta, yine genel bltce kapsamindaki harcamalar bu
hesaplardan yapiimaktadir. S6z konusu hesaplara iliskin nakit giris ve cikislar gnltk olarak takip edilmekte
ve raporlanmaktadrr.

Hazine hesaplarina iliskin nakit akislari gelirler, giderler ve finansman olmak Uzere Uc¢ baslk altinda
takip edilmektedir. Gelirler, vergi ve vergi disi nakit girislerinden; giderler faiz ve faiz disi 6demelerden;
finansman kalemleri ise borclanma, Ozellestirme gelirleri, TMSF'den yapilan aktarimlar, 2B statlstndeki
arazilerin satislarindan elde edilen gelirler ve devirli/garantili bor¢ geri donusleri ve kasa kullanimlarindan
olusmaktadir. Gelirlerden faiz disI giderlerin ¢ikariimasiyla elde edilen nakit bazda faiz disi fazla toplaminin
yuksek seviyelerde tutulmasi; nakit borclanma ihtiyacinin azalmasinda, bor¢ stokunun dusmesinde ve glclu
rezerv politikasinin sorunsuz bir sekilde devam ettiriimesinde ¢nemli bir politika olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 1 - Nakit Bazl Gelirler, Faiz Disi Harcamalar ve Faiz Disi Denge (Milyar t)
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2020 yilinda nakit esasli gelirler 2019 vilina gore ylzde 15,8 artarak 1.038,9 milyar TL, devreden
emanetler ile cari yil butce 6deneklerinden yapilan nakit bazl faiz disi harcamalar ise 2019 vyilina gore
yUzde 18,2 artarak toplamda 1.104,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda 2020 yilinda nakit
bazda 65,6 milyar TL faiz disI acik olusmustur.

GUcld nakit rezervi politikasi kapsaminda Hazine nakit rezervleri Bor¢c ve Risk Yonetimi Komitesinin
belirledigi stratejik olclit ve gostergeler cercevesinde belirlenen seviyeler g6z ¢ntnde bulundurularak
yonetilmektedir. Uluslararasi iyi uygulamalar dogrultusunda, Hazine rezervlerinin atil tutulmamasi amaciyla
Bakanlhigin TCMB nezdindeki kaynaklari nemalandinimaktadir. Ayrica, 2018 vilinda 4749 sayili Kanunda
yapllan degisiklik ile Hazine hesaplarinda olusan nakit fazlasinin, TCMB'nin yani sira diger kamu bankalarinda
da nemalandinimasi imkani saglanmistir. Bunun yaninda borclanma ve 6deme gibi Hazine islemlerine iliskin
olarak TCMB'ye, bankanin ilgili yil tarifeler cetveli esas alinarak genel gider 6demesi gerceklestiriimektedir.
Yillar itibariyla nemalandirma faiz geliri ve hazine islemleri genel giderlerine iliskin tutarlar Tablo 1'de yer
almaktadir,

Tablo 1 - Nemalandirma, Faiz Gelirleri ve Genel Gider Odemeleri (Milyon +)

Nemalandirma Faiz Gelirleri Hazine islemleri Genel

Stopaj Kesintisi Gideri
2016 1.220 139 1 .061 258
2017 1.982 258 1.723 329
2018 4.062 530 3.532 392
2019 4.547 993 3.954 494
2020 8.563 1.117 7.446 768
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Diger taraftan, kamu kurumlarinin idari ve mali ¢zerklikleri ihlal edilmeden kamu kaynaginin bituncul bir
sekilde yonetilmesi ve kamu nakit yonetiminde azami verimliligin saglanmasi amaciyla 27/03/2018 tarihli
ve 30373 sayill Resmi Gazete'de (2. Mlkerrer) yayimlanarak yUrUrltge giren 7103 sayili "Vergi Kanunlari
ile Bazi Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile 4749 savill
"Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun’da duzenleme vyapilarak Tek
Hazine Kurumlar Hesabi (THKH) sisteminin yasal dayanagi olusturulmustur. Anilan Kanunda taninan yetki
uyarinca yayimlanan 08/08/2018 tarihli ve 17 sayili Cumhurbaskani Karari ve bu Kararda degisiklik yapan
08/06/2020 tarihli ve 2649 sayili Cumhurbaskani Karari ile THKH kapsamina alinacak kamu idareleri ve
mali kaynaklar belirlenmis ve 09/08/2018 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Tek Hazine Kurumlar Hesabi
Uygulamasina lliskin Yonetmelik ile de s&z konusu uygulamanin genel cercevesi ve isleyisi duzenlenmistir,
THKH sistemine yonelik hukuki altyapinin tesis edilmesini mUteakip 17/10/2018 tarihinde sistem
uygulamaya gecirilmistir,

2018 yilsonu itibariyla THKH Uygulamasinda yer alan kamu idaresi sayisi 40 iken; 2020 yilinda anilan
Cumhurbaskani Kararlarinda belirlenen mali kaynaklarin énemli bir kismi dahil edilerek Uygulamadaki kamu
idaresi sayisi 106'va ulasmistir, llerleyen dénemde de, Hazine ve Maliye Bakanlig 2019-2023 Stratejik
Planinda 6ngorlldigl tzere, THKH Uygulamasi kapsaminin genisletilmesine yonelik faaliyetlere devam
edilecektir.

Kutu 1 - Tek Hazine Kurumlar Hesabi Uygulamasi ile Elde Edilen Kazanimlar

» Tek hesapta toplanan kaynaklar, kamu idarelerine nazaran Hazine tarafindan daha yuksek getiri
oranlar ile degerlendirilerek elde edilen faiz gelirinin tamami Merkezi Yonetim Blitcesine gelir olarak
kaydedilmis ve devlet bltcesine olumlu katki saglanmistir,

Kamu kaynaginin banka hesaplarinda gorece atil olarak tutulmasinin 6ntne gecilerek daha glicl

rezerv ile kamu kaynaginin yonetilmesine imkan taninmistir,

Borc yonetiminin daha etkin sekilde yUrittlmesine ve bu sayede kamunun borclanma maliyetlerinin
dustrtimesine olanak saglanmistir,

Hazine nakit ve borc yonetiminin daha glclt bir nakit rezervi ile yartttimesine imkan taninmistir,
Hazine Birligi ilkesinin uygulamasi kuvvetlendirilmistir.




KAMU HAZNEDARLIGI

4749 sayill 'Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'un 12 inci
maddesinin dordincl fikrasi cercevesinde yayimlanan Kamu Haznedarligl Genel Tebligi, yeni kurumsal
yapllanma kapsaminda 08/03/2019 tarihli ve 30708 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Cumhurbaskan!
Karari ile Kamu Haznedarligl Yonetmeligi (Yonetmelik) haline getirilmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig
Kamu Finansmani Genel Mudurligl hesaplari disinda kalan kamu kurum ve kuruluslarinin mali kaynaklari
Yonetmelik hikUmleri cercevesinde Bakanligimizca yakindan izlenmektedir. S6z konusu Yonetmelik ile
kapsamdaki kamu kurum ve kuruluslarinin mali kaynaklarinin vadeli, vadesiz mevduat, 6zel carihesap, katilma
hesabl, Bakanligimizca ihrac edilen borclanma senetleri, organize para piyasalarinda TL cinsi bor¢ verme
islemleri ve kamu bankalarinca ihrac edilen borclanma senetleri gibi yatinm araclarinda ve Yonetmelikte
belirlenmis olan faiz ve getiri orani kosullarinda degerlendirilebilmesine yonelik hususlar dizenlenmektedir,

Grafik 2 - Kamu Kurumlarinin Yil Sonlari itibariyla Mali Kaynaklari (Milyar t)
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Yukaridaki grafikte 'Mevduat'a iliskin tutarlar Yonetmelik kapsamindaki kamu kurum ve kuruluslarinin
TL ve doviz cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarinda tuttuklari mali kaynaklarini ifade ederken,
‘Menkul Kiymetler basligl altindaki veriler yine Yonetmelik kapsamindaki kamu kurum ve kuruluslarinin
Bakanligimizca ihrac edilen Devlet ic Borclanma Senedi, Eurobond ve Kira Sertifikasi olarak tuttuklar mali
kaynaklarrile yaptiklar repo/ters repo islem tutarlarini ifade etmektedir.

Toplam kamu kaynaklari bir 6nceki yila gore; 2016 vilinda yuzde 10,2, 2017 yilinda ylzde 8,6, 2018
yilinda ylzde 4,1, 2019 yilinda yuzde 13,4 ve 2020 yilinda 16,1 artis kaydetmistir,

Grafik 3 - Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Mali Kaynaklarinin Kurumlar Bazinda Dagihmi™ (% )
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Kamu Haznedarligi Yonetmeligi kapsaminda 2020 yilsonu itibariyla 324,6 milyar TL'yi bulan toplam
kamu kaynaginin kurumlar bazinda dagiimina bakildiginda en blyuk tutarin ylzde 48,3 ile fonlarda (Issizlik
Sigortasi Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger fonlar) oldugu gértimektedir.
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2. ALACAK YONETIMI

Hazine alacaklar, Hazine garantilerinden ustlenimler, Bakanhkga saglanan dis finansmanin ikrazen
kullandinlmasi ile Hazine tarafindan ikrazen ihrac edilen Devlet Ic Borclanma Senetleri'nden olusmaktadir.
2020 yil sonu itibariyla Hazine alacak stoku 17,9 milyar TL'dir.

Bunun yani sira, 4749 sayil Kanun'da tanimlanan "Hazine Alacagl” kapsami disinda kalan ancak Hazine
ve Maliye Bakanliginin Devlet tlzel kisiligini temsilen taraf oldugu islemlerden kaynaklanan “Diger Hazine
Alacaklan®”nin 2020 yili sonu itibariyla toplam tutan 5,6 milyar TL'dir.

2020 vilsonu itibarlyla Hazine alacak stoku borclu kuruluslara gore incelendiginde mahalli idarelerin
10,3 milyar TL ile Hazine've en borclu kurulus grubunu olusturdugu gortlmektedir. Bu grubu sirasiyla 4,2
milyar TL ile KIT'ler ve 2 milyar TL ile kamu bankalari takip etmektedir.

Grafik 4 - Yillar itibariyla Bor¢lu Kuruluslara Gére Hazine Alacak Stoku (Milyar t)
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17.9 milyar TL olan Hazine alacaklarinin, 1,8 milyar TL'si vadesi gecmis?®, 16,2 milyar TL'si vadesi
geleceklerden* olusmaktadir,

Grafik 5 - Yillar /tibar/yla Hazine Alacak Stoku (Milyar t)
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Vadesi gecmis Hazine alacaklari borclu kuruluslar bazinda incelendiginde en buylk payin ylzde 97,6
ile KiT'lerden kaynaklandigl, bunu yiizde 2,4 ile mahalli idarelerin takip ettigi gorliimektedir. 2019 vili ile
kiyaslandiginda 2020 yilinda vadesi gecmis alacak stokunun 0,2 milyar TL arttig gortimektedir,

Vadesi gelecek Hazine alacaklarininise yiizde 63,7'si mahalli idarelerden, yiizde 15,4'0 KiTlerden, yiizde
12,30 bankalardan ve yuzde 85'i merkezi yonetim kuruluslarindan kaynaklanmaktadir. Vadesi gelecek
Hazine alacaklar bir dnceki yila gore yaklasik 0,35 milyar TL azalmistir,

2 S6z konusu alacaklar, 23/12/2014 tarihli Resmi Gazete de yayimlanarak ydriirlige giren “Diger Hazine Alacaklarinin Yénetimi, Takip ve Tahsili ile
Kaydedilmesine Dair Yonetmelik” ile diizenlenmektedir.

3 Bir tfa plamina gére takip edilen Hazine alacaklarindan vadesinde Gdenmeyen tutarlari ifade etmektedir. S6z konusu stok verisi, vadesinde 6denmeyen
anapara, faiz ve masraf tutarlar ile bu tutarlar icin islemis olan gecikme faizinin toplamindan olusmaktadir.

4 Bir itfa plamina gdre takip edilen Hazine alacaklarinin vadesi gelecek anapara tutarini géstermektedir.




Grafik 6 - Borclu Kuruluslara Gére Alacak Stoku™ (%)
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Grafik 7 - Tahsilat Tipine Gére Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat (Milyar t)
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2020 yilinda toplam 3,3 milyar TL Hazine alacagl tahsil edilmistir. Tahsilat verileri incelendiginde, 2
milyar TL ile ilk sirada mahalli idareler yer almakta, mahalli idareleri 384 milyon TL ile Kamu Bankalari ve 367
milyon TL ile Merkezi Yonetim kapsamindaki kuruluslar takip etmektedir.

SOz konusu tahsilatin 1,9 milyar TL'si ise kuruluslar tarafindan nakdi olarak 6denmis, 1,4 milyar TL'si
vergi gelir paylarindan kesinti yapilmak suretiyle tahsil edilmistir.

Grafik 8 - Borclu Kuruluslara Gére Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat (Milyar +)
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YUKUMLULUK ‘.‘
YONETIMI ¢®

4749 sayili Kanun ve ikincil mevzuati ¢cercevesinde benimsenen mali varlik ve yiiktimlIiiliik
yonetimi yaklasimi esas alinarak gerceklestirilen yiikiimliiliik yonetiminin ana ¢ercevesini,
Bakanlik tarafindan i¢ ve dis piyasalarda gerceklestirilen bor¢lanma faaliyetlerinin yan
sira, saglanan Hazine garantileri ile kamu 6zel is birligi projeleri ¢ercevesinde verilen borg
ustlenim taahhiitleri kapsaminda olusan kogsullu yiikiimliliikler ile kapatilan fonlardan
kaynaklanan ytikiimliliikler olusturmaktadir.



Kamu borc¢ yonetimi temel olarak bor¢ stokunun maruz kaldigi riskler gbzetilerek maliyetlerin en uygun
seviyeye indiriimesi ilkesine dayanmaktadir. Bu ilke kapsaminda borclanma politikalari her yil orta vadeli bir
bakis acisiile olusturulan stratejik dlcUtler esas alinarak yurattlmektedir. 2003 yilindan bu yana yurutdlen
bu uygulama bor¢ stokunun yapisini iyilestirerek bor¢ stokunun risklere karsi hassasiyetini 6nemli dlctde
azaltmistir,

Bu cercevede, ic borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapiimasi, faiz giderlerinin optimal sekilde
yonetilmesini teminen uygun enstriman ve vade bilesimi dikkate alinarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek
senetler ile vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasy, likidite riskinin
azaltiimasl amaciyla nakit rezervinin belirli bir seviyede tutulmasi politikalarina 2020 yilinda da devam
edilmistir.

Ayrica, stratejik OlcUtlerin olusturulmasi ile baslayip bor¢lanmanin gerceklestirilmesi ile devam eden
tim borg yonetimi strecinde makroekonomik dengeler ile konjonkturel gelismeler de gozetilmektedir.
Bu kapsamda borc yonetimi, para ve maliye politikalarindan sorumlu kurumlarla koordinasyon icinde
yUrUtalmektedir,

SOz konusu stratejik olcttler ve 2020 yili Hazine Finansman Programina iliskin duyuru, 2020-2022
donemine iliskin Yeni Ekonomi Programi (Orta Vadeli Plan) ongorUleri esas alinarak 31 Ekim 2019 tarihinde
kamuoyuna aciklanmistir,

|- TOPLAM BORG SERVISi 352,1 364,1
i¢ Borg Servisi 287,0 289,7
Anapara 186,5 200,0
Faiz 100,5 89,7
Dis Borg Servisi 65,1 74,4
Anapara 36,1 42,9
Faiz 29,0 31,5
[I- KAYNAKLAR VE BORGLANMA 352,1 364,1
Borglanma Disi Kaynaklar (2) -5,1 -119,8
Toplam Borglanma 357,2 484,0
Dig Borglanma 57,6 63,0
ic Borglanma 299,6 420,9
Bilgi igin
NET BORGLANMA (Borglanma - Anapara Odemesi) 134,6 2410
Net ig Borglanma 113,1 220,9
Net Dig Borglanma 21,5 20,1

(1) Nakit Bazl.
(2) Nakit bazl faiz disi denge, ézellestirme gelirleri, 2/B satis gelirleri, TMSF'den saglanan gelirler, devirli/garantili bor¢ geri
dénusleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.
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2020 vilinda 289,7 milyar TL tutarindaki ic borc servisi karsiiginda 420,98 milyar TL tutarinda ic
borclanma gerceklestiriimistir. Ayni donemde 74,4 milyar TL tutarindaki dis borg servisi karsiligindaise 63,0
milyar TL tutarinda dis borclanma gerceklestirilmistir,

Stratejik olcUtlerle uyumlu glcld nakit rezervi tutma politikasl, Hazine'nin borg ve nakit yonetiminde
kars! karslya kalabilecegi refinansman, likidite, kur ve faiz risklerinin etkin yénetimi acisindan son derece
onem arz etmektedir. Ayrica, bu politikanin ¢zellikle piyasalarda oynakligin arttigl dénemlerde borclanma
programinin yUrGttlmesinde ihtiyac duyulan esnekligi saglamasl acisindan da 6nemli bir rolti bulunmaktadir.
Bu cercevede 2020 yilinda guclu nakit rezervi tutulmasi politikasina devam edilmistir.

Ihracina ilk defa 2017 vilinda baslanan ve bireysel yatinmcilara ihrac edilen altin tahvili ve altina dayall
kira sertifikalar, 2019 yilina gelindiginde yatinmci tabaninin genisletilmesi ve yatirm enstrimanlarinin
cesitlendirilmesi amaciyla kurumsal yatinmcilara da ihrag ediimeye baslanmistir. Bu kapsamda 2020 yilinda
yaklasik 113,7 ton altin karsiligr 41,8 milyar TL tutarinda, 2020 yili sonuna kadar toplamda ise 202,7 ton
altinkarsiligr 64,4 milyar TL tutarinda senet ihraci gerceklestiriimistir,

Diger taraftan, konjonktlrel gelismeler cercevesinde yatirim enstrimanlarinin cesitlendiriimesi ve
yatinmcr tabanin genisletilmesi amaciyla kurumsal yatinimcilara yonelik olarak doviz cinsi tahvil ve kira
sertifikasl ihrac edilmistir. Bu kapsamda, 2020 yilinda gerceklestirilen ihraclarin toplam tutar yaklasik 2,9
milyar Avro ve 14,0 milyar ABD dolari olmak Uzere, 2020 vili sonuna kadar toplamda yaklasik 8,7 milyar
Avro ve 14,2 milyar ABD dolari tutarinda ihrac gerceklestiriimistir,

Borc stokunun kur riskinin yonetilmesi amaciyla yurt icinde ihrag edilen doviz ve altin cinsi senetlerin
ihraclari, piyasa kosullarina bagli olarak 2021 yilindan itibaren kademeli olarak azaltiimaktadir.



2020 yil genel itibaryla; esas olarak Kovid-19 pandemisi nedeniyle tum dinyada belirsizligin arttig,
pandeminin olumsuz yénde sosyal ve ekonomik etkilerinin yasandigi bir il olmustur. Ulkeler, séz konusu
olumsuz etkileri azaltmak ve ekonomilerde istikrari yeniden temin edebilmek amaciyla sira disi onlemlere
basvurmus, bircok ekonomik tedbir almis, bu cercevede ekonomileri desteklemek icin oldukca buyUk Olctde
genislemeci para ve maliye politikalari uygulamistir. Ozellikle gelismis (ke merkez bankalarinin uyguladigi
para politikalan ile birlikte bolgesel ve klresel jeopolitik gelismelerin yaratmis oldugu belirsizlikler
neticesinde uluslararasi finans piyasalarinda yogun bir oynaklik yasanmistir.

Bu strec Ulkemizi de benzer sekilde etkilemis; yatirim, istihdam ve blyUmeyi desteklemek icin alinan
ekonomik tedbirlerin mali yonden bltce Gzerinde olumsuz etkileri olmustur. 2020 yili bltce gerceklesmeleri
cercevesinde olusan ilave finansman ihtiyaci karsilanmis ve ileride yine pandemi sebebiyle yasanabilecek
muhtemel risklerin bertaraf edilebilmesini teminen Hazine nakit rezervlerinin yuksek tutulmasi saglanmistir.
Bu cercevede, ic borclanma islemleri yurdttlirken para ve maliye politikasi ile esgidim icinde hareket
edilerek ileriye yonelik risklerin borc yonetimine olasl etkilerinin asgari seviyede tutulmasi hedeflenmistir,

Yatinmcr tabaninin genisletilmesi ve kurumsal yatinmci taleplerinin karsilanmasi kapsaminda TL cinsi
Devlet Ic Borclanma Senetleri (DIBS) ve kira sertifikalarinin yani sira déviz ve altin cinsi DIBS ve doviz
ve altina dayall kira sertifikasi ihraclarina 2020 yilinda da duzenli bir sekilde devam edilmis olup, kira
sertifikalarinin toplam borclanma icerisindeki pay1 dnemli ¢lctde artmistir,
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Bu kapsamda, yurt ici kira sertifikasi ihraclaninin toplam yurt ici borclanma icerisindeki payi ihraca ilk
baslanan 2012 yilinda yUzde 1,6 seviyesinde iken 2020 yilinda yluzde 17,6 seviyesine yukselmistir,
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Diger taraftan, yurt ici kira sertifikasi piyasasinin gelisiminin desteklenmesi amaciyla, kira sertifikasi
itfalarinin basladigr 2014 yilindan itibaren ihrac tutarlar itfalarin Uzerinde gerceklestiriimektedir. 2020
yilinda yaklasik 38,9 milyar TL'lik itfa karsiiginda 76,0 milyar TL tutarinda kira sertifikasi ihrac edilmistir,

5  Altina dayall kira sertifikasi ve yurt iginde ihrag edilen déviz cinsi kira sertifikalari dahildir.
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Grafik 11 - 2020 Yil /g Borclanmanin Enstriimanlara Gére Dagilimi™* (% )
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*  Hesaplamada net bor¢lanma tutarlari esas alinmistir

2020 yilinda toplam ic borclanmanin ylzde 12'si TL cinsi kuponsuz, ylzde 17'si TL cinsi degisken
faizli, ylzde 16'sI TL cinsi sabit kuponlu, ytizde 10'u TL cinsi enflasyona endeksli, ylzde 6'si TL cinsi kira
sertifikasi ihraclar ile saglanirken, ylzde 23U doviz cinsi Devlet tahvili, ylzde 4'G doviz cinsi kira sertifikasi,
yUzde Q'uise altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ile karsilanmistir,

2020 vilinda i¢ borclanmanin ylzde 54'0 geleneksel inaleler ile saglanirken ylizde 46'si dogrudan satis
yoluyla gerceklestirilmistir.




Program finansmani, Hazine ve Maliye Bakanhgl tarafindan Ulkemizin makroekonomik programlari
cercevesinde, kamunun finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla herhangi bir dis finansman
kaynagindan saglanan finansman imkanini ifade etmektedir.

Bu cercevede, son olarak 2020 yiliicerisinde, Bakanligimiz tarafindan Kovid-19 ile mucadele kapsaminda
Ulkemizin saglik sisteminin desteklenmesi amaciyla Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi ve EIT Ticaret ve
Kalkinma Bankasindan toplam 215 milyon Avro tutarinda program kredisi saglanmistir.

2020 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarinda gerceklestirilen dort ihrac ile toplam 8,75 milyar ABD
dolari tutarinda dis finansman saglanmistir. Subat ayinda gerceklestirilen yilin ilk islemi, 5 yil ve 10
yil vadeli ikiser milyar ABD dolar tutarinda iki dilimden olusan toplam 4 milyar ABD dolari tutarindaki
tahvil ihracr olmustur. 5 yil vadeli tahvilin kupon orani ytzde 4,250, 10 yil vadeli tahvilin kupon oraniise
yuzde 5,250 olmustur. Gergeklestirilen takas islemi sonucunda, s6z konusu ABD dolari cinsi tahvillerin
ihrac tutarlarinin tamami Avro cinsi yukumltlige donusturdimis ve 4 milyar ABD dolar tutarindaki
yUkdmltligumuzan Avro cinsinden ortalama kupon orani yuzde 2,70 olmustur. Ekim ayinda 5 yil vadeli
ve 2,5 milyar ABD dolari tutarinda ikinci bir ihrac gerceklestirilmis olup, s6z konusu ihracta kupon orani
yUzde 6,375 olmustur. Son olarak, Aralik ayinda gerceklestirilen 10 yil vadeli ve 2,25 milyar ABD dolari
tutarindaki tahvil inracinda kupon orani ytzde 5,950 olmustur.

09.03.2016  09.10.2026 usb 1.500.000.000 4,875 5,000 UST + 316,3
04.05.2016  17.02.2045 usb 1.500.000.000 6,625 5,400 UST + 2717
08.06.2016  08.06.2021 uSb* 1.000.000.000 4,251 4,251 MS + 290
20.10.2016  09.10.2026 usD 1.500.000.000 4,875 4,750 UST + 298,8
23.01.2017  25.03.2027 usb 2.000.000.000 6,000 6,150 UST + 375,7
23.02.2017  25.03.2027 usb 1.250.000.000 6,000 5,650 UST + 320,5
06.04.2017  06.04.2023 usD* 1.250.000.000 5,004 5,004 MS + 285
11.05.2017  11.05.2047 usb 1.750.000.000 5,750 5,875 UST + 286,7
14.06.2017  14.06.2025 EUR 1.000.000.000 3,250 3,377 MS + 285
13.09.2017  11.05.2047 usb 1.750.000.000 5,750 5,700 UST + 300,5
07.12.2017  07.12.2020 JPY  60.000.000.000 1,810 1,810 JPY 3Y Swap + 170
17.01.2018  17.02.2028 ush 2.000.000.000 5,125 5,200 UST + 266,7
24.04.2018  24.10.2028 usb 2.000.000.000 6,125 6,200 UST + 336,8
23.10.2018  23.12.2023 usb 2.000.000.000 7,250 7,500 UST + 447,5
14.11.2018  16.02.2026 EUR 1.500.000.000 5,200 5,250 MS + 456,4
16.01.2019  26.04.2029 usb 2.000.000.000 7,625 7,680 UST + 497 bp
31.01.2019  31.03.2025 EUR 1.250.000.000 4,625 4,750 MS + 446 bp
21.02.2019  21.02.2022 usD* 2.000.000.000 5,800 5,800 MS + 318 bp
26.03.2019  26.04.2029 usb 1.000.000.000 7,625 7,150 UST + 455 bp
10.07.2019  10.08.2024 usb 2.250.000.000 6,350 6,450 UST + 469,7 bp
1411.2019  14.11.2024 usb 2.500.000.000 5,600 5,700 UST + 407,4 bp
13.02.2020  13.03.2025 usb 2.000.000.000 4,250 4,450 UST + 298,5 bp
13.02.2020  13.03.2030 usb 2.000.000.000 5,250 5,450 UST + 380,6 bp
14.10.2020  14.10.2025 usb 2.500.000.000 6,375 6,400 UST + 608,7 bp
02.12.2020  15.01.2031 usb 2.250.000.000 5,950 6,000 UST + 511,7 bp

*  Kira Sertifikasi



Grafik 12 - Uluslararasi Tahvil Ihraclarimiz icin Odenen Risk Primleri* (baz puan) (%)
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Kullanilan veriler, yil icerisinde belirtilen vadede gergeklestirilmis olan tahvil ihraglarinin risk primlerinin tahvil miktari ile
agirhiklandirilmis ortalamalaridir.

Kutu 2: Uluslararasi Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

2020 vil, ABD ile Cin arasinda yurattlen ticaret mizakereleri cercevesinde birinci safha ticaret
anlasmasininimzalanmasinin ve Birlesik Krallik'in 47 yilin ardindan AB tyeliginden ayrilmasinin etkisiyle
kUresel anlamda belirsizliklerin ortadan kalkmasina yonelik olumlu gelismeler ile baslamistir. ABD ve
(Cin arasinda ticaret savasi geriliminin azalmasinin yani sira kuresel ¢capta Ulkeler tarafindan izlenen
destekleyici para politikalari sonucunda kuresel istikrara yonelik toparlanma isaretleri de gozlenmistir.
Ancak 2019 yilinin sonunda Cin‘de baslayan ve 2020 yilinda butun dunyaya yayilan Kovid-19 salgini
ile birlikte tUm dunyanin glndemi degismistir. Salginin yayiimasini engellemek amaciyla, Ulkeler
icerisinde sosyal izolasyon basta olmak Uzere muhtelif énlemler alindigl gorultrken Ulkeler aras
sinirlar kapatilmistir, Salginin Cin'in sinirlarini asmasinin ardindan basta Italya, Birlesik Krallik, Fransa ve
Ispanya gibi Avrupa Ulkeleri ve akabinde ABD'de ekonomik faaliyetler durma noktasina gelmis olup; bu
gelismeler neticesinde saglik sistemleri, tedarik zincirleri, Gretim sistemleri ve istihdam 6énemli 6lclide
olumsuz etkilenmistir. Bu cercevede, salgin kaynakli ekonomik glcltiklerin azaltiimasi amaciyla tarihte
esine az rastlanir mali tesvik ve parasal genisleme politikalarina basvurulmustur. ABD hikUmeti
tarafindan ilk etapta 2,2 trilyon ABD dolari tutarinda destek paketi aciklanirken Amerikan Merkez
Bankas! (FED) politika faizini ytzde 0-0,25 bandina kadar cekmistir. FED bunun yani sira piyasalari
desteklemekicin sinirsiz varlik alim programini da baslatmistir. Avrupa tarafindaise Almanya 750 milyar
Avro tutarinda yardim paketini devreye sokarken Avrupa Merkez Bankasl (ECB), Mart ayinda baslattig
Pandemi Acil VVarlik Alim Programini yil icerisinde yaptigr artinmiar ile 1,85 trilyon Avro tutarina kadar
yUkseltmistir. Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), 2016 vilindan bu yana ilk kez faiz indirimine giderek
politika faiz oranini yuzde 0,75'den yuzde 0,25'e cekmistir.

Salgin, gelismis Ulke ekonomilerinde blyUk daralmalar gortlmesine neden olurken klresel ticaret
hacminde yasanankuculme gelismekte olan tlke ekonomilerinide olumsuz etkilemistir. Kireselanlamda
hizmet sektorl salgindan cok daha fazla etkilenirken imalat sanayi faaliyetlerindeki gerilemenin daha
dusUk seviyede gerceklestigi gortlmustir. Ayrica, salgin Ulkeler tarafindan gerceklestirilen borclanma
miktarlarinin artmasina da neden olmustur.

Salginin yarattigl olumsuz atmosfer sonucunda yasanan glvenli yatinm arayislarinin etkisiyle
kUreselrisk istahinda meydana gelen keskin dusUs finansal piyasalarda sert oynakliklarin gértimesine
neden olmustur. Ancak; 2020 vilinin son ceyregi ile birlikte, Kovid-19 asisinin bulunmasina ve
kullaniimasina yonelik olusan beklentiler ile ABD'de secimlerin tamamlanmasi neticesinde onemli bir
belirsizlik bileseninin ortadan kalkmasi klresel piyasalarda blyuk olctide toparlanma yasanmasing,
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin artmasina ve riskli varliklarin genel olarak deger
kazanmasina neden olmustur.

Kovid-19salginininardindankulresel ticarethacminde meydanagelendaralmave talep miktarlarinda
yasanan buyUk dusus sonucunda emtia fiyatlari da zayif bir seyir izlemistir, Bu ¢ercevede, petrol
fiyatlaninda tarihsel dip seviyeleri gorllp diger emtia fiyatlarinda dusus yasanirken glvenli liman
olarak gorulen altin ve gumus fiyatlari ise yukselmistir. Ancak, emtia fiyatlari yilin son ceyreginde
yasanan kuresel toparlanmanin etkisiyle salgin dénemiyle karsilastirildiginda yukari yonll hareket
etmistir,




2020 yilinin Eyltl ayindan itibaren, salginda ikinci dalga riskinin artmasina ragmen asi calismalarina
yonelik olumlu beklentiler Ulkelerin CDS primlerinde de kayda deger duisls gorlimesine neden
olmustur. Bu cercevede, 2020 yili sonu itibariyla bircok gelismekte olan tlkenin CDS primi 100 baz
puanin altina kadar inmistir. Gelismekte olan tlke ekonomilerinin tahvillerindeki risk primini gosteren
JP Morgan EMBI+ endeksi 2019 yili sonuna gore 40 baz puan artarak 2020 vili sonunda 338 baz puan

seviyesine yUkselirken, endeksin Turkiye alt segmenti ayni donemde 40 baz puanlik artisla 443 baz
puan seviyesine yiikselmistir. Ulkemizin 5 yil vadeli ABD dolari cinsi CDS primi ise 2020 yilinda azami
667, asgari 238 baz puan seviyelerini gormustdr, CDS primimiz, 2020 sonu itibariyla 306 baz puan
dlzeyine ulasmistir.

Proje Finansmani

2016 ve 2020 villan arasinda, Bakanhgimizin borclu veya garantdr olarak yer aldigr anlasmalar
kapsaminda villik ortalama 2,62 milyar ABD dolar tutarinda dis finansman saglanmistir. 2020 vilina
bakildiginda ise, saglanan finansman tutari bir dnceki yila gore yuzde 15 azalis gostererek 3,21 milyar ABD
dolari seviyesinde gerceklesmistir,

2016-2020 yillar arasinda en ¢ok finansman saglanan sektér, yaklasik 3,87 milyar ABD dolari ile enerji
sektort olmustur, Enerji sektordnd sirast ile reel sektor, altyapl, ulastirma ve ihracat sektorleri izlemektedir.

Grafik 13 - 2016-2020 Déneminde Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gére Dagilimi ( milyon ABD Dolar )
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Grafik 14 - Tahsisli Krediler Tutari ( milyon ABD Dolar )
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Grafik 15 - Hazine Garanti ve Ikraz Limiti, Saglanan Garanti ve Ikraz Tutari ( milyon ABD Dolar )
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2003 vyilindan bu yana Borg ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan belirlenen stratejik OlcUtler
cercevesinde olusturulan borclanma stratejilerinin kararl bir bicimde uygulanmasi sonucunda borc
stokunun maruz kaldigr likidite, faiz ve ddviz kuru risklerinin kontrol altina alinmasi saglanmis ve stokun
yapisinda onemli iyilesmeler kaydedilmistir,

2020 vil sonu itibariyla ic borclarin, toplam merkezi yonetim bor¢ stoku icindeki payi yuzde 58,5, dis
borclarin payi ise ylzde 41,5 olmustur. Diger taraftan, ayni donemde TL cinsi bor¢ stokunun toplam
bor¢ stoku icerisindeki payi ylzde 43,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, sabit faizli borclarin
toplam borc stoku icerisindeki agirligr yizde 70 seviyesinde, enflasyona endeksli senetlerin payi yuzde 14
seviyesinde, enflasyona endeksli senetler disindaki degisken faizli senetlerin payi da ylzde 16 seviyesinde
gerceklesmistir,
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2020 yilinda merkezi yonetim bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama stresi 5,1 yil olarak gerceklesmis
olup bu sure i¢ borg stoku icin 2,8 yil, dis bor¢ stoku icin 8,3 il olarak gerceklesmistir.

2020 yilinda 1060,4 milyar TL tutarinda olan merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun 983,39 milyar TLsi nakit
senetlerden, 76,5 milyar TL si nakit disi senetlerden olusmaktadir. Ic borc stokunun yatinme kompozisyonu
incelendiginde yurtdisi yerlesiklerin ic borc stoku icerisindeki payl 2020 yilinda ylzde 4 seviyesinde
gerceklesmistir,

Faiz
Sabit 2349 2564 2789 3484 3752 4642 5917
Degisken 1798 1837 1897 1870 2109 2908  468,7
Tiifeye Endeksli 100,9 99,4 106,8 119,6 135,4 1723 250,9
Déviz
TL 4146 4401 468,6 5351 580,3 6685 7944
Doviz 0,0 0,0 0,0 0,4 59 86,5 2659

Nakit Durumu
Nakit 414,0 4401 468,6 535,4 586,1 716,5 983,9
Nakit Disl 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 38,6 76,5



Ote yandan, bor¢ seviyelerinin takibinin yapilabilmesi icin Avrupa Birligi Gye Ulkelerinin, Asin Acik
ProsedUru (AAP) kapsaminda derlemek ve Eurostat'a bildirmek ile yukUmlt olduklari genel yonetim borg
stoku 2003 yilindan bu yana Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan hesaplanmakta ve "AB tanimli genel
yonetim bor¢ stoku” adi altinda kamuoyu ile paylasiimaktadir. AAP kapsaminda, Avrupa Birligi Uyeleri icin
borcun sdrdarUlebilirliginin bir gbstergesi olarak genel yonetim borg stokunun GSYH'ye orani icin ylzde
60 sinir belirlenmistir. 2020 vl itibanyla Ulkemizin AB tanimli genel yonetim borg stokunun GSYH'ye orani
39,8 olarak gerceklesmistir,

SOz konusu gosterge dikkate alindiginda Ulkemizin, 27 Ulkeden olusan AB ortalamasindan son 10
yil icerisinde olumlu yonde ayristigl gortimektedir. AB ortalamasl, 2008 yili sonu itibariyla ylizde 60,8
seviyesinde iken bu oran 2020 yilinda ylzde 90,7 seviyesine yukselmistir. Ayni donemde, TUrkiye
gostergesi yuzde 37,8 seviyesinden, yuzde 39,8 seviyesine yukselmistir
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Kaynak: Eurostat (22/07/2021 tarihli giincelleme), Hazine ve Maliye Bakanligi (30/06/2021 itibariyla)
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku (Milyon ) 759.952 876.494  1.067.115  1.329.054  1.812.849
Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku / GSYH (%) 29,1 28,2 28,7 30,8 35,9
AB Tanimli Genel Yénetim Borg Stoku (Milyon 1) 735.411 878.291  1.133.987  1.410.331  2.006.909
AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 28,0 28,0 30,2 32,6 39,8
Kamu Net Borg Stoku (Milyon £) 214.004 255.114 507.135 699.977 967.628
Kamu Net Borg Stoku / GSYH (%) 8,1 8,1 13,5 16,2 19,2

Not: Dis bor¢ verilerinde gerceklesebilecek olasi gliincellemelerden dolayi yillar itibariyla stok rakamlari degisebilmektedir.
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Fonlar, belirli veya birbirine yakin amaclar icin belirli kaynaklarin toplandigl ve harcandigl, bltce baglantili
veya butlnuyle butce disi kamusal nitelikli 6zel hesaplardir. 1980'li yillardan itibaren fon uygulamalarinin
artmasl sonucunda 1992 vilinda musterek fon hesabi kurularak tum fonlarin gelir ve giderleri bir hesapta
toplanmis, 1993 vilinda fonlarnn buytk bir kismi bltce kapsamina alinmistir. 1999 vilinda ise fonlarin
tasfiyesine karar verilerek 2000 yilinda tasfiye islemi gerceklestiriimistir,

Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabi, 9/3/1988 tarihinde kabul edilen 3417 sayili Kanun ile
kurulmustur, Hesabin amaci, calisanlanin aylk ve Ucretlerinden vapilacak kesintilere Devletin veya
isverenlerin katkida bulunmasi ve yapilan tasarruflarin en iyi sekilde nemalandiriimasi saglanarak calisanlarin
tasarrufa tesvik edilmesidir. Bu kapsamda, Nisan 13888- Mayis 2000 vyillari arasinda calisanlardan yuzde
2, isverenlerden yuzde 3 kesinti yapilarak toplanan tutarlar T.C. Ziraat Bankasinda acilan tasarruf tesvik
hesaplarina vatinimistir. 2000 vilinda Issizlik Fonunun kurulmasi ile birlikte kesintiler durdurulmustur.
24/04/2003 tarihinde kabul edilen 4853 sayili Kanun ile hesabin tasfiye edilmesine karar verilmistir,
Hesapta biriken anapara ve nema tutarlar degerlemeye tabi tutularak 2003-2006 villari arasinda on
taksitte hak sahiplerine 6denmistir. 31/12/2007 itibariyla hesabin tim varlik ve yukdmlUltkleri Hazine ve
Maliye Bakanligina devredilmistir.
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Not: Degerler buglinkii degere cekilerek raporlanmistir.



Kosullu yuktmlultkler, gerceklesme zamani ve miktarr kamunun kontrolG disinda bulunan ve
gerceklesmesi gelecekte belirli bir olayin meydana gelmesine bagl olan yukUmldltklerdir. Kosullu
yUkamlultkler, mevzuat veya s6zlesme gibi hukuki niteligi olan bir metnin ya da acik politika beyaninin
kamuyu dogrudan yUukumlt kilan ifadeler icermesi halinde “"acik kosullu yukUmldlik”, kamuyu yukumid
kilan herhangi bir belge bulunmamasina ra8men kamunun sosyal, politik ve ekonomik sorumluluklarindan
kaynaklanan yUkdmlaltkler olmasi halinde ise "Ortlk kosullu yUkUmIGltk" olarak tanimlanmaktadir,

Bakanligimizin acik kosullu yikimltlikleri arasinda Hazine garantileri ve Kamu Ozel isbirligi (KOI)
projeleri kapsaminda saglanan borc Ustlenim taahhUtleri bulunmaktadir. Ancak Bakanligimiz tarafindan
saglanan borc Ustlenim taahhltlerinde, s6zlesmenin feshedilerek taahhldin gerceklesmesi durumunda,
proje kapsamindaki varliklar da kamuya devredilmektedir. Benzer sekilde geri 6deme garantileri kapsaminda
Bakanligimizca gerceklestirilen Ustlenimlerde, ilgili kamu idaresi Ustlenim miktari kadar borclandirilarak
alacak takip sureci baslatiimaktadir. Dolayisiyla s6z konusu islemlerin kamu dengesine net etkisi
degerlendirilirken varliklarda ve yukumltlUklerde meydana gelen degisikliklerin butuncdl bir yaklasimla ele
alinmasi gerekmektedir.

Bakanligimizin karsi karslya oldugu kosullu yuktmldlUklerin yonetiminin gliclendiriimesi amaciyla 2007
yilindan itibaren garantili bor¢ ve alacak stokunda bulunan kuruluslarin Hazine ve Maliye Bakanligina
karsi yukumluldklerini yerine getirme performanslarini ve finansal verilerini dikkate alan csel Kredi
Derecelendirme Modeli kullanilimaya baslaniimistir. Bu kapsamda, kosullu yukUmldltklerden kaynaklanan
risklerin azaltilmasi amaciyla kullanilan Hazine garantili imkan ve dis borcun ikrazi limiti, garanti ve ikraz
Ucretleri, kismi garanti orani ve risk hesabi 6deneginin belirlenmesi uygulamalarinda s6z konusu model
ciktilarindan yararlaniimaktadir.

Bu cercevede, 4749 savili Kanun kapsaminda saglanacak olan Hazine Garantili imkan ve Dis Borcun
lkrazi limiti her yil Merkezi Yoénetim Blitce Kanunu'nda yer almakta olup séz konusu limit 2020 vili icin 4,5
milyar ABD dolari olarak belirlenmistir. Ayrica, ilgili mali yil icinde taahhUt edilecek bor¢ Ustlenim limiti de
Merkezi Yonetim Butce Kanunu'nda yer almakta olup 2020 vili icin s6z konusu limit de 4,5 milyar ABD
dolari olarak belirlenmistir,

Bakanligimizin kosullu yUkUmltltkler kapsaminda karsi karsiya bulundugu risklerin borc stokuna, mali
disipline ve borc surdurUlebilirligine olasi etkileri risk yonetimi kapsaminda cesitli senaryo analizleri ve
araclar vasitasiyla olctlmekte, takip edilmekte ve duzenli olarak raporlanmaktadir,
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Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan, 4749 sayili Kanun kapsaminda, dort cesit garanti verilebilmektedir.
Bunlar Hazine geri 6deme garantisi, Hazine karsi garantisi, Hazine Ulke garantisi ve Hazine yatirnm
garantisidir. Bu garanti tlrlerinden Hazine yatinm garantisi 90l yillarda esas olarak kamu 6zel isbirligi
modeli ile gerceklestirilen elektrik santrali projeleri kapsaminda kullaniimistir. Hazine Ulke garantisinin
hentiz bir uygulamasi mevcut degildir. Hazine karsi garantisi, ilk kez 2020 yilinda Dinya Bankasi Garantili
Uzun Vadeli Ihracat Finansmani Projesi'nde kullaniimistir, Hazine geri 6deme garantisi ise, kamu yatirim
projelerinin desteklenmesi amaciyla en sik kullanilan araclardan bir tanesidir. Bu kapsamda, Hazine geri
0deme garantili kredi stoku bir dnceki yila gore 531 milyon ABD dolari artis kaydederek 2020 yili sonunda
15,0 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir,

2019

2020

[ Bankacilik Digi

[]0zel Yatinm ve Kalkinma Bankalari
[ 1Kamu isletmeleri

[IMerkezi Yonetim

[CIMmanhalli idareler

[Ikitler

[ ]Kamu Bankalari

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

Hazine garantili krediler kapsaminda yapilan Ustlenim orani® 2019 yilinda ytzde 2,7 seviyesinde iken
2020 vyilinda yuzde 1,3 olmustur. Ustlenimler, merkezi yonetimin ve mahalli idarelerin Hazine garantili
kredilerinden gerceklesmistir,

2020 vyilinda Hazine geri ddeme garantisi kapsamindaki toplam Ustlenim tutar, 25 milyon ABD
dolari olarak gerceklesmistir. Bu donemde, Hazine yatinm garantisi kapsaminda herhangi bir Ustlenim
yapiimamistir. 2020 yilinda kuruluslarin Ustlenim olmaksizin kendilerinin 6dedigi Hazine garantili kredi
odemesiise 1.907 milyon ABD dolari seviyesindedir,
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Hazine garantili kredilerin Ustlenim o6demeleri Risk Hesabi”ndan karsilanmaktadir. Hesaba onceki
yildan devreden bakiye ve yil icerisinde hesaba aktarilan gelirler neticesinde 2020 yilinda da ilgili butce
ddeneginden kullanim olmaksizin Ustlenim édemeleri Risk Hesabi vasitasiyla gerceklestiriimistir. Boylece,
Risk Hesabi 2009 yilindan bu yana kendi gelirleri ile Gstlenim ddemelerini karsilayabilen bir hesap haline
gelmistir,

6 Hazine geri 6deme garantisi kapsamindaki Gdeme ydkimldliikleri igin hesaplanan “Bakanhk istlenimleri/(Bakanlik dstlenimleri + kurulug édemeleri)”
oranini ifade eder.
7 4749 sayil Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun ilgili hiikiimleri ¢ergevesinde, TCMB nezdinde olugturulan Bakanlga

ait hesaptir. Hazine garantileri kapsaminda Bakanlik tarafindan ddenen biitin tutarlar ile risk yénetimi kapsaminda dnceden 6ngdriilmesi miimkiin
bulunmayan ddemeler, Bakanliga ait risk hesabindan kargilanir. Hesaptan, bu Kanunda belirtilen haller diginda kullanim yapilamaz.



Bor¢ (istlenimi mekanizmasi, KOI projeleri kapsaminda proje sahibi idare ile projeyi gerceklestirecek
olan sirket (gorevli sirket) arasinda duzenlenen sozlesmelerin stresinden once feshedilmesi ve tesisin
kamuya devredilmesi durumunda fesih tarihine kadar yapilan isler icin kullanilmis olan dis finansmanin
kamu tarafindan Ustlenilmesi ile devreye girmektedir. Bu kapsamda, asagida ver alan tablodaki projelerin
uygulama sozlesmelerinin stresinden once feshedilmesi ve tesisin ilgili idareler tarafindan devralinmasi
halinde s6z konusu yatinm ve hizmetler icin yurt disindan saglanan finansmanin ve varsa bu finansmanin
teminine yonelik turev Urtnlerden kaynaklananlar da dahil olmak Uzere mali yakamlultklerin Gstlenilmesine
Hazine ve Maliye Bakanligr yetkili kilinmistir. Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan verilen borc Ustlenim
taahhutleri kapsaminda bugtine kadar gerceklesen herhangi bir Ustlenim bulunmamaktadir.

Avrasya Tiineli Projesi Yap-islet-Devret

Kuzey Marmara Otoyolu Odayeri-
Pagakoy (3. Bogaz Koprisi Dahil)
Kesimi ve EK Igleri

Yap-iglet-Devret

Gebze-Orhangazi-izmir (izmit Korfez
Gegisi ve Baglanti Yollari Dahil)
Otoyolu

Yap-iglet-Devret

Ganakkale-Malkara Otoyolu (1915 ialat
Ganakkale Kopriisii Dahil) Yap-lslet-Devret

Ankara-Nigde Otoyolu Yap-islet-Devret
Kuzey Marmara Otoyolu Kurtkdy- ;
Akyazi Kesimi Yap-Islet-Devret
Kuzey Marmara Otoyolu Kinali-

Odayeri Kesimi Yap-Iglet-Devret

*  3112.2020 tarihi itibariyla

11.12.2012 $1.239.863.000 $960.000.000

“‘Ik3Fi(r]]gn;811az $ 2.318.000.000
ilave Fi $ 3.456.244.239
05,2016 $ 420,000,000

05.06.2015 $6.312.392.047 $ 4.956.312.328

16.03.2018 € 3.159.721.036 € 2.265.000.000

07.06.2018 € 1.462.628.902 € 1.114.962.012

16.09.2019 $3.661.656.404 $2.840.000.000

16.09.2019 $2.072.257.009 $1.595.000.000
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4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ve
ikincil mevzuati ¢ercevesinde, Hazinenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin yonetimine iliskin
stratejilerin belirlenmesi Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesi'nin (BRYK) sorumlulugundadir.
Kamu borg, alacak ve nakit yonetimine iliskin temel riskler olan piyasa riski, kredi riski
ve operasyonel risk, BRYK nin belirledigi esaslar ve politikalar kapsaminda yonetilmekte
ve diizenli olarak BRYK'ye raporlanmaktadir.




Kamu mali dengesinin izlenmesi, tahmin edilmesi ve olasi risklerin tespiti etkin bor¢ ve nakit yonetimi
tedbir ve politikalarinin gelistirilebilmesi hususunda en 6nemli girdiyi olusturmaktadir. Bu baglamda,
Ozellikle Merkezi Yonetim Butcesi (MYB) gerceklesmeleri yakindan takip edilirken, butce buyUkltklerindeki
olumlu veya olumsuz sapmalar analiz edilerek borc ve nakit yonetimine saglikli veri saglanmaktadir.

2019 il Aralik ayl sonunda Cin'in Vuhan kentinde ortaya cikan Kovid-19 virdstu, 2020 vilinin ik
ceyregi sonunda kiresel bir salgina donusmustir. Salginin etkisiyle tUm dinyada kisitlama tedbirleri
alinmis, kisitlamalarla birlikte ekonomik aktivite ve ticaret daralmistir. 2020 yilinda Turkiye ekonomisi,
Kovid-19 salgininin olumsuz etkilerini 6zellikle yilin ikinci ceyreginde belirgin bir sekilde hissetmistir.
Bununla birlikte, salginin ekonomi Gzerindeki olumsuz etkisini azaltmaya yonelik alinan tedbirler ve kredi
blyUmesinin destegiyle, vilin ikinci yarisinda guclti blylme kaydedilmistir. Nihai olarak Tdrkiye ekonomisi
2020 yili genelinde reel olarak ytzde 1,8 buytyerek G-20 Ulkeleri arasinda Cin ile birlikte pozitif blyume
kaydeden iki Ulkeden biri olmustur. Salgin déneminde alinan ekonomik tedbirlerin baslicalar, ihtiyac
sahibi ailelere 1000 TL nakdi yardim, saglik calisanlarina ek ¢demeler, calisma hayatinda kisa calisma ve
Ucretsiz izin uygulamalari, en distk emekli ayliginin 1500 TL'ye cikariimasi ve tarimsal Uretici ile esnaflara
subvansiyonlu ek krediler olarak sayilabilir,

2020 yilinda uygulamaya koyulan gelir ve gider yonlU tedbirlerin etkisiyle Bltce Kanunu'nda ongortlen
hedeflerden sapmalar s6z konusu olmustur. Bu kapsamda, asagida 2020 vili Merkezi Yonetim Butce
gerceklesmelerine, ardindan 2013-2023 doneminde program tanimli MYB dengesinin gelisimine iliskin
bilgilere yer verilmektedir.

2020 yil Merkezi Yonetim Bltce Kanunu'nda 138,39 milyar TL olarak belirlenen bltce acigl, Orta Vadeli
Program (OVP) calismalari kapsaminda 239,2 milyar TL olarak revize edilmistir. S6z konusu degisimde
bltce giderlerinin gelirlere gore daha hizli artis gostermesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. 2020 yili
sonunda MYB acigi revize tahminin altinda 175,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. MYB aciginin GSYH'ye
orani da revize tahminin bir hayli altinda, %3,5 ile yili tamamlamistir. Butce Kanunu'nda sinirli da olsa pozitif
gerceklesmesi beklenen faiz disi denge ise yili 41,3milyar TL acik ile tamamlamistir,

2020 vili MYB buyUkltkleri incelendiginde, bltce gelir ve giderleri Bltce Kanunu ongorulerinin
sirasiyla /1,9 ve 108,3 milyar TL uzerinde gerceklesmistir. 2020 yilinda tUm dlnyada etkili olan salginin
olumsuz etkisine ragmen vilin ikinci yarisindan itibaren uygulamaya koyulan genislemeci politikalarin ve
alinan tedbirlerin etkisiyle vergi gelirleri Butce Kanunu ongorudlerinin 48,6 milyar TL Uzerinde performans
gostermistir. Vergi gelirlerine detayli olarak bakildiginda gelir vergisi, motorlu tasitlar vergisi, petrol ve
dogalgaz OTV-I, alkollii icecekler OTV-Ill-a, titin mamulleri OTV-II-b ve damga vergisi disindaki tim
kalemler ongorUlerin Uzerinde performans gostermistir. 2020 vili ikinci yarisindan itibaren kredilerde
gorllen genislemelere bagli olarak ic talepte gortlen yiksek artisin etkisi ile kurumlar vergisi, dahilde alinan
KDV, motorlu tasitlar vergisi OTV-Il, dayanikli tiketim ve diger mallar OTV-IV ve BSMV kalemleri Biltce
Kanunu ongorulerinin Uzerindeki performanslari ile dikkat ceken kalemler olmustur. Vergi disi gelirlerin
butce hedefinin Gzerinde gerceklesmesinde ise faiz gelirleri etkili olmustur,

2020 yil MYB harcamalari incelendiginde, faiz disi harcamalar Bltce Kanunu 6ngordlerinin 113,3 milyar
TL Gzerinde, faiz harcamalari ise 5,0 milyar TL altinda gerceklesmistir. Faiz disi harcamalarin tamami Bltce
Kanunu ongordlerinin Gzerinde gerceklesirken; cari transferler, yatirim harcamalari ve mal ve hizmet alimlari
kalemleri yUksek artis gosteren harcama kalemleri olmustur. Cari transferlerdeki soz konusu artista agirlikli
olarak Hazine yardimlari ve hane halkina yapilan transferler etkili olmustur. Sermaye harcamalarindaki
artisin buyuk bir kismi altyapi yatirimlarina yapilan ilave 0denek aktarimindan kaynaklanmaktadir.
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Bitce Dengesi -138.873 -239.168 -175.292

Faiz Digi Denge 77 -101.768 -41.329
Gelirler 956.588 973.129 1.028.446
Vergi Gelirleri 784.602 790.725 833.251
Diger Gelirler 171.986 182.404 195.195
Harcamalar 1.095.461 1.212.297 1.203.737
Faiz Digl Harcamalar 956.511 1.074.897 1.069.775
Faiz Harcamalari 138.940 137.400 133.962

*  Kaynak : Muhasebat Genel Mdd(irligd

Biitce Dengesi -2,85 -4,93 -3,47
Faiz Digi Denge 0,00 -2,10 -0,82
Gelirler 19,63 20,06 20,37
Vergi Gelirleri 16,10 16,30 16,51
Diger Gelirler 3,53 3,76 3,87
Harcamalar 22,48 24,99 23,85
Faiz DigI Harcamalar 19,63 22,16 21,19
Faiz Harcamalar 2,85 2,83 2,65

*  Kaynak : Muhasebat Genel Mddirligl

2008-2020 doneminden hareketle Merkezi Yonetim BUtge dengesinin milli hasilaya oraninin seyrine
bakildiginda, 2008 kuresel finans krizinin de etkisiyle, 2009 vyilinda verilen bltce acigina nazaran, takip
eden yillarda siki maliye politikasi uygulamalarinin sonucunda, butce dengesinde iyilesmelerin yasandigl
gozlenmektedir. Mali disiplinden taviz verilmeden surdurtlen maliye politikast ile 2013-2016 arasinda
bltce aciklar yatay bir seyir izlemistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimin etkilerinin bertaraf edilmesine
yonelik kamu maliyesi politikalar, 2017 yili sonunda butce aciklarinda artisa yol acmistir. 2018 vilinin
son ceyreginde yasanan iktisadi dalgalanmanin ticari faaliyetleri olumsuz etkilemesinin 6nlne gecilmesi
amaciyla alinan tedbirlerin kamu maliyesi Uzerindeki etkileri 2019 yilinda da devam etmistir. 2020 vilinda
ise salgin etkisinin bertaraf edilmesi amaciyla tum dunyada uygulanan genislemeci politikalara paralel
tedbirlerin etkisiyle bltce aciginin milli gelire orani yUzde 3,5 olarak gerceklesmistir,

0’0 T T T T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-1,0 -1,0
13 -1,1
SERR S 4 2
-1,9
-1,9
-2,9
-3,0 -
-3,4 35
45 —
-5,2

-6,0 -



Diger taraftan MYB program tanimli faiz disi dengesi incelendiginde, 2013 yilindan itibaren azalis
trendine giren program tanimli fazlanin 2016 vilinda aciga dondigl ve 2020 yilinda bir onceki yila
gore lyilesme gostermesine karsin bu egilimini strdirdigl gordlmektedir. SOz konusu egilimde bltce
harcamalarinda gorllen artisin program kapsami disinda tutulan (tek seferlik) gelirlerle finanse edilmesi
etkili olmustur. OVP tahminlerine gbre 2021-2023 doneminde program tanimli faiz disi acigin onceki yila
gore iyilesme trendini strdurmesine karsin negatif seviyelerde devam etmesi ongorulmektedir,
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Kamu borc yonetimi acgisindan piyasa riski, kamu borc¢ dinamiklerinin doviz kurlari, faiz oranlari ve
enflasyon gibi piyasa degiskenlerinden etkilenmesiolarak tanimlanmaktadir. Likidite riskiise, Hazine islemleri
icin gerekli finansmana erisilememesi olarak ifade edilmekte olup Bakanli@imiz acisindan refinansman
(borcun cevrilememesi) riskini de ortaya cikarmaktadir. Kamu bor¢ yonetimi, s6z konusu riskler gozetilerek
finansman ihtiyacinin orta-uzun vadede en uygun maliyetle karsilanmasi ilkesine dayanmaktadir.

Bakanligimizca 2003 yilinda uygulamaya konulan stratejik dlcttlere dayall borclanma politikas ile
Hazine portfoyUntn maruz kaldigi risk faktorleri dikkate alinarak cari yil ile takip eden iki yila iliskin hedefler
belirlenmektedir. Boylece, borclanma politikalarina orta vadeli bir bakis acisi kazandinimistir. Bu kapsamda,
2020 yili borclanma stratejisinin ana unsurlari asagida yer almaktadir:

Likidite Riski:
Vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasi,
Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltiimasi amaciyla glclt nakit rezervi
tutulmas,

Faiz Riski:
Faiz giderlerinin optimal sekilde yonetilmesini teminen uygun enstriman ve vade bilesimi dikkate
alinarak, gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasl.

Doviz Kuru Riski:
Borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapiimasi,
Piyasa cesitliliginin saglanmasi amaciyla uluslararasi piyasalarda ABD dolarinin yaninda diger doviz
cinslerinden de ihrag yapilmasi.
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Likidite riski acisindan degerlendirildiginde, vadesi 12 ay icerisinde dolacak borcun i¢ borg stoku icindeki
payl 2020 vili sonu itibariyla yuzde 28,1 seviyesine gelmistir.

TLnin ytizde 5 deger kaybi/kazanci + /- 2,0 Puan +/-1,0 Puan
TL faiz seviyesinde 500 baz puanlik degisim +/-1,4 Puan +/-0,9 Puan
GSYH bilyiimesinde 2 puanlik degisim +/-1,3Puan +/-0,7 Puan

AB taniml Genel Yonetim borc yUkintn makroekonomik soklara olan duyarlligl, 2002 yilindan bu yana
genel olarak azalma egilimindedir. S6z konusu bu azalma egiliminde, temel olarak uygulanmakta olan
siki maliye politikalar ve stratejik olcUtlere dayall borclanma politikalar etkili olmustur. Anilan politikalar
neticesinde, borc yUkintn makroekonomik soklara olan duyarlligl, 2002 vili sonuna kiyasla 2020 vilinda
onemli 6lctde azalmistir,
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*  Macaulay siiresini ifade etmektedir. Nakit disi ve TUFE'ye endeksli senetleri, altin tahvil ve altina
dayali kira sertifikalarini icermemektedir.
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Kuruluslarin, anlasmalar cercevesinde taahhut ettikleri yukUmlUlUkleri tam ve zamaninda yerine
getirmeme va da getirememe riski olarak ifade edilen kredi riskinin kaynaklarini, Hazine ve Maliye
Bakanliginca saglanan garantiler ve dis borcun ikrazi imkanlari ile KOI projeleri kapsaminda verilen
bor¢ Ustlenim taahhutleri olusturmaktadir. Kredi riskinin gerceklesmesi durumunda ortaya cikabilecek
ongortlemeyen nakit ihtiyacl, borclanma politikalari Gzerinde olumsuz etki olusturabilmektedir. Kredi riski
yonetimi, soz konusu risklerin tahmin edilmesini ve gerekli dnlemlerin alinmasini hedeflemektedir.

Kredi riskinin daha etkin yonetimi calismalar kapsaminda gelistirilen kredi derecelendirme modeli
aracihgryla yararlanici kuruluslara (belediyeler, belediye bagl kuruluslari, kamu bankalar, kalkinma ve yatirim
bankalari ile kamu iktisadi tesebbdsleri) kredi notu verilmektedir. Hazine garantili ve ikrazl kredi stokunun
yillar itibariyla kredi notu dagilimi incelendiginde kredi riski yonetimi alaninda alinan ¢nlemlere® paralel
olarak kredi notu dagiliminda da olumlu gelismeler oldugu gortlmektedir.

Hazine garantili ve ikrazli kredi stokunda yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin payr 2006 yili sonu
itibariyla ylzde 36 seviyesinde iken 2020 yili sonunda yuzde 81 seviyesine yukselmistir.

2020* 8l 81 9 (22
2019 86 9 12
2018 8y 9 402
2017 85 9 {312
2016 83 10 [8[[2]
2015 8 10 I8 4 ]
2014 8il B B[S & |
2013 il 11 T472] B ]
2012 75 B [418[2] 7 |
2011 62 20 17 [
2010 %9 g 2P [ 7@ ]
2009 19 8 5 1 18 [ 10 1
2008 73 5 3] 2l | 12 |
2007 39 120 B3l [ 18 |
2006 36 9 41 7 25] | 20 |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Wmr s [Oc Mo O O
(*)  Gegici.

(**)  Stok tutarlari i¢sel kredi derecelendirme modeli kapsaminda yer almayan kuruluslari icermemektedir.
Bu kuruluglarin toplam garantili ve ikrazli dis bor¢ stokundaki payi ylizde 12'dir.

Grafik 28'de garantili ve ikrazli dis bor¢ stokunda ver alan kuruluslarin icsel kredi derecelendirme
modeli ile belirlenen kredi notlarina gore sayisal dagilimi gosterilimektedir. Bu kapsamda, kredi notlarina
gore kuruluslarin sayisi incelendiginde 2020 vilsonu itibariyla Hazine geri 6deme garantili ve ikrazl kredi
stokunda yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin oraninin ytzde 27,4, B kredi notuna sahip kuruluslarin
oraninin ise yuzde 22,6 oldugu gortlmektedir.

8  Kredi riski ynetimi cergevesinde alinan dnlemler, Kredi Derecelendirme Modeli ve kredi notunun hesaplanmasina iliskin detayl bilgiler igin bkz Kamu
Borg Yonetimi Raporu, 2011 syf. 39-42.
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Icsel kredi derecelendirme modeli kapsaminda yer almayan kuruluslari ifade etmektedir.

Hazine geriodeme garantilidisbor¢ stokundagozlenenartisakarsin, etkinkredirisk yonetimiprensiplerinin
uygulanmaya devam edilmesi sonucunda, Hazine geri ¢deme garantili kredilerden Bakanligimizca
gerceklestirilen Ustlenimlerde azalan bir trend s6z konusudur. Bu cercevede, 2003 yilinda 672 milyon ABD
dolari Gstlenim gerceklestiriimis iken s6z konusu tutar 2020 yilinda 25 milyon ABD dolarina gerilemistir.
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[l Garantili Dig Borg Stoku Hazine Garantilerinden Ustlenim (Sag Eksen)

Mali disiplinin saglanmasi ve garantilerden dogan Ustlenimlerin karsilanmasi amaciyla olusturulan risk
hesabinin bakiyesi, 2009 vilindan itibaren bltceden odenek aktariimasina gerek olmaksizin vil icerisinde
gerceklesen Ustlenimleri karsilayacak duzeye ulasmistir,
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2009 vyilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'a
eklenen gecici 20'nci madde ile kredi garantisi veren kredi garanti kurumlarina 1 milyar TL kadar nakit
kaynak aktarmak ve/veya Ozel tertip Devlet ic borclanma senedi ihrac etmek icin yetki alinmistir. Bu
dlzenlemeler ve alinan yetki kapsaminda Bakanligimiz tarafindan destek verilecek kredi garanti kurumu
Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF) olarak belirlenmistir,

Yillar itibariyla Hazine destekli kredi kefalet sistemi kapsaminda yapilan degisiklikler kisaca su sekildedir;
2015 vilinda 4749 sayili Kanun'un gecici 20'nci maddesinde yapilan degisiklik ile belirlenen kredi garanti
kurumlarina saglanabilecek nakit kaynagin miktari 1 milyar TL'den 2 milyar TL've cikarilmistir,

2016 vilinda sistemi daha etkili ve verimli hale getirmek amaciyla 31 Ekim 2016 tarihli ve 8538 sayili "Kredi
Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegine lliskin Karar” ile Hazine destekli kefalet sisteminde veni bir
uygulama donemi baslamistir, Bu kapsamda, Portfoy Garanti Sistemi (PGS) uygulamaya konulmus ve PGS
ile basvurularin degerlendirilmesi kredi verenlere birakilarak teminatin onaylanmasi strecinin hizlandirimasi
saglanmistir. Ayrica, yararlanici tanimi genisletilerek KOBI ve KOBI disi tiim firmalara sistemden faydalanma
imkani getirilmistir.

2017 yili Ocak ayinda ise 4749 sayil Kanun'da yapilan degisiklik ile kredi garanti kurumlarina saglanabilecek
nakit kaynagin miktar 2 milyar TL'den 25 milyar TL'ye cikanimistir. Bdylece kefalet hacmi 20 milyar TL'den 250
milyar TL've yUkseltilmistir. Kefalet (ist limitleri ise KOBI tanimini haiz yararlanicilarda azami 12 milyon TL, KOBI
tanimi disinda kalan yararlanicilar icin ise azami 200 milyon TL olarak belirlenmistir.

2018 yil Ocak ayinda Kararda yapilan degisiklik ile kredi geri donUsleri sonrasinda olusan kefalet boslugunun
yeniden kullandirimasina imkan saglanmistir. Bankacilik mevzuati cercevesinde kredi riski acisindan Gclncl
ve doérduncl grupta siniflandirilan yararlanicilar sistem disina cikanlmistir. Ekim ayinda yapilan degisiklik ile
kredi verenler tarafindan tazmin talebinde bulunulmadan énce, yararlaniciya Karar veya Finansal Sektore Olan
Borclarin Yeniden Yapilandinimasi Hakkinda Yonetmelik kapsaminda yapilandirma imkani taninmis olmasi sarti
getirilmistir,

Karar kapsaminda tahsis edilen limitler asagida yer almaktadir;

200 Milyar TUlik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 15.03.2017

Bakanligimizile KGF A.S. arasinda 200 milyar TLlik kefalet limiti tahsisine iliskin 15.03.2017 tarihinde imzalanan
Protokol KOBI ve KOBI disi tim firmalarin kullanimina sunulmustur. Sistem kapsaminda saglanan kefaletlerin
tazmin Ust limiti yUzde 7 olarak belirlenmistir. 31.12.2020 tarihi itibanyla soz konusu limitten kullandirilan
kefalet tutari 199,8 milyar TL'dir.

52,5 Milyar TUlik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 28.02.2018

Protokol ile saglanan kefalet; ihracatcilar ve ddviz kazandirici faaliyeti olanlar, yatinmcilar, cazibe merkezi
projesi kapsamindaki yatinmailar, tanim isletmeleri, kadin ve genc girisimciler, TOBB Nefes Projesi kapsamindaki
firmalar olmak Uzere belirli yararlanici gruplarina tahsis edilmis olup, bu yararlanicilarin sistemden oncelikli olarak
faydalanmalari amaclanmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla s6z konusu limitten kullandirilan kefalet tutarn 37,7
milyar TL'dr,

32,5 Milyar TUlik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 11.05.2018

Kefalet geri donUslerinden olusan limiti ihracatcilar ve doviz kazandiricr faaliyeti olanlar ile diger tUm firmalarin
kullanimina tahsis edilmistir. Ihracatcilar ve déviz kazandirici faaliveti olanlar ile imalatci ve yatinmec KOBI'lerin
kefalet Gst limiti 25 milyon TL olarak belirlenmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla soz konusu limitten kullandirilan
kefalet tutari 31,05 milyar TL'dir.

2019 vilinda sirasiyla; Ocak, Mart ve Mayis aylarinda uygulamaya konulan ve her biri 20 milyar TL'lik
kefalet limitini haiz KOBI Deger |, KOBI Deger Il ile Ekonomi Deger paketleriyle toplam 60 milyar TL'lik
kefalet limiti aciimis olup, 51,7 milyar TL tutarinda kefalet kullandirnilmistir,

2020 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun gecici
20. maddesinde degisiklik yapiimistir. Sz konusu degisiklik ile kredi garanti kurumlarina aktarilacak kaynak
tutari 25 milyar TL'den 50 milyar TL'ye yukseltilmistir.

2020 vyilinda 12 adet yenikefalet paketiaciimis olup 10 adeti firmalara, 2 adetiise bireysel yararlanicilara
(gercek kisilere) kullandinimistir. S6z konusu paketler; 2020 yili baslarinda Ulkemizde her alanda olumsuz
etkisini hissettiren Covid-19 salgininin, ekonomik olarak etkiledigi tlizel ve gercek kisilerin krediye erisimini
kolaylastirmak amaciyla aciimistir. Acllan kefalet paketleri ekonomiye dahil olan tim sektorlere yonelik
oldugu gibi spesifik sektorlere yonelik de kullandinimistir. Paketlerde tahsis edilen kefalet limitleri;



TUm sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler icin maas ve kira odemeleri basta olmak Uzere isletmelerin
sozlesme veya faturaya bagl tim sabit giderlerinin karsilanmasi,

TUm sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin isletme giderlerinin karsilanmasi,

Belirli bir tarihe kadar keside edilen ceklerin 6denmesinin kolaylastirimasi,

Ihracat ve doviz kazandirici hizmetler sektorlerinde faaliyet gdsteren isletmelerin TUrkiye ihracat Kredi Bankas|
ASS. tarafindan kullandinimasi,

Gergek kisi yararlanicilarin temel intiyaclarinin karsilanmasinda kullaniimasi,

Ihracat ve doviz kazandirici hizmetler sektorlerinde faaliyet gdsteren isletmelere stok finansman destegi icin
TUrkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. tarafindan kullandirimasi,

amaciyla tahsis edilmistir,

2020 yilinda uygulamaya konulan 12 adet paket ile toplam yaklasik 261,28 milyar TUlik kefalet limiti
acilmis olup bu miktarin 44,30 milyar TL'si pandemi doneminden olumsuz etkilenen bireysel yararlanicilara
yoneliktir. Kefalet kullandinm miktari yaklasik 194,88 milyar TL tutarinda olup bu miktarnin 35,39 milyar
TL'si bireysel yararlanicilara kullandiriimistir,

31 Aralik 2020 tarihi itibariyla; 2009-2020 doneminde Hazine destekli kefalet sistemi kapsaminda
firmalara verilen kefalet tutarlarina iliskin ¢zet tablo asagida sunulmaktadir,

Kefalet Tutan

. Kredi Tutani  Kefalet Tutari . Kredi Tutan  Kefalet Tutari ... . Kefalet Tutan
Kredi Adet (Milyon+)  (Milyon b) Kredi Adet (Milyon ) (Milyon b) (Gur_lcel Kur) = Firma Adet (Milyon +)
(Milyon t)
1.093.585 566.784 480.146 824.750 304.513 249.371 263.425 32.135 12.174

* Kredi ve Kefalet Tutarlari, onay tarihindeki kurdan hesaplanmistir. Yapilandirmalar harictir.
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Operasyonel risk yonetimi kavrami is streclerinin akisi sirasinda; koordinasyon ve iletisimden, kaynaklarin
yonetiminden, teknik altyapl ya da bilgi sistemlerinden, dissal faktorlerden ve dogal afetler, teror gibi
olaganUstl durumlardan kaynaklanabilecek potansiyel kayiplarin énlenmesini veya 6ncesinde mudahale
ederek olabilirliginin azaltiimasini ifade etmektedir.

Operasyonel risklerin kontrol altina alinmasiyla, risklerin etkin bir sekilde izlenmesi, yapilan isin amaci ile
tutarll olmasinin saglanmasl, organizasyon yapisinin kontrol hedeflerinin desteklenmesi ve ic kontrollerin
onemini gbz onunde bulunduran bir kurum kUltGrGndn  olusturulmasr amaclanmaktadir. Boylece,
operasyonel anlamda is kalitesinin arttirilmasi ve is streclerinde ortaya c¢ikabilecek aksakliklarin minimize
edilmesi hedeflenmektedir.

Acil durumlarda is surekliliginin saglanmasl, kurumlarin gelecegi ve prestiji acisindan oldukca ¢nemlidir.
Acil Durum s Surekliligi Plani (ADISP), kurumun kritik is streclerinin her durumda devamliligini saglamak,
devamliligin saglanamadigl durumlarda ise ongorllen kesinti streleri icerisinde strecleri yeniden islevsel
hale getirmek icin gerceklestirilen calismalardir. Bu cercevede Genel MUdrligimizde hazirlanan ADISP,
belirli senaryo varsayimlari altinda kurumun varlik ve yukdamltltklerini korumayr amaclayan kritik streclerin
devamiiligini saglamaya yonelik eylemleri icermektedir. Her vil oldugu gibi 2020 vili basinda da ADISP
gbzden gecirilmis ve Kovid-19 salgininin Genel Mudurligimuz faaliyetlerini aksatmayacak sekilde
yUrUtdlebilmesine yonelik yeni bir senaryo eklenmistir,

Bununla birlikte; Kamu Finansmani Genel MudUrltgu birimlerinde kurumsal yapiyi gliclendirmek, paydas
memnuniyetini arttirmak, strecleri iyilestirmek ve teknolojik gelismeleri takip etmek amaciyla 1SO 9001
Kalite Yonetim Sistemi Belgesinin alinmasi icin 2018 vil sonu itibariyla baslanilan calismalar 2020 vyili
icerisinde de sUrdUrdlmuUstar. Bu cercevede, Genel Mudurliglmuz faaliyet alani kapsaminda olusturulan
prosedur, proses, liste, talimat ve planlar 01.01.2020 tarihinden itibaren etkin sekilde kullanilimaya
baslanmistir. TSE yetkililerince gerceklestirilen tetkik neticesinde de Genel MudUrligumuz ISO 9001 Kalite
Yonetim Sistemi Belgesini almistir. Ayrica 2019 vili icerisinde Strateji Gelistirme Baskanligl tarafindan
baslatilan ic Kontrol ve Risk Yénetimi projesi kapsaminda olusturulan Genel MUdirligumiiz Is Strecleri ile
Surec ve Risk Sablonlar 2020 yiliicerisinde tamamlanarak Strateji Gelistirme Baskanligina iletilmistir,

Operasyonel risk yonetimi streci, risklerin olctlmesi (“Olabilirlik” ve "Etki” duzeylerinin belirlenmesi),
olusmasimuhtemel risklerin kontrol altinda tutulmasi, bu risklerin uygun yonetim stratejilerinin gelistirilmesi
ve dUzenli raporlama ile strekli izleme faaliyetlerini icermektedir.

Kamu Finansmani Genel MUdurltgl nakit, borc ve alacak islemlerine ait streclerin saglikli izlenmesi
amaclyla bir Risk Profil Tablosu olusturulmustur. S6z konusu riskler Operasyonel Risk Yonetimi Bilgi
Sisteminde (ORYBS) takip edilmekte ve villik bazda periyodik olarak veya gerekli gorlldiglnde
guncellenmektedir.

Bu cercevede, is sureclerimizi etkileyen riskler 2020 vili icerinde de g6zden gecirilerek, gerekli
glincellemeler ve tedbirler sonrasinda Kamu Finansmani Genel MUddrligunin is streclerinin tamamini
kapsayan 260 adet risk belirlenmistir. Bu risklerin yizde 4’10k kismi nakit yonetimi, yizde 8'lik kismi risk
yonetimi, yUzde 22'lik kismi muhasebe faaliyetleri, yizde 4'lUk kismi istatistik ve veri Uretimi, ylzde 15'lik
kismi borc islemleri, yuzde 0,4tk kismi alacak islemleri faaliyetine ait olup kalan riskler (ylzde 46)° diger
faaliyetlere iliskindir,

9 Diger faaliyetler; Sekreterya, Koordinasyon ve Hukuk Islernleri (%22), Destek Hizmetleri (%23), Toplam Kamu Sektoriiniin [zlenmesi(% 0,8), Uluslararasi
Kuruluglar ve Dig lliskiler(%1,2) seklinde dagilmaktadr.



[ Risk Yonetimi
[ Nakit Yonetimi

[ Muhasebe Faaliyetleri
[] istatistik ve Veri Uretimi
] Borg iglemleri

[ Alacak islemleri

[] Diger

S0z konusu 260 adet operasyonel riske iliskin “Olabilirlik” ve "Etki” duzeyleri 5 seviyede belirlenmis
olup olabilirlik ve etki seviyeleri gorece yuksek olarak belirlenen (kirmizi alanlar) riskler oncelikli risk olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu risklerin dagiimini veren "Risk Matrisi” asagida yer almaktadir.
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Hazine ve Maliye Bakanligi, 2002 yilindan bu yana uluslararasi dlizeyde en iyi uygulamalar cercevesinde
kamu borc, nakit, alacak ve risk yonetimi alaninda hukuki ve organizasyonel altyapisi ile teknik kapasitesini
gelistirmistir. Yillar icerisinde olusan bu tecrube ve bilgi birikimi, Tecribe Paylasim Programi kapsaminda
diger Ulkelerin borc idarelerinin yani sira uluslararasi kurum ve kuruluslarla egitim programi, danismanlik,
teknik destek ve calistaylar yolu ile paylasiimaktadir.

Bu cercevede, son 5 yilda Bakanligimizin Tecribe Paylasim Programi kapsaminda ver aldigi calismalar
tabloda gosterilmektedir. Bunun yani sira, basta OECD, IMF ve Dunya Bankasl olmak Uzere cesitli
uluslararasi kuruluslarca duzenlenen organizasyonlarda TUrkiye deneyimi yabanci bor¢ yoneticilerinden
olusan katilimcilarla paylasilmistir.,

Onceki yillarda oldugu gibi 2020 vilinda da OECD blinyesinde faaliyet gésteren “Bor¢ Yénetimi Calisma
Grubu” ve "Yonlendirme Komitesi” calismalari ile Avrupa Komisyonu “Makroekonomik Tahmin Calisma
Grubunun”yilda iki defa yapilan uzmanlar toplantisina aktif olarak katilim saglanmaya devam edilmistir,
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Sanayi devrimi ile birlikte insanlarin Uretim ve tuketim sureclerinde gortlen carpici degisim, kullanilan
dogal kaynaklarin miktarinin son derece hizli bicimde artmasina yol acmistir. Bu kaynaklarin siratle
tlketilmesinin yaninda, antropojenik (insan kaynakl) Gretim ve tlketim surecleri sonunda olusan cesitli
atiklar, cevre kirliligi ve kdresel 1sinma sorunlarini da beraberinde getirmistir. Kiresel 1sinma olgusunun yol
actigl iklimsel degisiklik ve siddetli doga olaylari, gezegenimizdeki mevcut ekosistemi ve insan dahil cesitli
tdrlerin yasam alanlarini tehdit edecek boyuta ulasmistir. Bu nedenle, strdurtlebilirlik konusu pek cok farkl
alanda 6nem kazanmis olup olumsuz cevresel gelismelerin yol actigl cesitli ekonomik ve sosyal risklere
karsi strdurdlebilir ekonomik ve sosyal kalkinma yapilarinin tesis edilebilmesinin 6nemi, glnumuzde genis
cevrelerce kabul edilmektedir.

Diger taraftan, surdurulebilirlige iliskin hedefleri gerceklestirebilmek amaciyla, mevcut iktisadi ve
toplumsal yapida kokllt bazi degisikliklerin yapilmasi zorunlulugu ortaya cikmis durumdadir. Bu bakimdan
cevre odakli projelerin hayata gecirilmesinin yaninda, yoksullukla micadele, saglik ve egitim gibi hizmetlere
ulasim, esitsizliklerin azaltiimasi gibi sosyal amaclari gozeten cesitli donusum projeleri de glindemde yerini
almistr,

Surdurtlebilirlik icin gerekli soz konusu iktisadi ve sosyal donusumlerin hayata gecirilebilmesi, yuksek
tutarl yatinmilara ve bu yatinmlarin finansmani icin gerekli fonlarin tahsis edilebilmesine baghdir. Sermaye
pivasalari, geleneksel gbrevleri cercevesinde, cevresel dontstm ve strddrtlebilirligin saglanabilmesi adina
uygun projeleri gerceklestirmek icin fon ihtiyaci olan taraflari, bu projelere destek saglamaya ve gerekli
fonu arz etmeye istekli yatinmcilarla bulusturmaktadir.

Bu kapsamda, bahsedilen amaclar saglamaya yonelik olarak, yakin zamanda Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim (CSY) etiketli tahviller olarak da adlandirilan cesitli sermaye piyasas! araclari gelistirilmistir.
Bu araclarin klresel sermaye piyasalarinda en sik kullanilan tarleri ise Yesil Tahviller, Sosyal Tahviller ve
Surdardlebilir Tahviller olarak 6ne cikmaktadir,

Bu calismada, (SY etiketli tahvillerin en yaygin kullanilan tdrleri olan yesil, sosyal ve surdurdlebilir
tahvillerin dinyada ve Turkiye'deki gelisimi incelenmektedir. llk bolimde, iklim degisikliginin ekonomik
birimlere ve sosyal gruplara yonelik olusturdugu tehdit ortaya konulmakta; ikinci bolimde yesil, sosyal ve
ve surdUrUlebilir tahvillere iliskin uluslararasi kabul goren tanim ve ilkeler aciklanmakta; dctncl bolimde
sOz konusu araclarin genel cercevesi Ozetlenmekte; dordinct bolimde dinyadaki ve Turkiye'deki
gelisimlerinden bahsedilmekte; besinci bolimde bahsekonu enstrimanlar kullanilarak bugtine kadar yapilan
tahvil ihraclarindan elde edilen Ulke tecribeleri 6zetlenmekte ve sonug bolimdnde ise calismanin kisa bir
Ozetive elde edilen bulgular sunulmaktadir.

Kiresel ekonomik Uretim yapisi, kendi tarihsel gelisim sureci icerisinde, agirlikli olarak fosil yakitlara
dayali olarak gelismistir. Ne var ki, fosil yakit odakli Gretim sonucu ortaya cikan atiklar, dinya atmosferinde
sera gazl birikimine yol agmakta ve insan kaynakli klresel isinmanin baslica sebebini olusturmaktadir,

Insan faaliyetleri kaynakli kiresel isinma, gecmisteki ve devam eden emisyon salimlari nedeniyle
artmaya devam etmektedir. Kiresel isinmanin doga ve insan Uzerindeki etkileri glinimuzde somut olarak
gozlemlenmeye baslanmis olup karasal ve okyanus ekosisteminin bir kisminin ktresel isinma nedeniyle
halihazirda degismis durumda oldugu cesitli kuruluslarca ifade edilmektedir (IMF, FSR 2020).

10 Yigit Korkmaz YASAR — Daire Bagkani
Ziilal DIRIK KAYA — Hazine ve Maliye Uzmani
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Grafik 31'de 1980'lerden bugtine on vyillk donemler itibariyla cesitli doga ve iklim kaynakli olaylar
neticesinde dinya genelinde tahmin edilen toplam ekonomik zararin tutar olarak blyUkIUgl ve degisimi
gosteriimektedir. S6z konusu olaylar neticesinde ortaya ¢ikan zarar 1980-1989 doneminde yaklasik 452
milyar ABD dolari dizeyinden, 2010-2019 doneminde 1,8 trilyon ABD dolari dlzeyine yUkselerek yaklasik
dort kat artis gostermistir.

Diger taraftan, klresel dlcekteki villik dogal afet sayisi da son birkac on villik ddnemde onemli 6lclide
artmis durumdadir.

1980'lerin basinda toplam afet sayisi 50'den biraz fazlayken, 2000 yilindan bu yana afetlerin sayisi
yaklasik 200'e yUkselmistir. Bu sayinin yaklasik ylzde 80'ini olusturan seller ve firtinalar en sik gortlen
iklimsel afetler olmustur. S6z konusu afetlerin sikligindaki artisin bir kisminin zaman icinde daha iyi
raporlama ile ilgili olabilecegi degerlendiriimekle birlikte, artisin blyuk kisminin dogal afetlerin gorilme
sikhginin klresel 1sinma nedeni ile artmasindan kaynaklandigl ve bunun sonucunda afetlerin yasandig
bolgedeki insanlarin ve ekonomik sermayenin zarar gordugu ifade edilmektedir (IMF, FSR 2020).

IMF tarafindan hazirlanan ve iklim degisikliginin gelismekte olan Ulke ekonomilerine etkilerine iliskin
calismada (IMF, 2020), genel olarak, gelismekte olan ekonomilerin iklim kaynakli felaketlerden gelismis
ekonomilere gore cok daha fazla etkilendikleri belirtilmektedir. Ayrica, gelismekte olan ekonomilerde, iklim
kaynakli felaketlerden etkilenen insan sayisinin da gelismis ekonomilerdekinin oldukca Gzerinde oldugu
belirtiimektedir.

IMF (2020) tarafindan 1995-2017 doneminde 98 Ulke devlet tahvili getirileri ve spreadleri ile Olctlen
iklim degisikliginin Ulke riski Uzerindeki etkilerini analiz eden bir calisma (Cevik ve Jalles, 2020), iklim
degisikligine karsi kirilganhgin, Ulke riskinin geleneksel makroekonomik ve kurumsal belirleyicileri kontrol
edildikten sonra bile, devlet borclanmasinin maliyeti Gzerinde oldukca 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Baska bir ifadeyle, iklim degisikliginin sonuclarina karsi daha savunmasiz olan Ulkeler, ihrac
ettikleri devlet tahvillerine daha yuksek faiz 6demektedir.

IMF Finansal Istikrar Raporunda (2020) belirtildigi Uzere, iklim degisikligi kaynakli riskler acisindan
gelismekte olan ekonomiler, gelismis ekonomilere kiyasla yaklasik iki kat daha fazla ortalama hasara maruz
kalmislardir. Gelismekte olan ekonomilerin maruz kaldigl ekonomik kayip GSYH'nin yaklasik ylzde 0,13'lne
denk gelmekte iken, gelismis Ulkelerde bu oran GSYHnin yuzde 0,07'si dizeyindedir. 1970-2018 yillari
arasindaki en blyuk 10 felakete bakildiginda ise bu farkin daha keskin oldugu gortimektedir. Gelismekte
olan ekonomiler GSYH'nin ylzde 2,9'u ile GSYHnin ylzde 10,1 araliginda zarara ugramisken, bu oran
gelismis ekonomilerde GSYH'nin yUzde 17 ile GSYIHnin yiizde 3,2'si arasindadir. Bunun yaninda, fiziksel
riskte daha blyuk bir artisla karsi karslya kalmasi éngortlen ekonomilerin, diger her sey esit iken, uzun
vadeli tahvilleriicin, kisa vadeli tahvillere kiyasla, daha yuksek bir getiri farki 6dedikleri belirtiimektedir (IMF,
FSR 2020).



Gelismekte olan Ulkelere yonelik baska bir calisma (BM, 2018), iklimle ilgili risklere karsi kirilganhgin,
ortalama borc maliyetini halihazirda 117 baz puan artirdigini ve son 10 yilda devlet borcu 6demelerinde 40
milyar ABD dolar tutarinda ek faiz 6demesine donistigint ortaya koymaktadir,

Iklimle ilgili riskler, ayni zamanda, finans sektérinin yani sira, Ulke ekonomileri icin de beklentilerin
bozulmasina yol acabilecektir. Fiziksel risklerden kaynaklanan onemli kayiplar, ulusal duzeyde ekonomilerin
olumsuz etkilenmesine, vergi gelirlerinin azalmasina ve mali harcamalarin artmasina neden olabilecektir.
Bu durum ise Ulke ekonomik gorinUmuntn bozulmasi ve artan temerrut riski neticesinde, kredi notunun
olumsuz etkilenmesi olasiligini da beraberinde getirebilmektedir (FSB, 2020).

Bu bulgular, iklim degisikligi kaynakli risklerin bolgeler arasinda asimetrik olarak dagildigini ve iklimsel
gelismelerden daha olumsuz etkilenmesi beklenen gelismekte olan Ulkelerin bu risklerin onlenmesi amaciyla
fazladan caba sarfetmesi gerekebilecegini de ortaya koymaktadir. Sonraki bolimde s6z konusu risklerin
baslica hangi kanallar Uzerinden etki ettigi anlatiimaktadir,

Iklim degisikligi kuresel ekonomi icin simdiden sistemik bir risk olusturmakta olup iklimle ilgili ortaya ¢ikan
riskler, finansal istikrari birden cok kanal Gzerinden etkileyebilmekle beraber analizlerin iki ana kanal Gzerine
yogunlastigl gortimektedir'',

Siddetli hava olaylari veya genel olarak iklim degisikligi kaynakli riskler gerceklestigi
durumda can ve sermaye kaybina yol acabilmekte, neticede ekonomik faaliyette blyuk capli
aksamalara neden olabilmektedir. Bu cercevede, iklim degisikliginin tetikledigi belirsizlik ve yol actig
olas! tehlikeler, ekonomik birimler icin fiziksel bir risk kaynagini olusturmaktadir'? (IMF, FSR 2020).
Meteorolojik olaylar (firtinalar ve siddetliyagislar), hidrolojik olaylar (seller) ve diger iklimsel olaylar (asir
sicaklik, kuraklik, orman yangini vb) gibi fiziksel riskler, finansal varliklarin degerini etkileyebilmektedir.

Gecis riskleri, temel olarak kuresel 1sinmayi hafifletmek amaciyla distk karbon
ekonomisine uyum surecinden ve bu strecin finansal varlik ve yukumlUltklerin degerleri Uizerindeki
olasi etkilerinden kaynaklanmaktadir. Iklim degisikligine yonelik veni dizenlemeler, daha dUstik
karbon salimina sahip bir ekonomiye dogru ilerlemek icin fazladan yukumldlUkler yaratmaktadir. Bu
degisiklikler, uzun vadede faydall ve arzu edilir olsa da, komir, petrol ve dogal gaz Uretiminde rol
oynayan cok buyUk sektorlerin yani sira otomobil, gemi ve ucak Ureten sirketlerin varlik fiyatlarini da
olumsuz etkileyebilecektir. Yatinmcilarin bu sektorlere yonelik karlilik ve is strddrUlebilirligi algisi, s6z
konusu varliklarin degerinde disUse yol acabilecektir. Sayet bu degisiklikler ani sekilde gerceklesirse,
bu varliklara yonelik genel ve hizli bir satisin yeni bir finansal krizi tetikleme riski bulundugu dahi
belirtiimektedir'? (BIS, 2019).

Fiziksel Riskler

Fiziksel riskler, iklim degisikligi neticesinde olumsuz doga
olaylarmin daha siddetli ve sik yasanmasi sonucunda
ortaya cikan ekonomik maliyetierle ilgilidir. iKlim
degisikligi kaynakh yasanan olumsuz tabiat olaylarinin
sikligi ve siddeti arttikca, fiziksel risklerin beklenen etkisi

Gegis Riskleri

Gegis riskleri, diisiik karbon salimina yonelik bir
ekonomiye uyum saglama sireciyle ilgilidir. Boyle
bir dontsimin pargasi olarak tasarlanan politikalar,
finansal varlik ve yikimlaliklerin dederinde ani ve
ongorilemeyen degisikliklere neden olabilecekir.

guclenecekdir.

S0z konusu riskleri sayisallastirabilmek amaciyla, kuresel ortalama sicakliktaki artisin sanayi oncesi
seviyelerin 2°C Uzerinde olacagl varsayilan bir senaryoda, kuresel finansal varlk degerlerinde ortalama
ylzde 0,7 ile yuzde 4,2 arasinda dusUs olacagl ve bu kapsamda kuresel ekonomik kaybin blydkliguindn
yaklasik 1 ile 6 trilyon ABD dolari araliginda olusabilecegi dngortlmektedir (FSB, 2020).

Cesitli arastirmalar (OECD, 2015), iklim degisikligine karsi herhangi bir énlem alinmamasi durumunda,
bu durumun potansiyel etkilerinin 2060 vilina kadar kuresel GSYH'yi yillik bazda yuzde 1,0-3,3 arasinda

11 Fiziksel riskler ve gegis risklerinin yaninda sorumluluk riskleri de bulunmakta olup temelde iklim degigikliginden etkilenen ekonomik birimlere 6denen
ve giderek artan tazminatlardan kaynaklanmaktadir. Sigorta endtistrisinde, iklimsel risklerden kaynaklanan kayiplarin diizeyinin arttigina dair raporlar
da bulunmakta olup bu kayiplar, hava olaylariyla ilgili risklere tabi olan firmalarin 6zsermaye dederini etkilemektedir. (BIS, 2019, https://www.bis.org/
speeches/sp190523.htm# _ftn2)

12 Oregin, yiikselen deniz seviyeleri ve iklimdeki diger dedisiklikler tarima elverisli arazi miktanm olumsuz etkileyebilmekte ve tanmsal dretkenlii
azaltabilmektedir. Fiziksel risklerin gergeklesmesi, sagiik ve yasam kogullarinda bozulma yolu ile begeri sermayeyi de olumsuz etkileyebilmektedir.

13 S6z konusu riskler “yegil kugu” (green swan) riskleri olarak adlandiriimaktadir. (BIS, 2020, https://www.bis.org/publ/othp31.htm
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azaltabilecegini éne strmektedir. Bununla birlikte, birinci bolimde belirtildigi Uzere, s6z konusu olumsuz
etkilerin gelismekte olan ekonomilerde, gelismis Ulkelere kiyasla daha fazla zarara yol acabilecegi goz
ardi edilmemelidir. Iklim bilimciler, gelecekte iklim kaynakli tehlikelerin daha da sik ve siddetli hale gelecegi
konusunda uyarilarda bulunmakta olup Ulkelerin sigorta sisteminin kapsaminin ve genel finansal glicinun
ekonomik istikrarin korunmasinda kilit faktorler olacagi belirtiimektedir (IMF, 2020).

Genel bir ifade ile dogal yasamin devamliligina, cevreye ve iklime fayda saglayan, surdrlebilirlige
katkida bulunan projeler icin fon saglayan tahviller Yesil Tahvil olarak adlandirimaktadir. Bu tahvillerle
elde edilen getiriler, geleneksel tahvillerden farkli olarak, yalnizca yesil projelerde kullaniimaktadir.

Yesil projeler ise cevre ile ilgili konularda fayda saglayip surdUrdlebilirlige katkida bulunan faaliyetlere
yonelik cesitli projelerdir. Enerji verimliligi, kirliligi énleme ve kontrol, dogal kaynaklarin strdurtlebilirligi,
dinyamizdaki biyocesitliligin korunmasl, cevre dostu temiz ulasim ve strdUrUlebilir su kaynaklarinin temini
gibi uygulamalar, yesil projelere ornek gosterilebilir,

Sosyal Tahviller, tahvilden saglanan gelirlerin uygun sosyal projeleri finanse etmek icin kullanildigl
tahviller olarak tanimlanabilmektedir. Sosyal projelere ornek olarak temiz icme suyu ve kanalizasyon gibi
temel altyapl hizmetleri, saglk ve egitim benzeri temel hizmetlere erisim, uygun fiyatl konuta erisim,
issizligi 6nleyici projeler, gida glivenligi, gida israfinin azaltilmasl, esnek tarim uygulamalar, gelir esitsizliginin
azaltiimasi odakli projeler verilebilmektedir.

Hem sosyal hem de vyesil projeler icin fon toplama amaciyla ihrac edilen tahviller ise Sdrddrdlebilir
Tahviller'* olarak adlandirimaktadir’,

Bunlara ilaveten, Dlnya Bankasi tarafindan “mavi tahviller” olarak nitelenen ve kiyi restorasyonunu,
deniz biyocesitliligini, strdtrtlebilir balikciligr ve denizlerdeki kirlilik kontrolin( finanse etmek amaciyla ihrag
edilen tahvillerin yaninda, “insani amacl tahviller” olarak adlandirlabilecek ve bulasici hastaliklar ile goc¢
sorununa iliskin finansman saglamayi hedefleyen enstrimanlar da bulunmaktadir,

Yesil, sosyal ve surdUrulebilir olarak adlandirilan tahvillerin piyasalarinin gelistirilebilmesi icin yerel ve

uluslararasi cok sayida kurum tarafindan bahse konu piyasanin standardize edilerek bu tahvillere yonelik
farkindalik ve gliven temin edilmesi amacliyla, cesitli prensip ve kriterler belirlenerek ilan edilmektedir.

Yesil Tahviller Sosyal Tahviller Siirdiiriilebilir Tahviller
* Dogal yasamin devamliligina, « Sagladigr gelirler ile sosyal * Yesil ve Sosyal tahvillerin bir
cevreye ve iklime fayda saglayan sorunlara olumlu katki yapmayi karigimi olarak ihrag edilen
uygun yesil projeler i¢in fon hedefleyen uygun sosyal projelere surdrilebilir tahvillerin fon
toplayan tahvillerdir. fon saglayan tahvillerdir. sagladigi projeler hem cevreye hem
« S6z konusu projlerin baglicalar, + Bahse konu projelere 6rnek olarak de sosyal konulara olumlu katk
enerji verimiiligini arttirma, irliligi temiz igme suyu ve kanalizasyon saglamay! amaglamakiadr
dnleme ve kontrol etme, doga| g|b| temel altyapl hizmetleri, Sagllk
kaynaklarin siirdirilebilirligini ve egitim benzeri temel hizmetlere
saglama, diinyamizdaki erisim, uygun fiyatli konuta erigim,
biyogesitlligi koruma, gevre dostu Igsizligi Onleyici projeler, gida
temiz ulagim ve siirdiirdlebilir guvenligi gida israfinin azaltiimasi,
su kaynaklari temin etme olarak esnek tanim uygulamalari, gelir
siralanabilmektedir. esitsizliginin azaltiimasi odakli

projeler sayilabilmektedir.

Yesil tahviller, ihrac sonucunda elde edilecek gelirlerin olumlu cevresel veya iklimsel etkilerine sahip
projelerin finansmaninda kullanmasinin taahhudt edilmesi bakimindan geleneksel sabit getirili menkul
kiymetlerden ayrilan bor¢clanma araclaridir, Yesil tahvil piyasasi, 2007deki ilk kullanimindan bu yana istikrarli
bir sekilde blUyumekte olup piyasanin duzenlenip standardize edilerek daha da gelismesi yontnde gerek
yerel gerekse uluslararasi olcekte cesitli calismalar yurtttlmektedir.

14 “Siirdiiriilebilirlik tahvilleri” olarak da adlandiriimaktdir.

15 Uygulamada ayrica “Siirddriilebilirlik Baglantih Tahviller” de bulunmakia birlikte, bu tahvillerin ihrag sayisi ve islem miktarlari heniz yeterli seviyelere
gelmedigi igin calisma kapsami diginda tutulmugtur.



Yesil finansman araglarina iliskin uygulayicilar ve yatinmcilar arasinda, kurumlarin yatinmcilari cekebilmek
icin yesil yatinmla mesgul olduklariniiddia ettikleri ama gercekte cevresel degeri olmayan veya cok az olan
projeleri sunduklari “yesil aklama” (green-washing) ile ilgili endiseler bulunmaktadir. Yesil aklama durumunun
ortaya cikmasi halinde, yesil tahvillerin cevreye faydali etkilerinin gerceklesmesi ve istenen amaca ulasmasl
muamkUn olmayacaktir,

Yesil tahvil ihraccilarinin finansman gelirlerini cevre dostu amaclarla kullanmasini saglayabilmek ve
yatinmcilarin yukarida aciklanan endiselerini giderebilmek amaciyla, cesitli kuruluslarca bu tahvillere
yonelik sertifikasyon standartlar ve uygulamaya iliskin bazi temel ilkeler gibi 6zel yonetisim sistemleri
tasarlanmistir. Ihraccilar tarafindan bu ilkelere uyulmasy, vesil, sosyal ve strddrdlebilir tahvil yatinmeilarinin
glvenini artirarak bu tahvillere olan talebin artmasina ve dolayisiyla cevresel ve sosyal faydalar olan
projelerin daha fazla desteklenmesine katki saglayacaktir,

Bu calismada, diinya 6lceginde en cok dikkate alindigi degerlendirilen ve Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Birliginin (ICMA) belirledigi prensipler seti (izerinden sdz konusu ilkeler aciklanmaktadir. Ilkeler, kiresel
yonergeler ve tavsiyeler araciligiyla seffafligi tesvik ederek, piyasanin butlnliguinl desteklemekte olup
sosyal ve/veya cevresel amaclara yonelik tahvillerin ihraci sirasindaki en iyi uluslararasi uygulamalarin bir
Ozetini sunmaktadir'®,

Yesil Tahviller, tahvilden elde edilen gelirlerin tamami veya bir kismi ile yeni ve/veya mevcut
yesil projelerin finanse veya refinanse edildigi tahvillerdir. Yesil tahvillerin ilkelerin asagida sayilan
dort temel bileseniile de uyumlu olmasi gerekmekte olup Standart Gelir Kullanimi Tahvili, Gelir Tahvili,
Proje Tahvili, Menkul Kiymetlestirilmis Tahvil olmak Uzere dort temel tUrt bulunmaktadir.

Yesil Tahvil llkeleri, kiresel borc piyasalarinin, cevresel ve sosyal
surdlrdlebilirlige yonelik ilerlemeyi finanse etmede oynayacagl rolt desteklemek icin belirtilen
misyon ve vizyona sahip gonulltltk esasina gore hazirlanan cerceveler buttnadur (ICMA GBP, 2021).

ICMA tarafindan strece uyum icin ihraccilara énerilen YTI'nin dort temel bileseni (i) Gelirlerin Kullanimi,
(i) Proje Secme ve Degerlendirme Streci, (iii) Gelirlerin Yonetimi ve (iv) Raporlama ilkelerine yonelik detayli
bilgiler EK-1'de detayli olarak yer almaktadir (ICMA GBP, 2021).

YTI, piyasanin genis kapsamli kullanimi icin tasarlanmis olup (i) ihraccilara kredibilitesi yUksek bir Yesil
Tahvil ihracricin gerekli temel bilesenler hakkinda rehberlik saglama, (ii) Yesil Tahvil yatinmlarinin cevresel
etkisini dogru degerlendirebilmek icin gerekli bilgilerin yatinmcilara seffaf ve dlzenli raporlamalar
aracih@iyla aciklanmasini tesvik etme, (i) piyasanin butdnlGgint korumak icin gerekli islemleri kolaylastirici
adimlar sunma gibi hedefler gbzetmektedir (ICMA GBP, 2021).

Sosyal tahviller, olumlu sosyal etkiye sahip olacagi éngorllen projelerin finanse edilmesi icin kullanilan
tahvillerdir, Yukarida bahsedilen yesil projeler olumlu ¢evresel etkilere odaklanirken bu tahvillerin sosyal
konulardaki katkisi sinirli kalabilmektedir. Bununla birlikte, topluma onemli sosyal etkileri bulunan, altyapiyi
vilestiren, issizligi azaltan gelir esitsizligini gidermeye katki saglayan vb. projeler, yarattiklari sosyal etkinin
yani sira cevresel etkiyi azaltmaya yonelik katkilar da saglayabilmektedir.

Kimi Sosyal Projelerin ayni zamanda cevreye faydalarinin da olabilecegi ve hangi tahvillerin Sosyal Tahvil
olarak siniflandirilacagr sorununun esas olarak o tahvilin kullanilacagi proje icin belirlenen éncelikli hedefler
dikkate alinarak ihraccr tarafindan belirlenmesi gerektigi degerlendiriimektedir.

Sosyal Tahviller, tahvilden saglanan gelirlerin uygun Sosyal Projeleri finanse veya refinanse
etmek icin kullanildigl ve dort temel ilke ile uyumlu olan tahvillerdir. Standart Gelir Kullanimi Tahvili,
Gelir Tahvili, Proje Tahvili, Menkul Kiymetlestiriimis Tahvil olmak Gzere dort farkli cesidi bulunmaktadir.

Sosyal Tahvil llkeleri, Sosyal Tahvil piyasasinin gelisiminde seffaflik
ve bilgilendirmeyi tavsiye eden gonulll strec kilavuzlarinin batdnddur. Yatinmailar, ihraccilar ve tim
taraflar icin Sosyal Tahvilin karakteristik ozelliklerini acikca ortaya koyan, rahat anlasilabilir bir strec
ve bilgilendirme yontemi dnermektedir.

YTlile paralel sekilde, ICMA tarafindan siirece uyum icin ihraccilara onerilen STimin dort temel bilesenine
yonelik detayli bilgiler EK-2'de yer almaktadir. (ICMA SBP, 2020)

16 llkeler ayrica, nihayetinde siirdiiriilebilir kalkinmayr desteklemek igin daha fazla sermaye gekmeyi amaclayan finansal piyasa katimeilar arasinda
cevresel ve sosyal etkilerin Gnemi konusunda farkindalik da yaratmaktadir. (ICMB GBR, 2021)
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SUrdurdlebilir Tahviller, tahvilden saglanan gelirlerin (veya bu gelirlere esdeger bir miktarin) yukarida
bahsedilen Yesil ve Sosyal Projelerin bir kombinasyonunu finanse veya refinanse etmek icin kullanildig
tahvillerdir,

Surddrdlebilir Tahviller, hem vesil projelerle ilgili kriterleri dizenleyen YTI'nin; hem de sosyal projelerle
ilgili kriterleri dUzenleyen STI'nin dort temel bileseni ile de uyumludur,

Bazl Sosyal Projelerin ayni zamanda cevreye yonelik faydalari da olabilecegi gibi benzer sekilde kimi
Yesil Projelerin de sosyal faydalar olabilecegi gortlmektedir. Bir tahvilin Yesil Tahvil, Sosyal Tahvil veya
Surdurtlebilir Tahvil olarak siniflandirimasi, ihracci tarafindan uygulamaya konan projelerin oncelikli
hedefleri dikkate alinarak belirlenmelidir. (ICMA SUBP, 2021)

Yesil Tahviller ve Sosyal Tahviller icin yukarida bahsedilen dort tahvil tard'”, ayni zamanda Surdurtlebilir
Tahviller icin de gecerlidir.

Klresel strdurdlebilir tahvil piyasasi aktorleri arasinda cok sayida politika yapicl, dlzenleyici ve piyasa
inisiyatifi bulunmaktadir. Uluslararasi duzeyde efektif finansal duzenleme ve denetleme standartlarinin
belirlenmesi ve Ulkelerin finans otoritelerinin koordine edilmesi amaclari dogrultusunda yapilan calismalar
ozellikle 2015 vilindan itibaren hiz kazanmis ve bu platformlar iklim degisikligi, sosyal kalkinma ve
strddrdlebilirlik konularinda duyarli sermaye ve proje sahipleri icin onemli bir bulusma noktasi haline gelmistir.

2015 vyilinda Birlesmis Milletler Surdurdlebilir Kalkinma Zirvesi'nde kabul edilen Strdurulebilir Kalkinma
icin 2030 Gundemi kapsaminda 17 ana baslik altinda Surdrulebilir Kalkinma Amaclari (SKA) belirlenerek
1 Ocak 2016 tarihinde yurUrltge girmistir. Bu amaclar iklim degisikligi, ekonomik esitsizlikler, strdurulebilir
tUketim, hastaliklari 6nleme, egitime erisim gibi bircok alanda dinyayr korumak ve tUm insanlarn bars ve
refah icinde yasamasini saglamak Uizere evrensel bir eylem cagrisi olmakla birlikte Ulkeler ve uluslararasi karar
mekanizmalarina acik bir rehber niteligi tasimaktadir (UNDP, 2021).

2015 vyilinda, G20 Ulkelerinin talebi Uzerine, Finansal Istikrar Kurulu (FSB) tarafindan kurulan Iklimle
Baglantill Finansal Beyan Gorev Guct (The Task Force on Climate-Related Financial Disclosures- TCFD) iklimle
ilgili gondllt ve tutarl, maddi riskleri ve kuruluslarin bilancolarinda ver alabilecek iklimle ilgili firsatlan ortaya
koyabilecek finansal beyanlarin gelistirimesini amaclamistir, TCDF, 2017 vilinda yonetisim, strateji, risk
yonetimi, hedefler ve dlctmler ana basliklari altinda, kuruluslarin iklimle baglantili finansal beyanlarina yardimci
olacak tavsiye kararlarini (TCDF, June 2017) aciklamistir. Bu kapsamda, yesil tahvillerin distk emisyonlu enerji
Uretimi, enerji verimliligi, enerji nakil hatlar gibi alanlarda yeni yatinm firsatlan saglayabilecegi; yeni pazarlara,
varliklara ve bolgelere erisim imkani sunabilecegi, kamu tesviklerinin bu alanlarda kullanilabilecegi ve finansal
varliklarin cesitlendiriimesi sayesinde potansiyel finansal etkilerin bulundugu ifade edilmistir. TCDF, yillik
durum raporlarr ile s6z konusu tavsiye kararlarina uyumu, iklimle ilgili finansal beyanlarin kullanilabilirligini ve
bu strecte karsilasilan zorluklari ele almaktadir,

2016 yilinda, cevre dostu ve surddrulebilir blytme icin yesil finansmanin artiriimasina iliskin ifadeler G20
Zirvesinde liderlerin ajandasina girmistir. G-20 catisi altinda kurulan yesil finans veya guncel adi ve yapisiyla
SUrdurdlebilir Finansman Calisma Grubu (G20 Sustainable Finance Study Group), yesil finansmanin ondndeki
kurumsal engelleri ve piyasa engellerini belirlemeyi ve Ulke deneyimlerine dayanarak yatirnmci sermayesini
harekete gecirmek icin finansal sistemin yeteneginin nasil gelistirilecegine dair secenekler ortaya koymayi
hedeflemistir (ICMA, 2021).

2017 vilindan itibaren Uluslararasi Sermaye Piyasalar Birligimin (ICMA) vayinladigr tanimlar, ilkeler
ve kilavuzlar yesil, sosyal ve surdurdlebilir tahviller icin entegre, standardize ve saydam bir tahvil piyasasi
olusmasina onemli katkida bulunmustur. Yatinmcilara ve ihraggilara rehberlik etme islevi de bulunan soz
konusu Yesil, Sosyal ve Strdurulebilir Tahvil llkelerinden dtnya capinda en yaygin kullanilani ICMA tarafindan
2014 vyilinda yayimlanmaya baslanan ilkeler seti olup calismamizda s6z konusu ilkelerin 2021 vilinda
glncellenmis halinin detayl bir sunumu yer almaktadir (bkz. Ek-1 ve Ek-2).

2018 yilinda, Avrupa Komisyonu tarafindan olusturulan Strdiirtilebilir Finans Ust Diizey Uzman Grubu,
raporunda surdUrdlebilir yatinmlar destekleyen bir finansal sistem icin stratejik dnerilerini ve eylem planin
yayimlamistir, 2019 yilindan itibaren AB bolgesinde surddrulebilir finansman tanimlaninin standardize
edilmesi, hangi ekonomik faaliyetlere hangi kosullar altinda yatinm yapiimasl gerektigini tanimlamayan
siniflandirma sistemi olusturulmasi, cevreci tahvil standartlarinin belirlenmesi, iklim Olcttleri ve bunlarin
beyanina iliskin Oneriler gibi konularda kapsamli rehberler ve raporlarla surdtrdlebilir finans icin net ve
ongorulebilir bir cerceve olusturulmustur,

17 Standart Gelir Kullanimi Tahvili, Gelir Tahvili, Proje Tahvili, Menkul Kiymetlestirilmig Tahvil.



Yesil, sosyal ve strdurdlebilir tahviller, uluslararasi sermaye piyasalarinda son donemde oldukca hizli bir
gelisim gostermektedir. Bu araclar, strdlrdlebilirligi destekleyen faaliyet ve projelericin finansman saglamak
isteyen ihraccilari, sermayelerini strddrdlebilir cevresel ve sosyal etkiye sahip projeleri desteklemek icin
kullanmak isteyen genis yatinmci tabanini birlestirmektedir. Son donemde, kiresel boyutta artan enflasyon
kaygilari ve Kovid-19 pandemisinin etkileri finansman araclarinin cesitlendiriimesini hizlandirmistir,

ICMA sUrdrdlebilir tahvil veri tabanina (ICMA, 2021) gbre halihazirda yaklasik 650 yesil tahvil inraccisi,
90 sosyal tahvil ihracgisi, 170 surdurdlebilir tahvil ihracgisi bulunmakta olup bunlar arasinda merkezi
hukumetler, yerel yonetimler, uluslararasi veya yerel bankalar, gidadan enerjiye egitimden ulasima bircok
farkll sektorde faaliyet gosteren sirketler bulunmaktadir. Ozellikle 2020 yilinda, Kovid-19 pandemisinin
de etkisiyle cevresel ve sosyal duyarliligin kiresel boyutta artmasinin bir sonucu olarak, klresel ihraclar
hizli artis gostermis ve bir dnceki yila gore yuzde 60 oraninda artarak 500 milyar ABD dolari seviyesine
ulasmistir. Mevcut ivmenin 2021 vilinda da devam etmesi ve klresel ihraclarin 600 milyar ABD dolar
seviyesini bulmasi beklenmektedir (Unicredit, Subat 2021). Yesil tahvil ihraclarinda vade yapisi ve ihrac
hacmi farkliliklar gbstermekle birlikte, OECD Ulkeleriicin vadeler 5- 30 yil arasinda ve agirlikli ortalama vade
18 vilolup ihrac hacmi 15 milyon ABD dolariile 30 milyar ABD dolari Gzeri tutarlar arasindadir (OECD, 2021).
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Subat 2021

Grafik 32'de gorllecegi Uizere, uluslararasi piyasalardaki 6zellikle yesil ve sosyal tahvil ihraclarinin sayisi
ve tutarr giderek artmakta; yesil ve sosyal tahvil dzelliklerini tasiyan surduardlebilir tahvillerin ihraclarr da
yine son donemde hiz kazanmaktadir. 2020 yilindaki ktresel ihraclarin dagiimina bakildiginda ise yesil tahvil
ihraclarinin ylzde 56'lk pay ile CSY etiketli tahvil piyasasindaki ihraclarin yarisindan fazlasini olusturdugu
gortlmektedir (Grafik 33).

Yesil tahvil piyasasinin ihracci dagihimi Ulkelerin gelismislik duzeyine gore incelendiginde (Grafik 34),
gelismis ekonomilerin bu strecte bulyUk bir agirliga sahip oldugu gorilmektedir. 2014 yilindan 2020 yilina
gelindiginde, gelismis ekonomilerin ihrac miktari yaklasik 9 kat artmis durumda olup 2020 vili sonu itibariyla
yaklasik 233 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir. Bu cercevede, 2020 yilindaki toplam yesil tahvil
ihraclarinin yaklasik yuzde 80'i gelismis Ulkeler tarafindan gerceklestirilmistir. 2021 vili Mart ayi itibariyla
ihrac edilen yesil tahviller gelismekte olan Ulkelerde 11 milyar ABD dolar devletler tarafindan olmak Uzere
20,2 milyar ABD dolarina, gelismis Ulkelerde ise 111,4 milyar ABD dolarina ulasmistir (OECD, 2021).
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Grafik 34 - Yesil Tahvil Ihraclarinin Gelisimi ve  Grafik 35 - Yesil Tahvil Ihraclarinin Kullanim
Bélgesel Dagilimi 2014-2020 (Milyar ABD Dolar) Alanlarinin Gelisimi, 2014-2020 (Milyar ABD Dolar)
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Yapilan ihraclar neticesinde elde edilen finansman kaynaklarinin kullanim amaclarina bakildiginda ise
kaynaklarin 2020 itibariyla cogunlukla enerji verimliligi, cevre dostu binalar, cevre dostu ulasim, su verimliligi
ve su kaynaklaninin strdurdlebilirligi, atiklarin azaltilmasl, toprak kullanimi gibi alanlardaki donusum ve
iyilestirme projelerinin finansmanina yoneldigi gortlmektedir (Grafik 36). Bu kapsamda, yesil tahvil ihraci
ile saglanan gelirlerin ylzde 36'si enerji alanindaki, ylzde 26'si bina alanindaki ve ylzde 23'U ise ulasim
alanindaki projelerin finansmanina yonelmistir (Grafik 36).

Grafik 36 - Yesil Tahvil Gelirlerinin Kullanim Grafik 37 - Yesil Tahvil ihraclarinin Para
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S6z konusu yesil tahvil ihraclarinin blyuk cogunlugunun ABD dolarn ve Avro cinsinden yapildigl

gortlmektedir. Bu cercevede, Grafik 37'de gorllecegi Uzere, 2020 yilindaki toplam finansmanin ylzde 40’
ABD dolari ve yuzde 34’0 ise Avro cinsinden ihraclarla saglanmistir,

Grafik 38 - Sosyal Tahvil Ihraclarinin Dagiimi Grafik 39 - Sosyal Tahvil Ihraclarinin Dadilimi
(Milyar ABD dolari)
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Sosyal tahvil piyasasinda ise Ozellikle 2020 yilinda son derece carpici bir artis gozlenmistir. 2014-
2016 yillan arasinda yeni olusmaya baslayan sosyal tahvil piyasasl, izleyen vyillarda artis gostermis ve
2017 yilinda yaklasik 11 milyar ABD dolari seviyesine ve cok kisa bir zaman icinde 2020 vilina gelindiginde
249 milyar Dolarlik bir blyuklUge ulasmistir. S6z konusu artista en buyutk katkinin kamu kurumlarindan ve
finansal olmayan sirketlerden kaynaklandigr gortlmektedir (Grafik 39).
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SUrdurdlebilir tahvil piyasasinin 2014-2020 dénemindeki gelisimine bakildiginda ise yine son derece
hizli bir gelisme streci gdze carpmaktadir. Ozellikle 2017 vyili ve sonrasinda katlanarak biyiyen piyasa
neticesinde, 2020 vili sonuna gelindiginde yaklasik 160 milyar ABD dolari tutarinda bir piyasa hacmi
olusmustur. Bu gelisimin temel aktorlerini ise uluslararasi kuruluslar ile gelismis Ulkeler olusturmustur.
Uluslararasi kuruluslar tarafindan ihrag edilen surdurdlebilir tahvil miktari 2019 vyilinda 29 milyar ABD
dolari iken, 2020 yilina gelindiginde séz konusu tutar 100 milyar ABD dolar seviyesine ulasmistir. Bununla
birlikte, ihraclarda kullanilan para birimlerinin dagilimina bakildiginda ise buyUk cogunlugun, diger tahvillerde
oldugu gibi, ABD dolari ve Avro oldugu gortimektedir.

Avrupa Yatinm Bankasi tarafindan 2007/ yilinda 600 milyon Avro tutarinda ihrac edilerek yenilenebilir
enerji projeleriicin finansal kaynak yaratilan yesil tahviller ilk uygulama orneklerindendir. Ancak strdurulebilir
tahvillere iliskin yapisal ve yasal cercevelerin olusturulmasi daha sonraki strecte hizlanmistir, Bu strecte ilk
kamu yesil tahvil ihraclan Polonya ve Fransa tarafindan gerceklestirilirken, Fransa 2017 yilindaki 7 milyar
Avro tutarindaki 22 yil vadeli yesil tahvil ihraci ile sardardlebilir tahvil piyasasina onemli bir adim atmistir.
Takip eden surecte yeniden ihrac edilerek yaklasik 30 milyar Avroluk hacme ulasan s6z konusu tahvil,
mevcut ihraclar arasinda gerek hacim gerekse vade uzunlugu acisindan en st siralarda yer almistir,

Yesil tahvil ihraclarinda 2020 yili sonu itibariyla Ulke ve kurulus paylarina bakildiginda ise en yuksek
payin sirasiyla ABD, Cin, Fransa, Almanya ve uluslararasi kuruluslara ait oldugu gortimektedir. ABD sadece
yesil tahvil ihraciile tim Glkelerin yesil ve sosyal tahvil toplamindan fazla ihraca sahip olup bu tutarnn blyuk
bir kismi finansal olmayan kuruluslarca ihrac edilmistir,
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Cevreci finansmani ulusal gundemin Ust siralarinda bulunduran (Cin, 2015 yilinda adimlarini
somutlastirarak, yesil tahvilleri yeni, verimli ve dusuk maliyetli finansman kanallarini acabilecek yiksek
likidite ve dusuk risk sunan yatirim araclari olarak tanimlamistir. Ayrica yesil tahvil projeleri icin kriterleri ve
kategorileri belirleyen, onaylanmis proje katalogunun olusturuldugu resmi doktmanlar yayimlayarak yesil
tahvil ihraclarinda onay, kayit, Gcinct taraf glivencesi, tahvil derecelendirmesine iliskin temel referanslari
olusturmustur (ICMA, 2015). Takip eden slrecte cevreci yatirimlar icin rehber niteliginde ayrintili ve
kapsayicr calismalarini strdtren Cin, merkezi ve yerel dlzeyde bazi tesvikleri uygulamaya baslamistir,
Bunlar arasinda, yesil tahvil ihrac eden bankalarin merkez bankasI mevduatlarinda daha iyi finansal kosullar
olmasini saglayan ve ekstra puan kazandigl bir degerlendirme mekanizmas! kurulmasi, bankalarin yuksek
kredi kalitesine sahip yesil tahvilleri Cin Merkez Bankasindan (PBoC) piyasa oranlarinin altinda borc¢ almak
icin teminat olarak kullanabilmesi, yerel yonetimlerin yesil tahvil ihraccilarina ve yuklenicilere faiz, sigorta
veya garanti destekleri saglamasi gibi uygulamalar bulunmaktadir (Preparation Instructions on Green Bond
Endorsed Project Catalogue, 2015).

Avantajlar Dezavantajlar
» Genellikle, 5-30 yila yayilan uzun vadelerle ihrag » (ok sayida paydasin projelere iligkin izleme ve
edilmesi raporlama bilgilerini koordineli bir ekilde saglamasi ve
« (zellikle gelismekte olan iilkelerin uluslararasi sermaye takibinde yasanabilecek zorluklar
piyasalarinda genis yatinmci agina ulagabilmesi * Politika gergevesinin belirlenmesi, potansiyel
« Uluslararasi anlagmalar ve ortak hedefler dogrultusunda yatinmcilara erigim, proje secimi gibi konularda
iklim, gevre, altyapi ve yoksulluk sorunlarinin ¢dziimiine deneyim ve kapasite eksiklikleri
iligkin cesitli projelerin finansmaninin saglanmasi * Geleneksel tahvillere gore sertifikasyon, bagimsiz
« Cevre ve sosyal kalkinmaya duyarli yatimcilara seffaf goruis, raporlama gibi ek unsurlar gerektirmesi ve
risk olglimii ve kaynak takibi saglayan, yiiksek kaliteli bunlarin maliyeti.

alternatif yatinm araclar sunulmasi
» Uzun vadede, gevresel ve toplumsal gelismelere pozitif
katki saglamasi
lklim Tahvilleri Girisimi (Climate Bonds Initiative, CBI) tarafindan 2021 yilinda CSY etiketli tahvil
pivasasinda ihraccl olarak ver alan Ulkeler ile yapilan anket sonucunda ihrac slreci ile asagidaki temel
kazanimlarin elde edildigi belirtiimistir:
Ulkenin iklim degisikligi, cevre kirliligi, karbon emisyonu ve sosyal esitsizlikler gibi acil cdzim gerektiren
alanlardaki dnceliklerini vurgulamis ve bu konulara yonelik kararlihgr gliclendirmistir.
Yurtici CSY etiketli tahvil piyasalarina oncultk ederek yurtici piyasanin desteklenmesi saglanmistir,

CSY etiketli tahvillere yonelik onerilen ilkelere gore, iklim ve sosyal konulara dair harcamalarin bltce
sistemi icierisinde izlenebilmesi gerekmektedir. Ayrica, ihraccilardan, tahvilden elde edilen gelirlerin
kullanimina ve etkilerine yonelik dizenli raporlar sunulmasi da beklenmekte olup bu uygulamalarin
mali seffaflik ve hesap verilebilirligi artirici unsurlar oldugu degerlendirilmektedir.



Kamu bor¢ yonetimi acisindan yatinmci tabanini genisletmeye ve cesitlendirmeye katki saglamis olup
iraclara yonelik glclt talebin yatinmci ilgisini teyit eder nitelikte oldugu belirtiimektedir,

CSY etiketli tahvillerin, geleneksel tahvillere kiyasla, fiyat avantajl (yesil tahvil primi, greenium)
saglayabildigi ifade edilmekle birlikte, soz konusu olasi maliyet avantajinin her ihrac icin gecerli
olacagina dair bir genelleme yapiimasinin dogru olmayacagi degerlendirilmektedir.

CSY etiketli tahvillerin yukarda bahsedilen bu kazanimlarinin yaninda, geleneksel tahvillere gore
sertifikasyon, bagimsiz gorls, raporlama gibi bazi ek unsurlar gerektirmesi ve bunlarin belirli maliyetleri
oldugu da bilinmektedir. Ne var ki, s6z konusu tahvillerden elde edilen kazanimlarin bu maliyetlerin cok
Otesinde olduguna dair genel bir gbris birligi bulunmaktadir,

2019-2023 yillarini kapsayan On Birinci Kalkinma Plani (2019-2023) ile Birlesmis Milletler (BM)
SUrdurdlebilir Kalkinma Amaclarinin (SKA) énceliklerimiz dogrultusunda politikalara yansitiimasi, amaclara
iliskin etkili bir takip ve gozden gecirme mekanizmasl olusturulmasi temel hedef olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda belirlenen politika ve tedbirler arasinda SKA'larin ulusal oncelikler ve kosullar dogrultusunda
sektorel ve tematik politika belgelerine yansitilmasi, bu belgeler ile stratejik planlarin hazirlanmasinda
SKA'lar ile uyumun gozetilmesi yer almaktadir.

Kalkinma planlari ile ana hatlar belirlenen surdurdlebilir kalkinma adimlari ile paralel olarak, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan, 02/10/2020 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Kurumsal Yonetim Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile StrdUrdlebilirlik llkeleri Uyum Cercevesi dlzenlemesi hayata
geciriimistir. Halka acik ortakliklarin cevresel, sosyal, kurumsal yonetim (CSY) oncelikli konularini, risklerini
ve firsatlarini belirlemesi, buna uygun CSY politikalarini olusturmasi, CSY Kilit Performans Gostergelerini
(KPG) belirlemesi, faaliyetlerinin BM Surdurtlebilir Kalkinma Amaclarindan hangileri ile iliskili oldugu
hakkinda bilgi vermesi uygulanmasi gonullt genel ilkeler olarak belirlenmistir. Ayrica, ortakliklarin yillik
faaliyet raporlarinda “..strdurdlebilirlik ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna
iliskin gerekceli aciklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla cevresel ve sosyal risk yonetiminde
meydana gelen etkilere iliskin olarak aciklamaya” yer vermesi gerekli gorulmustur. Boylece sirketler, karar
alma sureclerinde surddrulebilirlik konusunu g6z onunde bulundurmaya ve bu surecte surdurdlebilirlik
ilkelerini uygulama veya uygulamama konusunda seffaf raporlama saglamaya tesvik edilmistir. Boylelikle
Ulkemizde de surdurulebilir kalkinmanin finansmaninda kaynaklarin cesitlendirilmesiile yenilikci uygulamalar
ve cozlmlerin gelistiriimesi ve vatinmcilarin sermayelerini bu alana yonlendirmeleri dogrultusunda
duzenlemeler netlestiriimeye baslanmistir,

Ulkemizde gerceklestirilen uygulamalar daha ¢ok bankalar ve birden fazla sektorde faaliyet gosteren
sirket gruplari tarafindan yurtttimektedir. llki 2016 yilinda olmak Uzere 2021 yili ilk ceyregi itibaryla
toplamda 3 milyar ABD dolarini asan tutarda cevreci, sosyal ve surdurtlebilir tahvil inraci gerceklestiriimistir.
ICMA prensipleri ile paralel olarak hazirlanan cerceve dokUmanlarinda oncelikle ihrac ile elde edilen
finansal kaynaklarin hangi alanlarda kullanilacagina iliskin taahhttler belirlenmistir. CSY etiketli tahvillerin
Ulkemizdeki kullanim alanlari cogunlukla i) yesil tahvillerde yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, dongtsel
ekonomi, cevre dostu bina, cevre dostu ulasim, kirliligin énlenmesi ve kontrold, atiklarin azaltimasi,
sUrdUrdlebilir tarim ve dogal kaynak kullanimi, i) sosyal tahvillerde saglik ve egitim hizmetlerine erisim,
KOBI'lerin finansmani ve istihdam yaratiimasy, iii) strddrdlebilir tahvillerde yesil ve sosyal tahvil alanlarindan
her ikisine iliskin olan alanlar ile arastirma ve gelistirme (R&D) faaliyetleridir,
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Sanayilesme ve hizla artan Uretim kapasitesi neticesinde ortaya cikan kuresel 1sinma ve iklim
degisikligi ile istikrarli blyUime odakli mevcut ekonomik yapilarin strdardlebilir olmadigl gordlmektedir.
Iklim degisikligine bagl olumsuz cevresel gelismeler, diinya Uzerindeki canli ekosistemi icin genel bir tehdit
olusturmaktadir. Bu durumun varattigl cevresel ve sosyal riskler ise dinyanin pek cok bdlgesinde somut
olarak gozlemlenmeye baslanmistir. Bu riskler, temelde fiziksel riskler ve gecis riskleri kanallari ile tim
ekonomik ve toplumsal birimleri etkilemekle beraber, bahse konu risklerin gelismekte olan ulkeler 6zelinde,
gelismis ekonomilere kiyasla, daha olumsuz cevresel, sosyal ve iktisadi etkileri olacagl degerlendiriimektedir.

Iklimdeki degisikliklerin insan yasami ve ekonomik istikrar Uzerinde olusturdugu bu riskler, mevcut dretim
anlayisininin verimlilik ve strdrdlebilirlik odakli bir yone dogru yeniden tasarlanmasini gerektirmektedir.
Bununla birlikte, yerytzindeki yasamin ve ekonomik istikrarin strdardlebilir kilinabilmesi amaciyla, olumlu
cevresel ve sosyal etkileri olan dontsum projelerinin hayata gecirilebilmesi, ciddi bir finansman ihtiyacini da
beraberinde getirmektedir.

Bu cercevede, gerekli cevresel ve sosyal dondsum projeleri icin finansman arayisinda olan taraflar ile bu
projeler icin fon arz etmeye istekli olanlar arasinda bir kpri gorevi Ustlenen sermaye piyasalarinda Yesil
Tahviller, Sosyal Tahviller ve Surdurulebilir Tahviller yakin zamanda hizli bir gelisim sergilemistir. Kavramsal
cercevenin uluslararasl dlzeyde netlestirilmesi, surdurtlebilir kalkinma hedeflerinin d6neminin ulusal ve
uluslararasi kuruluslarca vurgulanmasl, kamu ve 0zel sektor projelerinde strdurulebilirlik temasinin 6n plana
cikmasi gibi etkiler de s6z konusu tahvillerin ihracini artiran unsurlar arasindadir,

Sosyal tahvil piyasasinin kiresel kimulatif blyukligt 2020 yilinin sonunda yaklasik 315 milyar ABD
dolarini asmis, toplam yesil tahvil ihraciise 1.1 trilyon ABD dolarina ulasmistir. Bu tutarlara 316 milyar ABD
dolari blyUklugundeki strdartlebilir tahvil piyasasi da eklendiginde, yaklasik 1,7 trilyon Dolarlik bir kiresel
CSY etiketli tahvil piyasasi bulundugu goriimektedir. Ulkemizde 2021 vili ilk ceyregi itibaryla yaklasik 3
milyar ABD dolari tutarinda ihrag gerceklestiriimistir. Dinya genelindeki ihraclarin yaklasik %50'sini AB Uye
Devletlerive ABkurumlari olusturmakta olup iklim degisikligi ve ktresel isinma konularinin yani sira Kovid-19
pandemisiyle yasanan krizlerin diinya gtindemindeki yerini korumakta oldugu gbz 6nltne alindiginda, CSY
etiketli tahvil piyasasinin ontmuzdeki yillarda énemini ve hacmini daha da arttirmasi beklenmektedir.

Yesil, sosyal ve strdurllebilir tahvillerin finansman sagladigl cevresel ve sosyal projelerin etkilerinin
seffaf, dogrulanabilir, dlcUlebilir ve uluslararasl standartlarla uyumlu olmasinin saglanmasi, bu tahvillerin
piyasasinin gelismesi onundeki temel engellerden birisi olarak gorulmektedir. Bu cercevede, uluslararasi cok
sayida kurum tarafindan cesitli prensip ve kriterler yayimlanarak s6z konusu tahvillere yonelik piyasanin
desteklenmesi ve standardize edilerek yatirimci nezdinde anlasilirlik, farkindalik ve gliven temin edilmesi
saglanmaya calisiimaktadir.

Sonuc olarak, strdurulebilirlik odakl tahvillerin Ulkemizde de hem 0Ozel sektor hem de kamu sektor(
tarafindan ihrac miktarinin artinimasinin tesvik edilmesi, her seyden 6nce, icinde bulundugumuz iklim
degisimi strecine karsi Ulkemizin cevresel ve sosyal sorunlara karsi mucadelesini glclendirecek ve bu
konudaki hassasiyetini ve kararlii@ini vurgulayacaktir. Bunun vyaninda, kamu bor¢ yonetimi alaninda
yatinmci tabaninin genisletilmesi ile daha istikrarli bir yatinmci kitlesine ulasiimasi, enstriman cesitliliginin
artinimasi, yerel piyasanin gelisimine katkida bulunulmasi gibi cesitli faydalarin da saglanabilecegi
degerlendiriimektedir.

Bununla birlikte, strddrtlebilirligi gbz ardi eden insan faaliyetleri sonucunda gezegenimizdeki canli
tlrlerinin yasam alanlarini tehdit edecek boyuta ulasan kuresel isinma ve iklim degisikligi neticesinde
siddetlenen iktisadi ve sosyal sorunlara kalici ve etkili bir c6zUm ortaya konabilmesi icin, klresel dlcekte
uyumlu ve ayni 6lctde kararl bir is birligine intiyac duyuldugu unutulmamalidir,
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ICMA tarafindan ilk kez 2014 vilinda yayimlanan YT, 2018 vilina kadar herhangi bir degisiklige
ugramamistir. Son degisiklik ise 2021 vili Haziran ayinda yayimlanmis olup asagidaki bilgiler 20271 vyili
versiyonuna gore hazirlanmistir'e,

ICMA tarafindan yayimlanan ve YTlile uyum icin aranan dort temel bilesen sunlardir;
Gelirlerin Kullanimi
Proje Secme ve Degerlendirme Sureci
Gelirlerin Yonetimi
Raporlama

Seffafligin saglanmasi icin temel oneriler ise su basliklar altinda olusturulmustur:
Yesil Tahvil Cerceveleri Olusturulmasi
Kurum Disindan Incelemeler

Yesil Tahvilin temel 6zelligi, tahvil ile saglanan gelirlerin uygun vyesil projeler icin kullanimasidir.
SOz konusu yesil projelerin tahville ilgili yasal dokUmanlarda aciklanmasi gerekmektedir. Secilen yesil
projelerin cevreye fayda saglamasi ve amaclanan bu faydalarin ihracci tarafindan mumkin oldugunca
sayisallastiriimasi onerilmektedir.

YTI, iklim degisikliginin azaltimasi, iklim degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, biyolojik
cesitliligin korunmast ile kirliligin dnlenmesi ve kontroll gibi temel strddrulebilir cevresel hedeflere katkida
bulunan yesil projeler icin uygunluk tanimaktadir,

Yesil projelerin birden cok kategori ve cevresel hedefle ilgili olabildigi gértilmekle birlikte, yesil tahvil
piyasasinda desteklenen veya desteklenmesi beklenen en yaygin proje turleri, asagidakilerle sinirli olmamak
Uzere, su basliklardan olusmaktadir:

Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, emisyon azaltimi, sera gazi kontrold,
Kirliligin 6nlenmesi, topraklarin iyilestirilmesi, atiklarin 6nlenmesi, azaltiimasi ve geri dontstumd,

Canli dogal kaynaklarin ve arazi kullaniminin cevresel acidan strdirdlebilir yonetiimesi, cevresel
acidan strdurdlebilir tarim, strddrdlebilir hayvancilik, strddrdlebilir balikgilik ve su Grinleri yetistiriciligi,
surdUrdlebilir ormancilik,

Karadaki ve sudaki biyolojik cesitliligin korunmasi,
Temiz ulasim, (elektrikli, hibrit ve toplu tasima, demiryolu ulasimi ve benzeri),

SUrdUrdlebilir su ve atik su yonetimi (temiz ve icme suyu icin strdUrUlebilir altyapi, atik su aritma,
sUrdUrdlebilir kentsel drenaj sistemleri, nehir 1slahi ve diger sel dnleme tedbirleri)

klim degisikligine uyum (altyapiyi iklim degisikliginin etkilerine karsi daha dayanikli hale getirme
cabalar, iklim gdzlemi ve erken uyari sistemleri)

Yeniden kullanilabilir veya geri donustUrUlebilir malzemelerin Uretim teknolojileri ve surecleri, bu
Urtnlerin tasanmi ve tanitimi,

Bolgesel, ulusal veya uluslararasi standartlar karsilayan veya sertifikalara sahip cevreye duyarli yesil
binalar.

18 ICMA, 2021 yili giincellemesinde YTi ile uyum igin Gnerdigi dort temel bilesende bir degisiklik yapmamis ancak seffaflii artirmak amaciyla asagida
aciklanan iki temel Gneriyi sunmustur.



Yesil tahvil ihraccisi, yatinmcilara proje surecine iliskin cesitli bilgileri acik bicimde ortaya koymaldir,
Bu bilgiler, vesil projelerin cevresel surdurulebilirlik hedefleri, projelerin yukarida belirtilen yesil proje
kategorilerinden birine uygunlugunu belirleme sureci ve ihraccinin ilgili projeye yonelik algilanan sosyal
ve cevresel riskleri ne sekilde belirledigine ve bunlar nasil yonettigine dair tamamlayici bilgiler olarak
siralanabilmektedir.

Bunun yaninda, soz konusu bilgilerin, inraccinin cevresel strdrulebilirlikle ilgili genel hedefleri, stratejisi
ve politikasi acisindan degerlendirmesi ve proje seciminde referans gosterilen yesil standartlarin veya ilgili
sertifikalarin aciklanmasi da onerilmektedir.

Gelir ydnetimine iliskin ICMA YTl've gére, vesil tahvil ihraci sonucunda elde edilen gelir veya bu gelire
denk bir tutar, bir alt hesaba kaydedilmeli, alt portfoye alinmali veya ihracci tarafindan uygun sekilde
izlenmelidir.

Yesil tahvilin geri ddemesi tamamlanmadigi strece, izlenmekte olan net gelirlere iliskin bakiye, o ddnem
yapllan yesil projelere yonelik tahsislerle eslesecek sekilde periyodik olarak ayarlanmalidir,

Ayrica, YTI glclii bir seffaflik uygulamasini tesvik etmekte ve bir ihraccinin gelir yonetiminin, yesil tahvil
gelirlerinden saglanan fonlarin tahsisini dogrulamak icin kurum disi harici bir denetci veya baska bir Gctncl
tarafca desteklenmesini de tavsiye etmektedir,

Yesil tahvil ihrac eden kurumlar, saglanan fonlar tam tahsis edilene kadar, villik olarak gelirlerin
kullanimina iliskin gtncel bilgileri hazir bulundurmalidir. S6z konusu yillik rapor, yesil tahvil gelirlerinin tahsis
edildigi projelerin bir listesini, bu projelerin kisa bir tanimini, tahsis edilen miktarlar ve bunlarin beklenen
etkilerini icermelidir.

Gizlilik anlasmalary, rekabetle ilgili kaygilar veya cok sayida projenin ayrinti imkanini sinirlamasi halinde,
rapordaki bilgilerin genel anlamda veya toplu portfoy bazinda (6rnegin belirli proje kategorilerine tahsis
edilen ylzde) sunulmasi tavsiye edilmektedir.

ICMA, 2021 yilinda yayinladigi glincelleme ile yesil tahvli strecindeki seffafligi artirmak amaciyla asagida
aciklanan iki temel oneriyi sunmustur. Bu kapsamda, ihracc kurum tarafindan bir yesil tahvil cercevesi
olusturulmas! ve strece yonelik dis inceleme degerlendirmeleri saglanmasi temel oneriler arasinda yer
almaktadir.

ICMAI vesil tahvil ihraccilaring, vesil tahvillerin veya vesil tahvil programlarinin YTI'nin yukaridaki dort
temel bileseniyle (Gelirlerin Kullanimi, Proje Degerlendirme ve Secim Sureci, Gelirlerin Yonetimi, Raporlama)
uyumunu duyuracaklarr Yesil Tahvil Cercevesinde veya yasal belgelerinde aciklamalarini 6nermektedir.
Ayrica, s6z konusu Yesil Tahvil Cercevesi ve/veya yasal belgeler, yatinmcilarin kolayca erisebilecegi bir
formatta olmalidir,

Ihraccilarin Yesil Tahvil Cercevesinde gerekli bilgileri kendi kurumlarinin sirdrtlebiliflik stratejileri
baglaminda 6zetlemeleri tavsiye edilimektedir. Bu bilgindirmenin icerigi, YTI'nin bes (st diizey cevresel
hedefi ile (iklim degisikliginin azaltimasi, iklim degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, biyolojik
cesitliligin korunmasi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrol(l) iliskilendirilebilecektir. Ihraccilar, ayrica, proje
seciminde atifta bulunulan tanimlar, yesil standartlarn veya referans gosterilen sertifikalar aciklamaya da
tesvik edilmektedir.
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Ihraccilarin, dis inceleme yoluyla, Yesil Tahvil veya Yesil Tahvil programlarinin ve/veya Yesil Tahvil
Cercevesinin YTI'nin dort temel bileseniyle uyumunu ihrac oncesinde degerlendiriimesini saglamalari
onerilmektedir.

Ihrac sonrasinda ise, Yesil Tahvil ile saglanan fonlarin uygun Yesil Projelere tahsis edildigini dogrulatmak
amaciyla, ihraccinin gelir yonetiminin bir dis denetci veya baska bir UcUncU tarafca incelenerek
desteklenmesi tavsiye edilmektedir,

Ihraccilar, ihrac dncesindeki ve sonrasindaki bu dis incelemeleri, kendi web siteleri veya diger erisilebili
iletisim kanallar araciliglyla kamuya acik hale getirmelidir.

Su ana kadar ihraci gerceklesmis dort tar Yesil Tahvil bulunmaktadir:

Standart Yesil Gelir Kullanimi Tahvili; YTI ile uyumlu olan ve ihrac eden kuruma borc yUkumlGliga icin
standart bir ricu hakki taninan yesil tahvillerdir,

Tahvilinkrediriskinin gelir akislarinin, tcretlerin, vergilerin vb. nakit akimlari tzerine
rehin konularak olusturuldugu ve ihrac eden kuruma borc yukumlUlGga icin ricu hakki taninmayan
yesil tahvillerdir.

Yatinmainin, ihracclya potansiyel rlcu hakki olsun veya olmasin, projelerin
riskine dogrudan maruz kaldigi ve YTl ile uyumlu bir veya birden fazla Yesil Proje icin ihrac edilen proje
tahvilleridir.

Yesil Menkul Kiymetlestiriimis Tahvil: Bir veya daha fazla Yesil Proje tarafindan teminatlandirimis
tahvillerdir. Bu tahvillerin ik geri 6deme kaynagi genellikle varliklarin nakit akislaridir.



Sosyal Tahvilin temel 6zelligi, tahvil ile saglanan gelirlerin tahvilin yasal doklmanlarinda belirtilen uygun
sosyal projeler icin kullaniimasidir. Secilen sosyal projelerin acikca anlaslilabilen sosyal faydalar saglamasi
ve amaclanan bu faydalarin ihraccr tarafindan mumkdn oldugunca sayisallastiriimasi énerilmektedir. (ICMB
GBP 2021)

Sosyal Projeler, dogrudan belirli bir sosyal sorunu ele almayi veya hafifletmeyi gbzetmekte olup hedef
kitleler icin olumlu sosyal sonuclar elde etmeyi amaclamaktadir.

Sosyal sorun, toplumun veya belirli bir hedef nGfusun refahini tehdit eden, engelleyen veya ona zarar
veren konulardir, Hedef kitle taniminin yerel kriterlere gére degisebilecegi ve bazi durumlarda genel
topluma hitap edilerek de hedef kitlelere hizmet edilebilecegi kabul edilmektedir.

Asagidaki proje kategorileri listesi, gbsterge niteliginde olmakla birlikte, Sosyal Tahvil piyasasi tarafindan
en vaygin proje tlrlerini icermektedir. Sosyal Projeler, arastirma ve gelistirme gibi diger destekleyici
alanlardaki harcamalar da icermekte ve birden fazla kategoriyle ilgili olabilmektedir.

Uygun fiyatl temel altyapilar (6rnegin temiz icme suyu, kanalizasyon, sanitasyon, ulasim, enerji)

Temel hizmetlere erisim (6rnegin saglik, egitim ve mesleki egitim, saglik, finansman ve finansal
hizmetler)

Uygun fiyatl konuta erisim

KOBI finansmani ve mikro finansin potansiyel etkisi de dahil olmak (izere, sosyoekonomik krizlerden
kaynaklanan issizligi onlemek ve/veya hafifletmek icin tasarlanmis istihdam yaratma programlari

Gida glvenligi ve surdUrdlebilir gida sistemleri (6rnegin, beslenme ihtiyaclarini ve gereksinimlerini
karsilayan guvenli, besleyici ve yeterli gidaya fiziksel, sosyal ve ekonomik erisim; esnek tarim
uygulamalari, gida kaybi ve israfinin azaltiimasi ve kictk olcekli Greticilerin Gretkenliginin artinimasi)

Sosyoekonomik ilerleme (6rnegin, varliklara, hizmetlere, kaynaklara ve firsatlara esit erisim hakki ve
bunlar Gzerinde kontrol imkani; gelir esitsizliginin azaltiimasi dahil olmak Uzere piyasaya ve topluma
adil katiim ve entegrasyon)

Hedef poptilasyon ornekleri asagidakileri icermekte olup sadece bunlar ile de sinirli degildir:
Yoksulluk sinirinin altinda yasayan kesim
Dislanan ve/veya marjinallestirilen ntfuslar ve/veya topluluklar
Engelliler
Gocmenler ve/veya yerinden edilmis kisiler
Yetersiz egitim gorenler
Temel mal ve hizmetlere yeterli erisimi olmayanlar
Issiz kalan kisiler
Kadinlar ve/veya cinsiyete dayali azinliklar
Yaslanan nufus ile korunmasiz genc nufus
Dogal afetler ve benzeri nedenlerle magdur kesimler

Yesil Tahvil ihraccisina benzer sekilde, Sosyal tahvil inraccisi da yatinimcilara proje strecine iliskin cesitli
bilgileri acik bicimde ortaya koymalidir. Bu bilgiler, sosyal projelerin hedefleri, projelerin yukarida belirtilen
sosyal proje kategorilerinden birine uygunlugunu belirleme sureci ve ihraccinin ilgili projeye yonelik
algilanan sosyal ve cevresel riskleri ne sekilde belirledigine ve bunlari nasil yonettigine dair tamamlayic
bilgiler olarak siralanabilmektedir.

Bunun yaninda, stz konusu bilgilerin, ihragcinin sosyal strdurdlebilirlik ile ilgili genel hedefleri, stratejisi
ve politikasi acisindan degerlendirmesi ve proje seciminde referans gosterilen sosyal standartlarin veya
ilgili sertifikalarin da aciklanmasli 6nerilmektedir,
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ICMA STi kapsaminda, sosyal tahvil ihraci sonucunda elde edilen gelir veya bu gelire denk bir tutarin,
bir alt hesaba kaydedilmesini, alt portfoye alinmasini veya ihraccl tarafindan uygun sekilde izlenmesini
onermektedir. Sosyal tahvilin geri 6demesi tamamlanmadigi slrece, izlenmekte olan net gelirlere iliskin
bakiye, o donem yapilan sosyal projelere yonelik tahsislerle eslesecek sekilde periyodik olarak ayarlanmalidir,

Ayrica, ICMA, YTi'de oldugu gibi STi icin de glicll bir seffaflik uygulamasini tesvik etmekte ve bir
ihraccinin gelir yonetiminin, sosyal tahvil gelirlerinden saglanan fonlarin tahsisini dogrulamak icin kurum dis
harici bir denetci veya baska bir Gctincl tarafca desteklenmesini de tavsiye etmektedir.

Sosyal tahvil ihrac eden kurumlar, yesil tahvil inrac edenlerde oldugu gibi, saglanan fonlar tam tahsis
edilene kadar, yillik olarak gelirlerin kullanimina iliskin guncel bilgileri hazir bulundurmalidir, S6z konusu yillik
rapor, sosyal tahvil gelirlerinin tahsis edildigi projelerin bir listesini, bu projelerin kisa bir tanimini, tahsis
edilen miktarlari ve bunlarin beklenen etkilerini icermelidir. Bununla birlikte, gizlilik anlasmalari, rekabetle
ilgili kaygilar veya cok sayida projenin ayrinti imkanini sinirlamasi halinde, rapordaki bilgilerin genel anlamda
veya toplu portfoy bazinda (6rnegin belirli proje kategorilerine tahsis edilen ylzde) sunulmasi tavsiye
edilmektedir.

Seffaflk, projelerin beklenen etkisinin kamuoyuyla iletisminde son derece onemli gortlmektedir.
ICMA tarafindan yayimlanan STi, niteliksel performans gdstergelerinin ve miimkin oldugunda niceliksel
performans olcllerinin (6rnegin, 6zellikle hedef popUlasyonlardan yararlananlarin sayisi) kullaniimasini ve
nicel belirlemede kullanilan temel metodolojinin ve varsayimlarin agiklanmasini tavsiye etmektedir. Ayrica,
elde edilen etkileri izleme becerisine sahip ihraccilarin, bu etkileri dizenli raporlarina dahil etmeleri de tesvik
edilmektedir.

Ihraccilarin, dis inceleme voluyla, Sosyal Tahvil veya Sosyal Tahvil programlarinin STinin dort temel
bileseniyle uyumunu degerlendiriimesini saglamalari 6nerilmektedir. Ihraccilar tarafindan piyasaya
sunulabilecek birkac farkli seviyede inceleme tUr bulunmaktadir,

Ihraccl, sosyal konularda veya bir Sosyal Tahvil ihracinin diger vyonlerinde uzmanliga sahip
danismanlardan ve/veya kurumlardan tavsiye isteyebilmektedir. Bu tavsiyeler, ihraccinin Sosyal Tahvil
cercevesinin olusturulmasi veya Sosyal Tahvil ihraccisinin raporlanmasi gibi alanlar kapsayabilecektir.
Danismanlik hizmetleri, ihracciyla isbirligini gerektirmekte olup bagimsiz dis incelemelerden farklidir, STI,
varsa, Sosyal Tahvil veya Sosyal Tahvil programiyla iliskili faaliyetlerin sosyal ¢zelliklerinin bagimsiz olarak
gbzden geciriimesini tesvik etmektedir.

Bagimsiz dis incelemeler kapsam bakimindan farklilik gosterebilmekte ve Sosyal Tahvil cercevesini,
munferit bir Sosyal Tahvil ihracini, ve prosedurleri ele alabilmektedir. Bunlar genel olarak asagidaki trlere
ayrilirmakta ve bazi saglayicilar birden fazla hizmet tlr( sunmaktadir,

Sosyal konularda uzmanliga sahip, ihraccidan bagimsiz bir kurum Ikinci Taraf
Gorusu vayinlayabilecektir. Bu kurumun, Sosyal Tahvil cercevesi icin ihraccinin danismanindan bagimsiz
olmasI gerekmekte, veya Ikinci Taraf Gor{istinin bagimsizigini saglamak icin kurum icinde bilgi aktanminin
engellenmesi gibi uygun prosedurlerin uygulanmis olmasi gerekmektedir. Gorus, genellikle ihraccinin sosyal
surdUrdlebilirlikle ilgili kapsayici hedefleri, stratejisi, politikasi ve streclerine iliskin bir degerlendirmeyi ve
Gelirlerin Kullanimina yonelik proje tlrlerinin sosyal 6zelliklerinin bir degerlendirmesini icermektedir.

Bir ihracci, is strecleri ve sosyal olcttle ilgili belirlenmis bir dizi kritere gbre bagimsiz
dogrulama alabilecektir. Dogrulama, ihracci tarafindan olusturulan ic veya dis standartlar ile dne strllen
hedeflerle uyumluluga odaklanabilmektedir. Ayrica, dayanak varliklarin sosyal olarak surdurulebilir
ozelliklerinin - degerlendiriimesi de dogrulamanin konusu olabilmektedir. Ayrica, ihraccinin gelirlerin
kullanimina iliskin izleme yontemine, Sosyal Tahvil gelirlerinden yapilan fon tahsisine, sosyal etki beyanina
veva raporlamanin STl ile uyumluluguna iliskin tasdik islemi de dogrulama olarak adlandirilabilmektedir.

Bir standart veya etiket, belirli kriterleri tanimlamakta ve bu kriterlere uyum, normalde
belgelendirme kriterleriyle tutarligl dogrulayabilen nitelikli, akredite (clncl taraflarca test edilmektedir.
Sosyal Tahvil ihraccisi da, Sosyal Tahvilini, ilgili Sosyal Tahvil cercevesini veya Gelir Kullanimini taninmis bir
dis sosyal standarta veya etikete gore sertifikalandirabilmektedir.



Bir ihraccinin Sosyal Tahvili, Sosyal Tahvil cercevesi
veya Gelirlerin Kullanimi gibi kilit onemdeki strecleri, uzman derecelendirme kuruluslari gibi nitelikli Gcinct
taraflarca degerlendirilebilmektedir. Bu tlr bir puanlama veya derecelendirme, maddi nitelikli sosyal riskleri
yansitabilen kredi notlarindan farklilik gdstermektedir.

Dis inceleme, bir ihraccinin Sosyal Tahvil veya Sosyal Tahvil cercevesinin yalnizca belirli yonlerini
kapsayan kismi bir analiz olabilecegi gibi, STImin dort temel bileseninin tim ile uyumunu degerlendiren
tam bir inceleme seklinde de olabilmektedir. ST, dis incelemenin zamanlamasinin incelemenin niteligine
bagl olabilecegini ve incelemelerin yayinlanmasinin ticari gizlilik gereklilikleriyle kisitlanabilecegini de
dikkate almaktadir,

Bununla birlikte, STI, dis inceleme hizmeti saglayan kurumlarin kimlik bilgilerini ve ilgili uzmanliklarini
aciklamaya ve ydratilen incelemenin kapsamini aciklamaya tesvik etmektedir,

Standart Sosyal Amacli Gelir Kullanimi Tahvili: STl ile uyumlu olan ve ihrag eden kuruma borc yUkumlGliga
icin standart bir ricu hakki taninan sosyal tahvillerdir.
Tahvilin kredi riskinin gelir akislarinin, Ucretlerin, vergilerin vb. nakit akimlari
Uzerine rehin konularak olusturuldugu ve ihrac eden kuruma borg yUkUmIUlaga icin rdcu hakkr taninmayan
sosyal tahvillerdir,
Yatinmcinin, ihracglya potansiyel rucu hakki olsun veya olmasin, projelerin riskine
dogrudan maruz kaldigi ve STiile uyumlu bir veya birden fazla sosyal proje icin ihrac edilen proje tahvilleridir.

Bir veya daha fazla Sosyal Proje tarafindan
teminatlandiriimis tahvillerdir. Bu tahvillerin ilk geri 6deme kaynagi genellikle varliklarin nakit akislarnidir,
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Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIBS) T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrac edilen Hazine Bonolari ve
Devlet Tahvillerinin ortak adidir. DIBS'lerin ihraclarina iliskin bilgilere, senet tirlerine iliskin kilavuz ve
sikca sorulan sorulara Bakanlik internet sayfasi (www.hmb.gov.tr) Uzerinden (www.hmb.gov.tr > Birimler
> Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel MUdirligu > Yatinmcilar Icin Bilgiler) ulasilabilmektedir,

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararing,
satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen
ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymetlerdir. ihrac edilen senetlere iliskin yatinmci kilavuzu Bakanlik internet sayfasinda,
"Birimler > Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel M{idUrligi > Yatinmcllar icin Bilgiler” baglantisinda yer
almaktadir,

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan 1988 yilindan bu yana bltce finansmani amaciyla uluslararasi
sermaye pivasalarinda ihrac edilen tahvillerdir. S6z konusu tahvillerin ihracina iliskin bilgiler Bakanlik
internet sitesi Uzerinden basin duyurularr ile yapilmaktadir,

Devlet Ic Borclanma Senetleri ihalelerine Katim esaslar, T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca
gerceklestirilen DIBS ihalelerine iliskin esaslari diizenlemekte ayrica ihalelere katilim teklif formunu
icermektedir. Bu dokUmana Bakanlik internet sitesi “Birimler > Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel
Madurligl > Yatinmailar icin Bilgiler” baglantisindan ulasilabilmektedir.

Borc 6demelerinin donemler arasi dengeli dagilmasinin saglanmasi, 6demeler esnasinda gerekli nakit
ya da finansman elde edilememesi riski olarak tanimlanan likidite riskinin kontrol altina alinmasi ve ikincil
piyasada fiyat etkinliginin artirilmasi amaciyla ic piyasalarda geri alim ihaleleri gerceklestirilebilmektedir. Geri
alim ihaleleri ile senetler vadesinden 6nce Hazine tarafindan erken itfa edilerek karsiliginda yatirimcilara
nakit ddeme vapiimaktadir. Devlet ic Borclanma Senetlerinin Ceri Alimina iliskin Usul ve Esaslar Bakanlik
internet sitesi "Birimler > Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel Midrligll > Yatinmalar Icin Bilgiler”
baglantisindan ulasilabilmektedir.

01.01.2006 tarihinden itibaren ihrac edilen Devlet ic Borclanma Senetlerinden (DIBS) elde edilen
faiz gelirleri ve alim satim kazanclari Uzerinden yapiimakta olan yuzde 15'lik tevkifat orani, 27.9.2010
tarih ve 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karari uyarinca 1.10.2010 tarihinden gecerli olmak Uzere tam
ve dar mukellef gercek kisiler icin ylzde 10 olarak belirlenmistir. S6z konusu tevkifat orani, Kanun'da
sayilmis tam ve dar mukellef sermaye sirketleri icin yizde O iken diger mukelleflerler icin ylzde 10 olarak
uygulanmaktadir,

Yurt disinda ihrac edilen menkul kiymetlerden (Eurobond) elde edilen faiz gelirleri ve alim satim kazanclar
ihrac tarihi ne olursa olsun Gecici 67'nci madde kapsaminda tevkifat uygulamasi disinda oldugundan,
Eurobond faiz gelirleri ilgili yila iliskin beyan haddinin asiimasl halinde beyan edilmektedir. Aim-satim
kazanci ise maliyet bedeli endekslemesi ve istisna uygulamasi sonucu kalan tutar ne olursa olsun beyan
edilmektedir. Dar mukellefler icinse, Eurobondlardan elde edilen gelirler beyannameye tabi degildir. Diger
taraftan, Bakanlar Kurulunun 22.09.2017 tarih ve 2017/10840 sayili karart ile altin tahvili ve altina dayall
kira sertifikasricin vergi orani yuzde O olarak belirlenmistir,

19 Deviet Ig Borclanma Senetlerinin Vergilendirilmesine iliskin bilgiler, Gelir ldaresi Bagkanlginca yayimianan “G.V.K. Gegici 67’inci Madde Uygulamasi ile
Ilgili Olarak Gergek Kigilere Yonelik Vergi Rehberi (2015)”nden hazirlanmigtir.
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Piyasa Yapicihgl Sistemi, kamu borclanma senetleri birincil ve ikincil piyasasinin saglanan belli hak ve
yukumldltkler cercevesinde dlzenlenmesine yonelik olarak, bor¢ cevirme (roll-over) riskinin azaltilmasi,
yatinmcl tabaninin gelistiriimesi, seffaf, rekabetci ve organize bir piyasa olusturulmasli amaclari ile kurulan
bir sistemdir. Piyasa Yapici bankalarin secilmesine iliskin belirlenen kriterler, piyasa yapici olarak secilen
bankalar ile bankalara saglanan haklar ve yukumitltkleri iceren "Piyasa Yapicihgr Sozlesmesi'ne www.
hmb.gov.tr adresinde yer alan duyurular ve "Birimler > Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel MUdurligl >
Yatinmailar icin Bilgiler” bolimundeki “Piyasa Yapicihgr Sistemi” basligindan ulasilabilmektedir.

2020 yilinda birincil piyasadan yapilan prim dahil toplam nakit finansmanin ylzde 79,6'sini Piyasa Yapici
Bankalar karsilamistir,

[ Py Bankalar
E] Kamu Kurumlari

[ piger

2020 yili icerisinde piyasaya yapici bankalara ihale yontemiyle gerceklestirilen bor¢lanmanin yuzde
46,6'sI rekabetci teklif yoluyla, yizde 50,1'i rekabetci olmayan teklif yoluyla kalan ylzde 3,2'si ise ihale
sonrasi satisla yapiimistir,

O rot
] Rekabetsi Teklif

[ ihate Sonrast Sati

2020 yilinda Piyasa Yapici kabul edilen 11 banka:
1. Akbank TAS

Denizbank AS.

HSBC Bank A.S.

ONB Finansbank A.S.

Tulrk Ekonomi Bankasi A.S

T. Garanti Bankasi AS.

T.Is Bankasi AS.

T. Vakiflar Bankasl T.A.Q.

T. Halk BankasI A.S.

0. T.C. Ziraat Bankasi AS.

1. Yapive Kredi Bankasi AS.

- = O O N 9 U bW
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sunulmasl amaciyla olusturulmus olup internet sayfasina https://en.hmb.gov.tr/investor-relations-office
adresinden ulasilabilmektedir

Yatinmcr iliskilerinin gelistiriimesi faaliyetleri, daha saglikli finansal piyasalar olusturulmasinin temel
sartlarindandir. Bu dogrultuda IIF, sermaye piyasalarinda aktif olan 38 gelismekte olan Ulkenin yatirimc
iliskileri programini, yayimladigl bir raporla periyodik olarak degerlendirmektedir. Son sayisi 2020 Ekim
ayinda yayimlanan séz konusu raporda Ulkemiz Yatinimci iliskileri Ofisi, yatinmei iliskileri ve veri seffafligi
uygulamalari kategorisinde 42 tam puan alarak Endonezya, Meksika ve Rusya ile birlikte ilk sirada yer

almistir,
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Hazine ve Maliye Bakanhg: tarafindan mali varlik-yiikiimliik yonetimi kapsaminda
gergeklegtirilen tiim islemler, ilgili muhasebe birimleri tarafindan muhasebelegtirilmekte
ve bu islemlerin sonuglar istatistik birimlerince periyodik olarak kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir. Bu ¢ercevede, aylik olarak yayimlanan kamu bor¢ yonetimi raporlar,
aylik-ceyreklik-yillik istatistikler ve ¢esitli sunumlar Bakanhgimiz kurumsal web sitesinde
paylasilmaktadir. Bahsedilen tiim bu bilgilere https://www.hmb.gov.tr/ adresinden ulagim
saglanabilmekte olup raporun bu béliimiinde bazi temel istatistiklere yer verilmektedir.
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2021 KBYR

MERKEZ{ YONETIM BORC STOKU DOVIZ - FAIZ YAPISI

TOPLAM BORG STOKU
Sabit
Degisken
TUFE’ye endeksli
TL
Sabit
Degjigken
- TUFE’ye endeksli
Doviz
Sabit
Degisken
i¢ Borg Stoku
Sabit
Degisken
TUFE’ye endeksli
TL
Sabit
Degisken
- TUFE’ye endeksli
Doviz
Sabit
Degigken
Dig Borg Stoku (2)
Sabit
Degisken
TOPLAM BORG STOKU
TL
usD
EUR
SDR
JPY
XAU
Diger
i¢ Borg Stoku
TL
usD
EUR
XAU
Dis Borg Stoku (2)
usD
EUR
JPY
SDR
Diger
ABD Dolari Satig Kuru
Euro/Dolar
SDR/Dolar
(1) Gegici

876,49
646,73
110,20
119,56
535,06
348,40
67,09
119,56
341,43
298,33
43,11
535,45
348,40
67,48
119,56
535,06
348,40
67,09
119,56
0,39
0,00
0,39
341,05
298,33
42,72
876,49
535,06
222,37
88,51
5,32
23,60
0,39
1,24
535,45
535,06
0,00
0,00
0,39
341,05
222,37
88,51
23,60
5,32
1,24

2017

Milyar
ABD
Dolari

231,94
171,14
29,16
31,64
141,60
92,20
17,76
31,64
90,34
78,94
11,41
141,70
92,20
17,86
31,64
141,60
92,20
17,76
31,64
0,10
0,00
0,10
90,24
78,94
11,31
231,94
141,60
58,85
23,43
1,41
6,23
0,10
0,33
141,70
141,60
0,00
0,00
0,10
90,24
58,85
23,43
6,23
1,41
0,33
3,7787
1,1972
1,42342

Milyar ©

100,00 1.067,11

73,79
12,57
13,64
100,00
65,11
12,54
22,35
100,00
87,38
12,62
100,00
65,07
12,60
22,33
100,00
65,11
12,54
22,35
100,00
0,00
100,00
100,00
87,47
12,53

803,79
127,95
135,38
580,28
370,57
74,33
135,38
486,84
433,22
53,62
586,14
375,21
75,55
135,38
580,28
370,57
74,33
135,38
5,87
4,65
1,22
480,97
428,57
52,40

100,00 1.067,11

61,05
25,37
10,10
0,61
2,69
0,04
0,14
61,09
61,05
0,00
0,00
0,04
38,91
25,37
10,10
2,69
0,61
0,14

580,28
311,51
132,58
7,23
32,70
1,22
1,60
586,14
580,28
0,52
413
1,22
480,97
310,99
128,45
32,70
7,23
1,60

2018

Milyar
ABD
Dolar

202,46
152,49
24,28
25,69
110,10
70,31
14,10
25,69
92,36
82,18
10,17
111,21
71,19
14,34
25,69
110,10
70,31
14,10
25,69
1,11
0,88
0,23
91,25
81,30
9,94
202,46
110,10
59,11
25,16
1,37
6,19
0,23
0,30
111,21
110,10
0,10
0,78
0,23
91,25
59,01
24,37
6,19
1,37
0,30
5,2704
1,1458
1,39049

Milyar ©

100,00 1.328,84

75,32
11,99
12,69
100,00
63,86
12,81
23,33
100,00
88,99
11,01
100,00
64,01
12,89
23,10
100,00
63,86
12,81
23,33
100,00
79,22
20,78
100,00
89,11
10,89

982,98
173,53
172,32
668,54
402,29

93,92
172,32
660,30
580,69

79,61
755,05
464,24
118,48
172,32
668,54
402,29

93,92
172,32

86,51

61,95

24,56
573,78
518,74

55,05

100,00 1.328,84

54,38
29,19
12,42
0,68
3,06
0,11
0,15
54,93
54,38
0,05
0,39
0,11
45,07
29,14
12,04
3,06
0,68
0,15

668,54
389,11
200,42
8,09
36,45
24,56
1,66
755,05
668,54
0,00
61,95
24,56
573,78
389,11
138,47
36,45
8,09
1,66

(2) Dig borg stoku TL degerleri ilgili ddnem sonu ABD Dolarn déviz satig kuru ile hesaplanmistir.
Not: Gergeklesebilecek olasi giincellemelerden dolayr yillar itibariyla stok rakamiar degigebilmektedir.
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2019

Milyar
ABD
Dolar

223,29
165,17
29,16
28,96
112,34
67,60
15,78
28,96
110,94
97,57
13,38
126,88
78,01
19,91
28,96
112,34
67,60
15,78
28,96
14,54
10,41
413
96,41
87,15
9,25
223,29
112,34
65,39
33,68
1,36
6,11
4,13
0,28
126,88
112,34
0,00
10,41
413
96,41
65,39
23,27
6,11
1,36
0,28
5,9509
1,1196
1,38283

Milyar ©

100,00 1.812,85
73,97 1.271,43

13,06
12,97
100,00
60,17
14,05
25,78

290,52
250,90
794,44
401,14
142,40
250,90

100,00 1.018,41

87,94
12,06

870,29
148,12

100,00 1.060,35

61,49
15,69
22,82
100,00
60,17
14,05
25,78
100,00
71,61
28,39
100,00
90,41
9,59

591,67
217,79
250,90
794,44
401,14
142,40
250,90
265,92
190,53

75,39
752,49
679,76

72,73

100,00 1.812,85

50,31
29,28
15,08
0,61
2,74
1,85
0,13

794,44
631,20
257,41
10,42
42,02
75,39
1,98

56,82 1.060,35

50,31
0,00
4,66
1,85

43,18

29,28

10,42
2,74
0,61
0,13

794,44
102,73
87,80
75,39
752,49
528,47
169,60
42,02
10,42
1,98

2020

Milyar
ABD
Dolar

246,52
172,90
39,51
34,12
108,03
54,55
19,36
34,12
138,49
118,35
20,14
144,19
80,46
29,62
34,12
108,03
54,55
19,36
34,12
36,16
25,91
10,25
102,33
92,44
9,89
246,51
108,03
85,83
35,00
1,42
5,70
10,25
0,27
144,19
108,03
13,97
11,94
10,25
102,32
71,86
23,06
5,70
1,42
0,27
7,3537
1,2272
1,37633

100,00
70,13
16,03
13,84

100,00
50,49
17,92
31,58

100,00
85,46
14,54

100,00
55,80
20,54
23,66

100,00
50,49
17,92
31,58

100,00
71,65
28,35

100,00
90,33

9,67

100,00
43,82
34,82
14,20

0,58
2,32
4,16
0,11
58,49
43,82
5,67
4,84
416
41,51
29,15
9,36
2,32
0,58
0,11



AVRUPA BIRLIGI TANIMLI®" GENEL YONETIM BORC STOKU

Milyon ©
Toplam Stok
Merkezi Yonetim
Yerel Yonetim
Sosyal Giivenlik Fonlan
Sektorler Arasi Konsolidasyon

Toplam Stok
Para ve Mevduatlar
Borglanma Senetleri
Krediler

Toplam Stok / GSYH (%)

2016
735.411
799.820

41.453
9

-105.871

735.411

2.087

619.409
113.915

28,0

2017
878.291
939.914

54.343
9
-115.975

878.291
2.342
735.413
140.536
28,0

(1) Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA) borg ve agik kilavuzu gergevesinde tanimlanan borg stokudur.

2018
1.133.987
1.184.020

69.809
9
-119.852

1.133.987
2.731
944174
187.082
30,2

2019
1.410.331
1.461.079

74.422
7
-125.178

1.410.331
3.145
1.207.408
199.779
32,6

2020
2.006.909
2.001.829

85.483
6
-80.409

2.006.909
3.632
1.745.705
257.572
39,8

KAMU NET BORC STOKU

Milyon ©
Toplam Kamu Net Borg Stoku (I-11-111-1V)
|- Toplam Kamu Borg Stoku (Briit)
A-i¢ Borg
Merkezi Yonetim
Diger Kamu
B- Dis Borg
Merkezi Yonetim
Diger Kamu
II- Merkez Bankasi Net Varliklan
Net Dig Varliklar
Diger Varlik ve Yukumllikler (Net)
IlI- Kamu Mevduati
Merkezi Yonetim
Diger Kamu
IV-igsizlik Sigortasi Fonu Net Varliklar
Bilgi igin:
Net Dis Bor¢ Stoku
Net i¢ Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku/GSYH(%)
GSYH

2016
214.004
814.605
509.522
468.644
40.878
305.083
291.307
13.775
397.053
371.076
25.977
100.346
48.380
51.966
103.202

-65.993
279.997
8,1
2.626.560

2017
255.114
947.451
589.430
535.448
53.983
358.021
341.047
16.974
445.479
408.018
37.461
130.137
79.823
50.314
116.721

-49.997
305.111
8,1
3.133.704

2018
507.135
1.170.083
664.985
586.142
78.843
505.098
480.973
24125
426.300
478.895
-52.595
109.004
69.378
39.625
127.644

26.203
480.932
13,5
3.758.316

2019
699.977
1.448.823
846.083
755.052
91.031
602.740
574.002
28.738
460.677
613.427
-152.750
156.627
105.464
51.163
131.542

-10.687
710.664
16,2
4.320.191

2020
967.628
1.956.474
1.158.771
1.060.354
98.418
797.703
752.495
45.208
614.196
657.726
-43.530
271.438
194.963
76.474
103.213

139.978
827.650
19,2
5.047.909



TURKIYE BRUT DIS BORC STOKU - BORCLU DAGILIMI

Milyon ABD Dolari 2016 2017 2018 2019 ™ 2020 @
KISA VADELI BORGLAR 101.212 120.137 117.367 | 122.892 | 138521
KAMU _ 19.720 22.111 22.485 25.029 25.648
GENEL YONETIM 0 0 0 0 0
Merkezi Yonetim 0 0 0 0 0
Mahalli Idareler 0 0 0 0 0
_Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 19.479 22.027 22.485 25.029 25.648
Bankalar 19.479 22,027 22.485 25.029 25.648
_Bankacilik Digl 0 0 0 0 0
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 241 84 0 0 0
KiTler 241 84 0 0 0
Diger 0 0 0 0 0
TCMB 399 1.753 5.914 8.413 21.382
0zZEL 81.093 96.273 88.968 89.450 91.491
FINANSAL KURULUSLAR 42.845 47.737 36.403 31.872 33.793
Bankalar 41.249 45.157 34.556 30.708 32.380
_Bankacilik Digi 1.596 2.580 1.847 1.164 1.413
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 38.248 48.536 52.565 57.578 57.698
UZUN VADELI BORGLAR 307.128 |  334.224 | 326436 | 312599 |  311.527
KAMU _ 103.605 114.061 117.372 132.071 147.446
GENEL YONETIM 85.527 93.476 94.525 99.753 106.585
Merkezi Yonetim 82.615 90.241 91.245 96.443 102.316
Mahalli idareler 2.912 3.234 3.279 3.310 4.268
_Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 17.111 19.200 21.379 30.466 29.180
Bankalar 17.111 19.200 21.379 29.346 27.953
_Bankacilik Digi 0 0 0 1.120 1.207
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 966 1.386 1.468 1.852 11.681
KiTler 966 1.386 1.468 1.663 1.878
Diger 0 0 0 189 9.803
TCMB 711 8 8 8 9
OzZEL 202.813 220.154 209.056 180.520 164.072
FINANSAL KURULUSLAR 106.769 115.055 102.749 77.233 70.719
Bankalar 87.483 96.405 85.318 64.532 61.119
Bankacillk Digt 19.285 18.650 17.431 12.701 9.600
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 96.044 105.100 106.307 103.287 93.353
TURKIYE BRUT DI§ BORG STOKU 408.340 | 454361 |  443.803 | 435491 |  450.048
KAMU 123.325 136.172 139.857 157.100 173.094
GENEL YONETIM 85.527 93.476 94.525 99.753 106.585
Merkezi Yonetim 82.615 90.241 91.245 96.443 102.316
Mahalli idareler 2.912 3.234 3.279 3.310 4.268
Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 36.590 41.207 43.864 55.495 54.828
Bankalar 36.590 41.207 43.864 54.375 53.601
Bankacilik Digi 0 0 0 1.120 1.227
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 1.207 1.470 1.468 1.852 11.681
KiTler 1.207 1.470 1.468 1.663 1.878
Diger 0 0 0 189 9.803
TCMB 1.110 1.761 5.922 8.421 21.391
0ZEL 283.906 316.427 298.024 269.970 255.563
FINANSAL KURULUSLAR 149.614 162.792 139.152 109.105 104.512
Bankalar 128.732 141.562 119.874 95.240 93.499
Bankacilik Digi 20.881 21.230 19.278 13.865 11.013
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 134.292 153.636 158.872 160.865 151.051

(1) 04 Aralik 2019 tarih ve 1814 sayil Cumhurbaskanhg Karar geregince “Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.” kurumuna ait dis borg verileri
2019 G4 itibariyla kamu sektori siniflandinimasinda takip edilmeye baslanmistrr.

(2)  Kamu Sektori Siniflamasi, 2020 ilk geyreginden itibaren 28 Ocak 2020 tarih ve 31022 sayili (miikerrer) Resmi Gazete'de yayimlanan
“Istatistiki Siniflamalar Yonetmeligi” cercevesinde giincellenmistir.

2021KBYR  * OZETISTATISTIKLER
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HAZINE GARANTILI KREDI ODEME MiKTARLARI ()

2018 2019 2020
Odenen Odenen Oram AJ Odenen Odenen Orani (%) Odenen Odenen Orani (%)
Merkezi Yonetim 100,0 0,0
Mahalli [dareler 20 88 18,7 27 58 31,9 25 42 37,6
Fonlar 0 0 0,0 0 0 0,0 0 0 0,0
Kamu Kesimi Finansal Kuruluslar 0 977 0,0 0 1.115 0,0 0 1.301 0,0
Eﬁm?ugzs;imi Finansal Olmayan 0 197 0.0 0 93 0,0 0 86 0.0
Qzel Kesim Finansal Kuruluglan 0 463 0,0 0 470 0,0 0 440 0,0
%%Iﬁgls;rrn Finansal Olmayan 0 0 0,0 0 0 0,0 0 0 0.0
Toplam 20 1654 1,21 49 1736 2,74 25 1907 1,31
(1) Gegici.
2018 2019 2020
N . - e i e
Mahalli idareler 113 11.637 11.750 206 10.824 11.029 10.286 10.328
KiTler 1.064 2243 3307 1.391 2129 3520 1.727 2482 4.209
Bankalar 0 227 227 0 139 139 0 100 100
Sosyal Givenlik Kuruluslar 0 9 9 0 7 7 0 6 6
Kamu Bankalar 0 1604 1.604 0 1672 1.672 0 1884 1.884
Kamu isletmeleri @ 0 37 37 0 29 29 0 25 25
Merkezi Yonetim 0 1.602 1.602 0 1.604 1.604 0 1.367 1.367
Organizasyonlar @ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta Kuruluslan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozel Kuruluglar © 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vakiflar © 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 1177 17.359 18.536 1.596 16.405 18.001 1.769 16.151 17.919

(1) Gegici. Vadesi ge¢mis ve gelecek alacak stok verilerini igermektedir.

(2) IGDAS’ tan olusmaktadir.

(3) Organize sanayi bolgeleri, birlikler ve istanbul Olimpiyat Oyunlan Hazirlik ve Diizenleme Kurulu’ndan olusmaktadir.
(4) Ozellegtirilmis KiT'ler ve vakif sirketlerinden olugmaktadr.

()

5) Vakif dniversiteleri ile Tirkiye Teknoloji Geligtirme Vakf’'ndan olusmaktadir.

2021KBYR  o* OZET ISTATISTIKLER
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