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BAKAN SUNUSU

Klresel ekonomi 2022 vilinda savas, jeopolitik gerginlikler, Cin'de devam eden pandemi etkisi, ticarette
artan korumacilik egilimleri ve enflasyonla mucadele icin uygulanan siki para politikalar gibi faktorler
nedeniyle vavasladi. Ozellikle ABD ve Avrupa Merkez Bankas! basta olmak Uzere, kiresel merkez
bankalarinca uygulanan siki para politikalari, ekonomileri durgunluk riskiyle karsi karsiya birakti.

Turkiye ekonomisi zorlu sartlara ragmen 2022'de ylzde 5,5 blyudi. Bu dénemde makine-techizat
yatinmlarinda devam eden artislar en 6nemli kazanimlardan biri olurken, yaklasik 2 milyon ilave istihdam
sagland!. Ihracat ve turizmdeki glcl(i goriiniime ragmen, enerji ve altin ithalatindaki artis cari islemler
dengesini olumsuz etkiledi. Tuketici enflasyonu, emtia fiyatlarinin yikselmesi, doviz kuru dalgalanmalari,
beklentilerdeki kotllesme ve fiyatlama davranislarindaki bozulma nedeniyle yilsonunda yuzde 64,3
seviyesinde gerceklesti. Bu donemde kamu mali varlik ve yuktmlaltkleri, piyasa kosullarina uygun bir sekilde
yonetildi. Risk géstergelerini iyilestirmek ve etkin borc yonetimi saglamak amaciyla uygulanan politikalar
sayesinde, ic borc¢ stokunun vadesi uzatildi ve kamu bor¢ stokunun milli gelire orani, salgin dncesi seviyelerin
altinda kaldi.

Orta Vadeli Program'da (2024-2026) politika cercevemizin temel onceliklerini fiyat istikrarini tesis
etmek, mali disiplini gliclendirmek ve yapisal dontstimu saglamak olarak belirledik. Enflasyonu kalici olarak
distrmek ve fiyat istikrarini saglamak icin para, maliye ve gelirler politikalarini esgidim icerisinde
yUrttecegiz. Deprem ve diger harcamalar nedeniyle artan merkezi yonetim bltce aciginin milli gelire
oraninin, Program donemi sonunda yUzde 3'Un altinda kalmasini hedefliyoruz. Kiresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalara ragmen; stratejik olcttlere dayall, makul risk duzeyi ve uygun maliyetli borclanma
politikamiza devam edecegiz.

Kamu Borc Yonetimi Raporuy, iyi yonetisimin temel ilkelerine uygun olarak mali varlik ve yukumlaltk
yonetimindeki gelismeleri ve uygulamalari seffaf bir sekilde kamuoyuna sunmaktadir. Bu raporun
hazirlanmasina katkida bulunan tUm calisma arkadaslarima tesekkur ediyorum.

Mehmet SIMSEK
Bakan
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BAKAN YARDIMCISI SUNUSU

DUnyada artan jeopolitik gerilimler, yUkselen enflasyon ve emtia fiyatlarn Ulkemizi de etkilemistir. Ancak
bu olumsuzluklara ragmen Turkiye ekonomisi glcll buytme gorindmuand strddrmistar. Ayrica, finansal
piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler borclanma piyasalarini da etkileyerek finansman ihtiyaclari ve
dolayisiyla kamu borg stoklari tzerinde baski olusturmustur, BUtln bu gelismeler sonucunda, Hazine mali
varlik ve yukumlUlaklerinin yonetimine iliskin uygulamalarin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmistir,

Bakanligimiz, stratejik olcltlere dayall borclanma politikalart araciliglyla ic ve dis piyasa kosullarini
gozeterek makulrisk dlizeyi cercevesinde finansman ihtiyacinin orta ve uzun vadede mumkudn olan en uygun
maliyetle karsilanmasini hedeflemektedir. Bu kapsamda borclanmalarin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi
ve ic borclanmanin ortalama vadesinin uzatilmasi sayesinde; kamu bor¢ stokunun yapisi gliclendirilmis ve
bor¢ stokunun makroekonomik degiskenlere olan duyarliligl énemli élciide azaltilmistir. Bununla birlikte,
etkin bor¢ yonetimi sayesinde AB tanimli bor¢ stokunun GSYH'ye orani 2022 yili sonunda énceki yil sonuna
gore 10 puan gerileyerek yuzde 31,7 seviyesinde gerceklesmistir. AB Uyesi Ulkeler icin bu oran ortalama
olarak ylzde 83,5 seviyelerindedir. Bu kapsamda Ulkemiz, bu Ulkeler ile karsilastinidiginda genel yonetim
borc stoku acisindan en az borclu tlkeler arasindadir,

Kamu kaynaginin batlncdl bir sekilde yonetilmesi ve kamu nakit yonetiminde etkinligin saglanmasi
amaciyla 17 Ekim 2018 tarihinde baslanan Tek Hazine Kurumlar Hesabi (THKH) uygulamasina 2022 il
sonu itibariyla 224 kamu idaresi dahil edilmistir. Uygulama ile toplamda 55 milyar TL'yi asan bir kaynak
blyUkliglne herhangi bir maliyete katlaniimaksizin ulasimistir. THKH'de toplanan kaynaklar, kamu
idarelerine nazaran Hazine tarafindan daha yuksek getiri oranlari Uzerinden nemalandirilarak yaklasik 13
milyar TL'yi asan mevduat faiz geliri ile merkezi yonetim bltcesine katki saglanmistir,

Mali varlik ve yukumltlik yonetimindeki gelismelerin ve uygulamalarin kamuoyu ile paylasiimasl
hesap verebilirlik ve seffaflik prensipleri cercevesinde gerceklestirimekte, Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu
da bu uygulamanin en iyi orneklerinden birini olusturmaktadir. Bu kapsamda, soz konusu hedeflerimizin
gerceklestiriimesi adina mesai harcayan ve bu raporun hazirlanmasinda emegi gecen tUm calisma
arkadaslarima tesekkUr ediyorum.

Osman CELIK
Bakan Yardimaisi
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BORC VE RiSK YONETIMi KOMITESI

Hazine ve Maliye Bakanligl blnyesindeki borc ve risk yonetimine iliskin temel uygulamalar Borg ve
Risk Yonetimi Komitesi (BRYK) tarafindan karara baglanmaktadir. BRYK'nin gorevleri, 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'un 12 nci maddesi ile belirlenmistir. 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 yukumltltklerinin yonetimine iliskin olarak uygulamanin izlenmesi, etkinligin
artinimasi ve altyapinin gelistiriimesinden sorumludur.

MALI VARLIK VE YUKUMLULUK YONETIMI

Hazine ve Maliye Bakanhginin gérev ve sorumluluk alaninda bulunan mali varlik ve yuktmldlUklerin
yonetiminin hukuki cercevesi, 4749 sayili "Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin DUzenlenmesi Hakkinda
Kanun” ile buna iliskin “Borc ve Risk Yénetiminin Koordinasyonu ve Yritiimesine lliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik” kapsaminda olusturulmustur. 4749 sayili Kanunun 12 nci maddesi uyarinca
Hazinenin mali varlik ve yukumldldklerinin yonetimine iliskin stratejik olcltler ve uygulama cercevesinin
Borc¢ ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan tespit edilmesi ve Bakan tarafindan onaylanmasi dizenlenmis
olup buna iliskin islemler, Hazine ve Maliye Bakanligl blnyesindeki Kamu Finansmani Genel Madurligu,
Borclanma Genel M{idrligii ve Dis Ekonomik iliskiler Genel MudUrligindn ilgili birimleri tarafindan yerine
getiriimektedir. Organizasyon yapisi itibariyla nakit yonetimi, Hazine alacaklarinin yonetimi, risk yonetimi,
muhasebe islemleri, istatistik Uretimi, kapatilan fonlardan kaynaklanan yukUmldlUklerin yonetimi ile
kosullu yukdamltltklere iliskin faaliyetler Kamu Finansmani Genel Mudurligd tarafindan yartttimektedir.
Ic borclanma ve uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan tahvil ihraclar Borclanma Genel Midrligince;
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 Mudrligince gerceklestirimektedir. Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan
yonetilen mali varlik ve yUkUmlUlUklere asagidaki semada yer verilmistir,

KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YUKUMLOLUKLERIN YONETiMi
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ABD ve Avro Bolgesi basta olmak tizere ¢ok sayida ekonominin parasal sikilasmaya gittigi
2022 yilinda artan faiz oranlar ile finansman zorlasirken, ekonomik biiyiime yavagslamstir.
Ukrayna’min isgali ve Rusya’ya uygulanan yaptirimlar; tedarik zincirlerine zarar vererek hem
enerjide hem de gidada fiyatlarin tirmanmasina yol agmistir. Yitksek enflasyon ve yavaslayan
biiyiime, kiiresel ekonomide canlanmamnin bir stire daha ertelenmesine neden olmustur.

2022 yihinda yakin cografyamizda meydana gelen savas kosullari, basta enerji ve tarimsal
urtinler olmak tizere emtia fiyatlarinda keskin yiikselislerin yasanmasina ve enflasyonun en
temel problem olarak éne ¢ikmasina yol agmistir. Enflasyonla miicadelede gelismis iilke merkez
bankalarinmin para politikast uygulamalari sonucunda kiiresel likidite kosullar: sikilagmis,
ekonomik aktivite baskilanmis ve pek ¢ok iilkede ekonomik biiyiime beklentilerin altinda
gerceklesmistir.

Buna ragmen 2022 yilinda Tiirkiye ekonomisi yiizde 5,5 biiyiimiis ve bu performansiyla Tiirkiye
pek ¢ok iilkeden pozitif yonde ayrismistir. 2022 yili biiytimesinde ozel tiiketim harcamalar ve
yurtici talebin katkist belirleyici olmus, ayrica makine ve techizat yatirimlarimn stiriikledigi
liretken yatinimlar artmustir. Cari islemler dengesi ihracat ve turizmdeki giiglii goriiniime
karsin basta enerji olmak tizere yiiksek seyreden emtia fiyatlari ve artan altin ithalati sebebiyle
GSYH'ye oranla yiizde 5,4 agik verirken, enerji ve altin hari¢ denge yiizde 5,6 fazla vermisgtir.



MAKROEKONOMIK VE FINANSAL CERCEVE

2020 vyilinda Kovid-19 salgini nedeniyle ciddi bir daralmanin yasandigl klresel ekonomi, 2021'de
asllama, tedbirlerin gevsetilmesi ve ekonomik desteklerle glicll sekilde toparlanmistir. Diger taraftan, salgin
etkilerinin sturmesi dolayisiyla kisitlama tedbirlerinin devam etmesi ve artan talebin arz-talep uyumsuzluklarini
siddetlendirmesi fiyatlari artirarak yuksek enflasyonu tm ekonomilerin en énemli sorunu haline getirmistir.

ABD ve Avro Bolgesi basta olmak (izere cok sayida ekonominin parasal sikilasmaya gittigi 2022 yilinda
artan faiz oranlarrile finansman zorlasirken, ekonomik bluyUme yavaslamistir. TUm bu zorluklari bir kademe
daha siddetlendiren gelisme ise Subat ayinda baslayan Rusya'nin Ukrayna'yiisgali olmustur. Artan jeopolitik
riskler ve Rusya'va uygulanan yaptirimlar; tedarik zincirlerini zorlayarak hem enerji hem gida fiyatlarinin
artmasina yol agmistir,

Klresel ekonomi 2021 vilinda artan talep ve baz etkisiyle ylzde 6,3; 2022'de ise ylzde 3,5 blylme
kaydetmistir', 2022 vilinda ABD, Avro Bélgesi ve Cin'in yillik blyumeleri sirasiyla ytzde 2,1, yizde 3,3
ve yuzde 3 seviyelerinde gerceklesmistir. Kuresel ticaret hacmi 2020 yilindaki derin daralmanin ardindan
2021'de baz etkisi ve glclenen taleple ylzde 10,9; 2022 yilinda ise yUzde 5,2 blylume kaydetmistir.

2018-2020 doneminde villik ortalama? yUzde 3,5 olan kiresel enflasyon, 2021 vil sonu itibariyla ylzde
6,3'e ve 2022'de ise ylzde 8,9'a yUkselmistir. 2021 ve 2022 villarinda gelismis ekonomilerde enflasyon
oranlari sirasiyla yuzde 5,3 ve ylzde 7,3 olarak gerceklesmistir,

2021 ve 2022 villarinda etkisini hissettiren emtia ve hammadde fiyatlarindaki rekor artista; talebin
glclenmesi, arzin yeterli dlizeyde toparlanamamasi ve tedarik zincirlerindeki aksamalar etkili olmustur.
Bunlar arasinda; Avrupa'daki enerji arzi acigi, Cin ve bazi AB Ulkelerinin yesil enerji hedefleri ile dogalgaza
talebin artmasi, salgin nedeniyle bircok emtiada Uretim kayiplar yasanmasi ve son olarak Rusya-Ukrayna
gerginligi ver almistir. Brent tipi petrol varil fiyati 2021 vilbasinda 55 dolar iken, yil sonunda 77,8 dolar
olmustur, Fiyatlar 2022 yili Mart ayinda, isgal sonrasi, 120 dolara kadar tirmanmis, yili 85,9 dolar ile
tamamlamistir,

Klresel borcluluk® seviyelerine bakildiginda ise 2022 vilinda toplam kamu borcunun GSYH'ye oranla
ylzde 92,1 olarak gerceklestigi; gelismis ve gelismekte olan ekonomiler icin de siraslyla yuzde 112,5 ve
ylzde 64,6 seviyelerinde oldugu gortimektedir. Sz konusu oranlar; 2021 vilinda ise klresel, gelismis
ve gelismekte olan ekonomiler icin sirasiyla ylzde 95,5, yuzde 117,4 ve yUzde 64,3 seviyelerinde
gerceklesmisti. 2021 vilinda ylzde 6,6 seviyesinde gerceklesen kuresel bltce aciginin GSYH'ye orani ise
2022'de yluzde 4,7 dlzeyine gerilemistir?,

Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkilerine ragmen Tirkiye ekonomisi 2022 yilinda gl
biyime kaydetmistir...

2022 yilinda TUrkiye ekonomisi, enerji ve gida basta olmak Uzere emtia fiyatlarindaki keskin yukselise
ragmen kuvvetli yurtici talep ile glclU ihracat ve turizm gelirlerinin etkisiyle ylzde 5,5 blytyerek OECD
Ulkeleri arasinda en yuksek blyume kaydeden Ulkelerden birisi olmustur,

2022 yilinda buyUmeye en yuksek katki 6zel tuketim kaleminden gelmistir. Gayrisafi sabit sermaye
olusumunu, insaat yatirmlarinin daraldigl bu dénemde makine ve techizat yatinmlannin glclt gorinimu
desteklemistir. Kamu tUketimi blylmeye uzun dénem ortalamalari seviyesinde katki saglarken, stok
degisiminin katkisI negatif gerceklesmistir. 2022 yilinda blyUmeye yurtici talebin katkisi 4,8 puan ve net
dis talebin katkisi 0,7 puan olmustur. Uretim tarafindan séz konusu dénemde bllyiimeye en ylksek katki
hizmetler ve sanayi sektorlerinden gelmistir. Tarim sektordnun katkisi sinirl kalirken, insaat sektortinin
katkisi negatif olmustur. Vergi stbvansiyon kalemi ise buyUmeye katki vermemistir,

Ekonomik aktivitedeki canli gorinum istihdama olumlu yansimaya devam etmis, toplam istihdam 2022
yilinda yaklasik 2 milyon kisi artmistir. 2022 yilinda is guctne katiim orani 1,7 puan artarak yUzde 53,1,
istihdam orani 2,3 puan artarak ylzde 47,5, issizlik oraniise 1,6 puan gerileyerek ytzde 10,4 seviyesinde
gerceklesmistir.

IMF Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu (WEQ), Nisan 2023.

Yillik ortalama enflasyon verileri (izerinden ortalama alinmigtir. IMF Kiiresel Ekonomik Gérdndm Raporu (WEQ), Nisan 2023.
IMF Mali izlerme Raporu, Nisan 2023.

IMF Mali izleme Raporu, Nisan 2023.
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Cari islemler dengesi ihracat ve turizmdeki giiclii gériiniime ragmen artan enerji ve altin
ithalati nedeniyle kotiilesmis, ancak enerji ve altin hari¢c dengede iyilesme yasanmistir...

Guclt seyreden dis talep ve ihracatgilarmizin kuresel tedarik zincirlerindeki aksakliklar firsata
cevirmesinin etkisiyle, ihracat 2022 yilinin her ayinda rekor kirmis ve 254,2 milyar dolar ile Cumhuriyet
tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2022 vilinda ihracat fiyatlar ylizde 9,4 artis gdstermistir. Ihracat
fiyatlarindaki artisa ek olarak reel ihracat, gliclil talebin de etkisiyle yiizde 3,1 artmistrr. llgili ddnemde altin
ithalatinin ylksek seyretmesi ve enerji ithalatinin kiresel fiyatlar nedeniyle artmis olmasli, 2022 yilinda
ithalatin 363,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur. Ithalat fiyatlanindaki yiizde
24,2'lik artisin yani sira reel ithalat ylzde 7,9'luk artis gostermistir. Bu gelismeler dogrultusunda 2021
yilinda 46,2 milyar dolar olan dis ticaret acigl 2022 vilinda 108,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir,

Salgin sonrasi donemde gucll toparlanma gosteren turizm sektorl, 2022 yilinda tarihi zirveleri
gormUstir. Ulkemizi ziyaret eden turist sayisi 2022 vilinda villik ylzde 75 artarak 51,4 milyon kisiye
ulasirken, turizm gelirleri yiizde 54,0 artarak 46,5 milyar dolar olmustur. ihracatta ve turizmdeki olumiu
gorinume ragmen, 2021'de 7,2 milyar dolar seviyesinde olan cari islemler acigl (GSYH'ye oranla ylzde
0,9), ozellikle enerji ve altin ithalatindaki artis kaynakl, 2022 vilinda 489 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir (GSYH'ye oranla ylzde 5,4). Altin ve enerji haric cari fazla soz konusu donemde 37 milyar
dolardan (GSYH'ye oranla yuzde 4,6) 50,6 milyar dolara yukselmistir (GSYH'ye oranla yuzde 5,6).

2022 yilinda merkezi yénetim biitce aciginin GSYH've orani vergi gelirlerindeki giiclii artis
sayesinde yiizde 1,0 seviyesinde gerceklesmistir...

2022 yilinda merkezi yonetim butce dengesi 142,7 milyar TL acik verirken faiz disi bltce dengesi
168,2 milyar TL fazla vermistir. Ekonomik faaliyetlerdeki canlanma, doviz kuru ve dis ticarette yasanan
gelismelerin etkisiyle artan vergi gelirleri sayesinde butce dengesi GSYH'ye oranla bir 6nceki yila gore 1,8
puan iyileserek yuzde 1,0 acik vermistir. Faiz disi butce fazlasinin GSYH'ye oraniise ylzde 1,1 seviyesinde
gerceklesmistir. 2022 vilinda ylzde 102 artan vergi gelirlerindeki artisa en yuksek katki kurumlar
vergisinden gelmistir. Vergi disi gelirlerdeki ylzde 88,4 artis ile birlikte toplam butce gelirleri ylzde 93,7
artis kaydetmistir,

Bu donemde, butce giderleri yuzde 83,5 artarken, bu artisa en yuksek katkilar sirasiyla, cari transferler,
personel giderleri ve sermaye giderlerinden gelmistir. Faiz giderlerinde ise yuzde 71,9 artis yasanmistir,

2022 yilinda Avrupa Birligi tanimli genel yonetim bor¢ stokunun GSYH'ye orani bir onceki yila gére 10,0
puan azalarak yuzde 31,7 seviyesinde gerceklesmis olup, gelismis ve gelismekte olan Ulke ortalamalarinin
oldukca altinda seyretmeye devam etmistir.

2022 yilinda enflasyon yiiksek seyretmistir...

2022 yilinda, henuz Kovid-19 salgini kaynakli arz kisitlari tam olarak ortadan kalkmadan baslayan
Rusya-Ukrayna savasi ve buna bagl olarak uluslararasi emtia fiyatlarinda yasanan ivmelenme, birikimli
doviz kuru gelismeleri, beklentilerdeki kotulesme ve fiyatlama davranislarindaki bozulma sonucunda yillik
enflasyon Ekim ayinda yUzde 85,5 seviyesine kadar yukselmis ancak sonraki donemde dissal faktorlerdeki
destekleyici gérintm, Tlrk lirasinin istikrarli seyri ve baz etkisinin destegiyle il sonunda ylzde 64,3'e
gerilemistir.

Ontimizdeki dénemde, para ve maliye politikalarinin glclti esglidim icerisinde uygulanmasina
ilaveten mal ve hizmet piyasalarinda rekabet ve verimliligi artiracak yapisal politikalarin hayata gecirilmesi
ile enflasyonun kalici olarak dusurtlmesi ve orta vadede fiyat istikrarina ulasilimasi hedeflenmektedir.

Bankacilik sektorii saglam temeller lizerinde biiyiimeye devam etmektedir...

Bankacilik sektorli glcld sermaye vapisl, yiksek aktif kalitesi ve karlilik oranlari ile saglam yapisini
korumustur. 2022 vilinda sektortin 6zkaynak karlilig ve aktif karlligr oldukca ylksek seyrederek siraslyla
yUzde 49,9 ve yuzde 4,9 olarak gerceklesmistir.

Ayrica, sektor glclt sermaye yapisini ve aktif kalitesini korumayi strdurmustur, 2022 yilinda sektorin
sermaye veterlilik rasyosu yuzde 19,5 ile ylzde 12 olan hedef oranin ve ylzde 8 olan yasal asgari oranin
oldukca Uzerinde gerceklesmistir. Sektorun, tahsili gecikmis alacak oraniise yili yuzde 2,1 ile oldukca dusuk
bir seviyede tamamlamistir,




2022 yilinda kredi buyumeleri uzun donem ortalamasinin Gzerinde seyretmistir. Uygulanan secici
kredi politikasl yaklasiminin etkisiyle ticari krediler kaynakli toplam kredilerde ivmelenme gozlenmistir.
Boylece, 2022 vilinda kur etkisinden arindiniimis toplam kredilerin yillik bGyumesi yluzde 39,8 seviyesinde
gerceklesmistir.
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VARLIK YONETIMI

Hazine ve Maliye Bakanlhg: tarafindan bor¢lanma politikalarimin  belirlenmesi
ve yiurttilmesi swrasitnda maruz kalinan riskler ve ortaya ¢kan maliyetlerin
degerlendirilmesinde mali varlik ve yiikiimliiliiklerin biitiinciil bir yaklasimla yonetilmesi
onem tasgimaktadir. Bu kapsamda, Hazine'nin temel varliklari arasinda yer alan Hazine
nakit rezervi, Hazine alacaklari ve risk hesabi kalemlerine iliskin gerceklesmeler yakindan
takip edilmekte, orta ve uzun vadeli stratejiler mali varlhik ve yikiimlilik yonetimi
yaklasima ile sekillendirilmektedir.




1. NAKIT YONETIMI
HAZINE NAKIT YONETIMI

Hazine nakit rezervi, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve kamu sermayeli bankalar
nezdindeki doviz, altin ve TL cinsi hesaplarda tutulmaktadir. Genel butceye iliskin vergi ve vergi disl
gelirler ile borclanma ve diger finansman kaynaklarindan temin edilen tutarlar Bakanhgin TCMB nezdindeki
hesaplarinda toplanmakta, yine genel bltce kapsamindaki harcamalar bu hesaplardan yapiimaktadir. S6z
konusu hesaplara iliskin nakit giris ve cikislari gunlik olarak takip edilmekte ve raporlanmaktadir.

Hazine hesaplarina iliskin nakit akislari gelirler, giderler ve finansman olmak Uzere Uc¢ baslik altinda takip
edilmektedir. Gelirler, vergi ve vergi disi nakit girislerinden; giderler faiz 6demeleri ve faiz disi giderlerden;
finansman kalemleri ise borclanma, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonundan (TMSF) yapilan aktarimlar, devirli/
garantili bor¢ geri donUsleri ve kasa kullanimlarindan olusmaktadir. Faiz disi fazla verilmesi politikasinin
benimsenmesi; nakit borclanma ihtiyacinin azalmasinda, bor¢c stokunun dusmesinde ve gucld rezerv
politikasinin yurGtilmesinde onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 1 - Nakit Bazli Gelirler, Faiz Disi Harcamalar ve Faiz Disi Denge (Milyar ©)
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2022 yilinda nakit esasli gelirler 2021 yilina gore yuzde 101,2 artarak 2.891,6 milyar TL, devreden
emanetler ile cari yil bltce ddeneklerinden yapilan nakit bazli faiz disi giderler ise 20271 vilina kiyasla ylzde
95,2 artarak toplamda 2./81,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sonuc olarak, 2022 yilinda nakit bazda
110,3 milyar TL faiz disi fazla olusmustur.

Hazine nakit rezervi, glclt nakit rezervi politikasi ile Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesince belirlenen
stratejik Olcut ve gostergelere uygun olarak yonetilmektedir. Ayrica, uluslararasl iyi uygulamalar
cercevesinde, Hazinenin TCMB ve kamu sermayeli bankalar nezdindeki kaynaklari Bakanligimizca
nemalandinimaktadir. Bunun yaninda, borclanma ve 6deme gibi Hazine islemlerine iliskin olarak genel gider
odemesi gerceklestiriimektedir. Yillar itibariyla nemalandirma faiz geliri ve genel giderlere iliskin tutarlar
Tablo 1'de yer almaktadir.

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

Nemalandirma Faiz Gelirleri (Net) Genel Gider Odemeleri
2018 3.532 419
2019 3.954 235
2020 7.446 859
2021 10.351 1.204
2022 31.381 8.264

Diger taraftan, Hazine nakit rezervinin gliclendiriimesi, kamu kurumlarina ait atil vaziyetteki kaynaklarin
degerlendirilmesi, kamu kaynaginin buttncdl bir sekilde yonetilmesi ve kamu nakit yonetiminde etkinligin
saglanmasl amaciyla 21/03/2018 tarihli ve 7103 sayili Kanun ile 4749 sayili "Kamu Finansmani ve Borg¢
Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun“da duzenleme yapilarak Tek Hazine Kurumlar Hesabi (THKH)
Uygulamasinin yasal dayanagl olusturulmustur. Anilan Kanunda taninan yetki uyarinca yayimlanan
08/08/2018 tarihli ve 17 sayili Cumhurbaskani Karari ve bu Kararda degisiklik yapan 09/06/2020 tarihli ve
2649 sayili Cumhurbaskani Karari ile THKH kapsamina alinacak kamu idareleri ve mali kaynaklar belirlenmis
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ve 09/08/2018 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Tek Hazine Kurumlar Hesabi Uygulamasina lliskin
Yonetmelik ile de s6z konusu uygulamanin genel cercevesi ve isleyisi duzenlenmistir. THKH sistemine
yonelik hukuki altyapinin tesis edilmesini mtteakip 17/10/2018 tarihinde sistem uygulamaya gecirilmistir,

2022 yil sonu itibariyla THKH Uygulamasina 224 kamu idaresi dahil edilmis olup yaklasik 55 milyar TL'yi
asan bir kaynak blyUkligine ulasiimistrr. llerleyen donemde de, Hazine ve Maliye Bakanligi 2019-2023
Stratejik Planinda ongortldigl Uzere, 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 Bltcesine gelir olarak
kaydedilmis ve devlet bltcesine olumlu katki saglanmistir,

> THKHde toplanan bakiye maliyetsiz kisa vadeli finansman imkani sunarak Hazinenin borclanma
maliyetlerinin dusurtlmesine olanak saglamistir. Hazine nakit ve bor¢ yonetiminin daha glclU bir
nakit rezervi ile yuritdimesine imkan taninmistir.

> Hazine Birligi ilkesinin uygulamasi kuvvetlendirilmistir.

KAMU HAZNEDARLIGI

4748sayili"Kamu Finansmanive Bor¢ Yonetiminin DizenlenmesiHakkindaKanun”un 12incimaddesinin
dorddncu fikrasina dayanilarak yurarltige konulan Kamu Haznedarligl Yonetmeligi  cercevesinde, Hazine ve
Maliye Bakanligr Kamu Finansmani Genel Mudurligl hesaplar disinda kalan kamu kurum ve kuruluslarinin
mali kaynaklari Bakanligimizca yakindan izlenmektedir. S6z konusu Yénetmelik ile - kapsamdaki kamu kurum
ve kuruluslarinin mali kaynaklarinin vadeli, vadesiz mevduat, 6zel cari hesap, katilma hesabi, Bakanligimizca
ihrac edilen borclanma senetleri ve kamu bankalarinca ihrac edilen borclanma senetleri gibi yatirim
araclarinda ve belirli araclaricin gecerli olan faiz ve getiri orani kosullarinda degerlendirilebilmesine yonelik
hususlar duzenlenmektedir.

Grafik 2 - Kamu Kurumlarinin Yil Sonlari itibariyla Mali Kaynaklari (Milyar %)
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*  Kamu Haznedarligi Yénetmeligi kapsamindaki kamu kurum ve kuruluslarinin TL ve déviz cinsinden vadeli ve vadesiz
mevduat hesaplari ile 6zel cari hesap ve katilim hesaplarinda tuttuklari mali kaynaklarini ifade etmektedir.

** Kamu Haznedarligi Yénetmeligi kapsamindaki kamu kurum ve kuruluslarinin Devlet I¢ Borclanma Senedi, Eurobond
ve Kira Sertifikasi olarak tuttuklari mali kaynaklari ile yaptiklari ters repo islem tutarlarini ifade etmektedir.

Toplam kamu kaynaklari bir dnceki yila gore; 2018 vilinda yuzde 4,1, 2019 yilinda ylzde 13,4, 2020
yilinda yuzde 11,2, 2021 yilinda yUzde 20,0 ve 2022 vyilinda yuzde 51,3 artis kaydetmistir.




Grafik 3 - Kamu Mali Kaynaklarinin Kurumlar Bazinda Dagilimi™* (%)
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Kamu Haznedarligl Yonetmeligi kapsamindaki kamu kurumlarinin mali kaynaklar 2022 yil sonu itibariyla
564,8 milyar TL'ye ulasmis olup kurumlar bazinda dagilimina bakildiginda en blytk payin yuzde 40,7 ile
fonlarda (Issizlik Sigortasi Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger fonlar) oldugu gortlmektedir,

2. ALACAK YONETIMI

Hazine alacaklar, Hazine garantilerinden Ustlenimler, Bakanlikca saglanan dis finansmanin ikrazen
kullandiriimasi ile Hazine tarafindan ikrazen ihrac edilen Devlet ic borclanma senetlerinden olusmaktadir.
2022 yili sonu itibariyla Hazine alacak stoku 20,7 milyar TL'dir.

Bunun yani sira, 4749 sayili Kanun'da tanimlanan "Hazine Alacagl” kapsami disinda kalan ancak Hazine
ve Maliye Bakanliginin Devlet tlzel kisiligini temsilen taraf oldugu islemlerden kaynaklanan “Diger Hazine
Alacaklar™ nin 2022 vili sonu itibariyla toplam tutari 8,8 milyar TL'dir.

2022 yil sonu itibariyla Hazine alacak stoku borclu kuruluslara gore incelendiginde mahalli idarelerin 8,6
milyar TL ile Hazine'ye en borclu kurulus grubunu olusturdugu goérlilmektedir. Bu grubu sirasiyla 6,7 milyar
TLile KIT'ler ve 4,2 milyar TL ile kamu bankalari takip etmektedir.

Grafik 4 - Yillar itibariyla Borclu Kuruluslara Gére Hazine Alacak Stoku (Milyar )
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20,7 milyar TL olan Hazine alacaklarinin, 2,8 milyar TL'si vadesi gecmis® 17,9 milyar TL'si vadesi
geleceklerden’ olusmaktadir.

Grafik 5 - Yillar tibariyla Hazine Alacak Stoku (Milyar ©)
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5 S6z konusu alacaklar, 23.12.2014 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirirlige giren “Diger Hazine Alacaklarnin Yonetimi, Takip ve Tahsili ile
Kaydedilmesine Dair Yénetmelik” ile diizenlenmektedir.

6  Biritfa planina gére takip edilen Hazine alacaklarindan vadesinde 6denmeyen tutarlar ifade etmektedir. S6z konusu stok verisi, vadesinde Gdenmeyen
anapara, faiz ve masraf tutarlari ile bu tutarlar icin islemis olan gecikme faizinin toplamindan olugmaktadr.

7 Bir tfa planina gdre takip edilen Hazine alacaklarinin vadesi gelecek anapara tutarini géstermektedir.
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V|adesi gecmis Hazine alacaklari borclu kuruluslar bazinda incelendiginde en blyUk payin yizde 98,38
ile KIT'lerden kaynaklandigl, bunu ylzde 1,2 ile mahalli idarelerin takip ettigi gortlmektedir. 2021 yili ile
kiyaslandiginda 2022 yilinda vadesi gecmis alacak stokunun 0,6 milyar TL arttigl gorlilmektedir.

Vadesi gelecek Hazine alacaklarinin ise ylzde 47,9'u mahalli idarelerden, ylzde 24,4l bankalardan,
yuzde 22,3'U KIT'lerden ve yuzde 5,3'0 merkezi yonetim kuruluslarindan kaynaklanmaktadir. \adesi
gelecek Hazine alacaklari bir onceki yila gore yaklasik 0,6 milyar TL azalmistir.

Grafik 6 - Bor¢lu Kuruluslara Gére Alacak Stoku™ (%)
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Grafik 7 - Tahsilat Tipine Gére Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat (Milyar ©)
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2022 yilinda toplam 6,1 milyar TL Hazine alacagl tahsil edilmistir. Tahsilat verileri incelendiginde, 3,7
milyar TL ile ilk sirada mahalli idareler yer almakta, mahalli idareleri 918 milyon TL ile Turkiye Varlk Fonu,
839 milyon TL ile Kamu Bankalari, 366 milyon TL le KiT'ler ve 238 milyon TL ile Merkezi Yénetim kuruluslari
takip etmektedir.

SOz konusu tahsilatin 3,3 milyar TLU'si kuruluslar tarafindan odenmis, 2,8 milyar TL'si ise vergi gelir
paylarindan kesinti yapilmak suretiyle tahsil edilmistir,

Grafik 8 - Bor¢lu Kuruluslara Gére Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat (Milyar ©)
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4749 sayili Kanun ve ikincil mevzuat cercevesinde benimsenen mali varlik ve yiiktimltiltik
yonetimi yaklasimi esas alinarak gergeklestirilen yiikiimliiliik yonetiminin ana ¢ercevesini,
Bakanhk tarafindan i¢ ve dis piyasalarda gerceklestirilen bor¢lanma faaliyetlerinin yan
sira, saglanan Hazine garantileri ile kamu 6zel is birligi projeleri ¢ercevesinde verilen borg
tistlenim taahhiitleri kapsaminda olusan kogsullu yiikiimliliikler ile kapatilan fonlardan
kaynaklanan ytikiimliiliikler olusturmaktadir.




1. BORC YONETIMI

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

Bu cercevede, ic borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapiimasl, 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 tutulmasi, likidite riskinin
azaltimasiamaciylanakit rezervinin belirli bir seviyede tutulmasi politikalarina 2022 yilinda da devam edilmistir.

Ayrica, stratejik olcutlerin olusturulmasi ile baslayip borclanmanin gerceklestiriimesi ile devam eden
tim borg yonetimi strecinde makroekonomik dengeler ile konjonkturel gelismeler de gozetilmektedir.
Bu kapsamda bor¢ yonetimi, para ve maliye politikalarindan sorumlu kurumlarla koordinasyon icinde
yurattimektedir,

SOz konusu stratejik Olcutler ve 2022 il Hazine Finansman Programina iliskin duyuru, 2022-2024
donemine iliskin Orta Vadeli Program ongoruleri esas alinarak 28 Ekim 2021 tarihinde kamuoyuna
aciklanmistir,

Tablo 2 - Hazine Finansman Durumu® (Milyar ©)

|- TOPLAM BORG SERVISi 505,9 684,9
i¢ Borg Servisi 385,5 4828
Anapara 222.6 276,9
Faiz 162,9 205,9
Dis Borg Servisi 120,4 202,2
Anapara 70,8 120,5
Faiz 49,6 81,7
II- KAYNAKLAR VE BORGLANMA 505,9 684,9
Borglanma Digl Kaynaklar® 7,9 -149,6
Toplam Borglanma 4981 834,5
Dig Borglanma 101,0 195,6
i¢ Borglanma 397,1 638,9
Bilgi icin
NET BORGLANMA (Borglanma - Anapara Odemesi) 204,6 4372
Net ig Borglanma 174,4 362,0
Net Dig Borglanma 30,2 75,2

2022 yilinda 482,8 milyar TL tutanndaki ic bor¢ servisi karsiliginda 6389 milyar TL tutarinda ic
borclanma gerceklestirilmistir. Ayni ddnemde 202,2 milyar TL tutarindaki dis bor¢ servisi karsiliginda ise
195,6 milyar TL tutarinda dis borclanma gerceklestirilmistir,

Stratejik olcttlerle uyumlu glcll nakit rezervi tutulmasi politikasi, Hazine'nin borc ve nakit yonetiminde
kars! karslya kalabilecegi refinansman, likidite, kur ve faiz risklerinin etkin yénetimi acisindan son derece
onem arz etmektedir. Ayrica, bu politikanin 6zellikle piyasalarda oynakligin arttigl donemlerde borclanma
programinin yurdtulmesinde intiyac duyulan esnekligi saglamasl acisindan da 6nemli bir rolti bulunmaktadir.
Bu cercevede 2022 yilinda guclt nakit rezervi tutulmasi politikasina devam edilmistir.

Ihracina ilk defa 2017 yilinda baslanan ve bireysel yatinmcilara ihrac edilen altin tahvili ve altina dayali
kira sertifikalar, 2019 yilina gelindiginde yatinmc tabaninin genisletilmesi ve yatinm enstrimanlarinin
cesitlendirilmesi amaciyla kurumsal yatinmcilara da ihrag edilmeye baslanmistir. Bu kapsamda 2022 yilinda
yaklasik 49,2 ton altin karsihgr 42,3 milyar Turk Lirasi tutarinda, 2022 yili sonuna kadar toplamda ise 393,5
ton altin karsigr 171,2 milyar TUrk Lirasi senet ihraci gerceklestirilmistir,

8  Nakit Bazl
9 Nakit bazli faiz dig denge, 6zellestirme gelirleri, 2/B satis gelirleri, TMSF’den saglanan gelirler, devirli/garantili borg geri déndsleri, kasa/banka degisimi
ve kur farki kalemlerini igermektedir.
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Diger taraftan, konjonktlrel gelismeler cercevesinde yatirim enstrimanlarinin cesitlendiriimesi ve yatirimci
tabanin genisletilmesi amaciyla kurumsal yatinmcilara yonelik olarak doviz cinsi tahvil ve kira sertifikasi ihrac
edilmistir. Bu kapsamda, 2022 yilinda gerceklestirilen ihracin toplam tutari yaklasik 1,6 milyar ABD dolari
ve 2022 yil sonuna kadar toplamda ise yaklasik 11,6 milyar Avro ve 18,2 milyar ABD dolari tutarinda ihrac
gerceklestirilmistir.
iC BORCLANMA

2022 vyilinda, pandemi sUrecinde gorulen genislemeci politikalarin ve tedarik zincirinde yasanan
aksamalarin neticesi olarak olusan enflasyonist baskilarin yani sira bolgesel ve kuresel jeopolitik
gelismelerin yaratmis oldugu belirsizliklerin olumsuz etkileri gortlmeye devam etmistir. Rusya - Ukrayna
gelismeleri ile enerji ve emtia fiyatlarinin artmasl dinya genelinde enflasyon oranlarinin yukselmesine
sebep olmustur. 2022 yilinin ilk yarisinda risk istahinin Rusya-Ukrayna catismasl ve enflasyon endiseleri
ile kiresel bazda distugu gortlmektedir. Diger taraftan, yasanan enflasyon neticesinde basta ABD Merkez
Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi olmak Uzere diger merkez bankalarinin da kademeli faiz artirnm surecine
girmis olmasi gelismekte olan Ulkelere yonelik fon akimlari Uzerinde etkili olmustur.

2022 yilinda izlenen etkin borglanma politikalar sayesinde kamu borg yonetimi alaninda ciddi kazanimlar
elde edilmis, mali disiplin ve stratejik dlcttlere dayali borclanma politikalariile kamu borc stokunun yapisinda
onemli bir iyilesme yasanmistir. Diger taraftan, alinan makroihtiyati tedbirler neticesinde dzellikle Haziran
ayindan itibaren TL cinsi, uzun vadeli ve sabit getirili Devlet i¢c borclanma senetlerine yonelik yatinmc
talebi artis gostermistir. S0z konusu talebi karsilamak amaciyla 6zellikle 5 ve 10 yil vadeli sabit kuponlu
TL cinsi senetlerin ihracr artinlmistir. Bu cercevede, 2019-2021 déneminde toplam i¢ borclanmanin %38/
TL cinsi sabit getirili senetlerle saglanmisken bu oran 2022 yilinda %60'a yUkseltilmistir. Bununla birlikte,
borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapiimasi ve yurt icindeki doviz cinsi borc stokunun kademeli
olarak azaltiimasi politikasina 2022 yilinda da devam edilmistir. Boylece, 2020 vilinda 36,2 milyar dolar
olan doviz cinsi i¢ bor¢ stoku, 2022 yili sonu itibariyla 27,4 milyar dolara gerilemistir. S6z konusu gelismeler
neticesinde, borclanmanin vadesi, maliyeti ve kompozisyonu alanlarinda olumlu gelismeler kaydedilerek,
borc stokunun makroekonomik degiskenlere karsi duyarliligr azaltiimistir,

Bu gelismeler cercevesinde, ic borc cevirme orani 2022 vilinda vaklasik olarak %132 seviyesinde
gerceklesmistir.

Yatinmcr tabaninin genisletilmesi ve kurumsal yatinmci taleplerinin karsilanmasi kapsaminda TL cinsi
Devlet ic borclanma senetleri (DIBS) ve kira sertifikalarinin yani sira doviz ve altin cinsi DIBS ile altina
davali kira sertifikasi ihraclarina 2022 vilinda da devam edilmistir. Ancak bor¢ stokunun doviz kurundaki
dalgalanmalara karsl duyarliliginin azaltiimasi amaciyla yurt icindeki déviz cinsi borc stokunun kademel
olarak azaltilimasi politikasi 2022 yili genelinde uygulanmis ve soz konusu donemdeki 4,1 milyar ABD
dolari tutarindaki doviz cinsiic borg itfasina karsilik ic piyasada 1,6 milyar ABD dolarn tutarinda doviz cinsi ic
borclanma gerceklestirilmistir,

Grafik 9 - Toplam Yurt ici Borclanma icerisindeki Kira Sertifikasi Payi® (%)
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Bu kapsamda, yurt ici kira sertifikasi ihraclarinin toplam yurt ici borclanma icerisindeki payi ihraca ilk
baslanan 2012 yilinda yUzde 1,6 seviyesinde iken 2022 yilinda yuzde 17,5 olarak gerceklesmistir.

10 Altina dayali kira sertifikas! ve yurt iginde ihrag edilen déviz cinsi kira Sertifikalar dahildir.




Grafik 10 - Yurtici Kira Sertifikasi itfalari ve ihrac Tutarlari 2012-2022 (milyar t)
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Diger taraftan, yurt ici kira sertifikasi piyasasinin gelisiminin desteklenmesi amaciyla, kira sertifikas
itfalarinin basladigl 2014 yilindan 2022 vilina kadar ihrac tutarlar itfa tutarlarinin genel olarak Uzerinde
gerceklestirilmistir. 2022 yilinda ise yaklasik 46,4 milyar Turk Liras! itfa karsiiginda 122,5 milyar Turk Lirasi
tutarinda kira sertifikasl ihraci ile en yuksek ihrac tutarina ulasiimistir. Burada TCMB'nin Liralasma Stratejisi
uygulamalari ve bu cercevede bankalarin artan TL cinsi kira sertifikasi talepleri de 6nemli olctide etkili
olmustur,

Bununla birlikte, 2022 vili Haziran ayinda borclanma araclarinin cesitlendirilmesi ve yatirimci tabaninin
genisletiimesi amaciyla bireysel yatirimcilara “Gelire Endeksli Senet” ihraci gerceklestirilmistir. Bu kapsamda
ihrac tutar 6,6 milyar TL olmustur,

Grafik 11 - 2022 Yili ¢ Borclanmanin Enstriimanlara Gére Dadilimi* (%)
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* Hesaplamada net bor¢lanma tutarlari esas alinmistir

2022 vilinda toplam ic borclanmanin ylzde 4'G TL cinsi kuponsuz, ylzde 13U TL cinsi degisken faizli,
ylzde 46'sI TL cinsi sabitkuponlu, ylzde 130 TL cinsi enflasyona endeksli, yUzde 14°G TL cinsikira sertifikas
ihraclar ile saglanirken, ylzde 4'G doviz cinsi Devlet tahvili, ylzde 6'si ise altin tahvili ve altina dayali kira
sertifikasl ile karsilanmistir,

2022 yilinda ic bor¢clanmanin ylzde 76'si geleneksel ihaleler ile saglanirken ylzde 23'U dogrudan satis
ve yUzde 1" ise halka arz yoluyla gerceklestiriimistir.
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DIS BORCLANMA
Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil ve Kira Sertifikasi ihraclan

2022 yilinda uluslararasl sermaye piyasalarinda gerceklestirilen tc adet tahvil ve iki adet kira sertifikasl
ihraci ile toplam 11 milyar ABD dolan tutarinda dis finansman saglanmistir. Subat ayinda gerceklestirilen
yilin ilk islemi, 5 yil vadeli ve 3 milyar ABD dolari tutarindaki kira sertifikasi ihracr olmustur. S6z konusu kira
sertifikasl ihracinda kira orani yuzde 7,250 olmustur. Kira sertifikasi ihracinin ardindan, mart ayinda 5,5
yil vadeli ve 2 milyar ABD dolari tutarinda bir tahvil ihraci gerceklestiriimis olup, s6z konusu ihracta kupon
orani yUzde 8,600 olmustur. Yilin ikinci kira sertifikasr ihraci ise ekim ayinda gerceklestiriimistir. 3 yil vadeli
ve 2,5 milyar ABD dolar tutanindaki soz konusu kira sertifikasi ihracinda kira orani ylzde 9,758 olmustur.
Kasim ayinda 5 yil vadeli ve 1,5 milyar ABD dolari tutarinda bir tahvil ihraci daha gerceklestiriimis olup, s6z
konusu tahvil ihracinda kupon orani ytzde 9,875 olmustur. Aralik ayinda yilin son islemi olarak, kasim ayinda
gerceklestirilen ylzde 9,875 kupon oranli tahvilin 2 milyar ABD dolari tutarinda artinmi gerceklestirilmistir.

Tablo 3 - 2018-2022 Yillari Arasinda Gerceklestirilen Yurt Disi Tahvil ve Kira Sert/f/kGSI /hraclar/

ihrag Tarihi | Vade Tarihi | Para Birimi
--m ) )

17.01.2018 | 17.02.2028 usb 2.000.000.0000 5,125 5,200 UST + 266,7
24.04.2018  24.10.2028 usb 2.000.000.0000 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 2.000.000.0000 7,625 7,680 UST + 497,0
31.01.2019 = 31.03.2025 EUR 1.250.000.0000 4,625 4,750 MS + 446,0
21.02.2019 = 21.02.2022 usD* 2.000.000.0000 5,800 5,800 MS + 318,0
26.03.2019 = 26.04.2029 usb 1.000.000.0000 7,625 7,150 UST + 455,0
10.07.2019 | 10.08.2024 usb 2.250.000.0000 6,350 6,450 UST + 469,7
14.11.2019 | 14.11.2024 usb 2.500.000.000° 5,600 5,700 UST + 4074
13.02.2020 | 13.03.2025 usb 2.000.000.0000 4,250 4,450 UST + 298,5
13.02.2020 | 13.03.2030 usb 2.000.000.0000 5,250 5,450 UST + 380,6
14.10.2020 | 14.10.2025 usb 2.500.000.0000 6,375 6,400 UST + 608,7
02.12.2020 | 15.01.2031 usb 2.250.000.0000 5,950 6,000 UST + 511,7
26.01.2021  26.01.2026 usb 1.750.000.000 4,750 4,900 UST + 445,3
26.01.2021 | 26.06.2031 usb 1.750.000.000 5,875 5,950 UST + 486,0
22.06.2021 | 22.06.2026 usD* 2.500.000.0000 5,125 5,125 MS + 426,7
08.07.2021 = 08.07.2027 EUR 1.500.000.0000 4,375 4,500 MS + 468,3
20.09.2021 | 24.10.2028 usb 750.000.0000 6,125 5,700 UST + 459,6
20.09.2021 | 20.09.2033 usb 1.500.000.0000 6,500 6,500 UST + 5179
24.02.2022 | 24.02.2027 usD* 3.000.000.0000 7,250 7,250 MS + 524,7
24.03.2022 |  24.09.2027 usb 2.000.000.000 8,600 8,625 UST + 645,1
13.10.2022 13.11.2025 usD* 2.500.000.0000 9,758 9,750 MS + 545,5
15.11.2022 15.01.2028 usb 1.500.000.0000 9,875 10,000 UST + 561,4
08.12.2022 | 15.01.2028 usb 2.000.000.0000 9,875 9,000 UST + 529,6

*  Kira Sertifikas!




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

Kutu 2: Uluslararasi Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

2022 yili baslarken, asiya erisimin gorece kolaylasmasi ve ortaya cikan yeni varyantlarin etkilerinin
sinirll kalmasiyla beraber Kovid-19 salgininin etkileri azalmaya baslamistir. Ote yandan, “Sifir Kovid"
politikasini strddren Cin‘de artan vakalar sonucu kisitlamalarin devam etmesi klresel ekonominin
zaman zaman baski altinda kalmasina neden olmustur, 2022 vilinin Subat ayi sonunda Rusya’nin Ukray-
na'va savas ilan etmesinin ardindan dinyanin ana glndemi jeopolitik gelismeler olmustur. Bununla
birlikte, salgin kosullarinin hafiflemesi sonucu klresel talepte yasanan canlanma, arz kisitlar ve tedarik
zincirindeki bozulma, savas kosullarinin yarattigl olumsuz etki ve emtia fiyatlarinda yasanan keskin
yUkselis, gelismis ve gelismekte olan tlke ekonomilerinde enflasyon oranlarinda ciddi artislar gortlmesi-
ne neden olmustur,

Bu cercevede, enflasyonu hedeflenen duzeylere cekmek amaciyla basta gelismis tlke merkez
bankalari olmak Uzere, merkez bankalarinin klresel capta faiz artirim strecine girdigi gortlmustar. ABD
Merkez Bankasl (FED), faiz artinmina basladigi 2022 yili Mart ayi toplantisi da dahil olmak Uzere art arda
yedi toplantida faiz artinmina giderek 2022 yili sonunda gosterge faiz oraninin Ust limitini yuzde 4,50
seviyesine cikarmistir, Ayni sekilde, Avro Bolgesinde yUkselen enflasyona karsi Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) da faiz oranlarinda artinma gitmistir. ECB, ilk faiz artisini 2022 yili Temmuz ayi toplantisinda,
temel politika faiz oranlarini 50 baz puan yUkselterek gerceklestirmistir. 2022 yili sonunda ise Avro
Bolgesinde refinansman faiz orani ylzde 2,50 seviyesine yUkselmistir. Ingiltere Merkez Bankas! (BoE)
ise uzun sure yuzde 0,10 seviyesinde olan faiz oranini, 2021 yili Aralik ayi toplantisinda ylzde 0,25'e
yUkseltmis ve sonraki tim toplantilarda faiz oranini artirarak 2022 yili sonunda yuzde 3,50 seviyesine
cikarmistir,

Savasin etkileriyle yUkselen risk primleri ve FED'in faizleri artirmaya basladigi 2022 vilinin Mart
ayindan itibaren yUkselmeye baslayan ABD Hazine tahvil getirileri, 0zellikle gelismekte olan ulkelerin
uluslararasi piyasalarda borclanma maliyetlerini artirmistir. ABD ve diger gelismis Ulke tahvil getirilerinin
yUkselmesi kaynakll meydana gelen risk algisindaki bozulma glvenli limanlara olan talebi yUkseltmis ve
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarina neden olmustur. Bu dogrultuda; kiresel risk istahinin
dislk olmasl ve gelismekte olan ulkelerin borclanma maliyetlerinde yasanan artis gelismekte olan
Ulkelerin uluslararasi sermaye piyasalarinda yaptigi tahvil ihraci miktarinda 6nemli derecede dusUse
neden olmustur. Ayrica, gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin 2022 yilinin ikinci yaris
itibariyla dinya genelinden negatif ayristigr gortimustar,

2022 yilinin Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasinin etkisiyle gelismekte olan Ulkelerin
CDS primleri yUkselirken; yilin son ceyreginde, gelismekte olan Ulkelerin CDS primlerinde dusus trendi
gozlemlenmistir. Gelismekte olan Ulke tahvillerindeki risk primini gosteren J.P. Morgan EMBI+ endeksi
2021 yilisonuna gore 11 baz puan duserek 2022 yili sonunda 375 baz puan seviyesine inerken, endek-
sin TUrkiye alt segmenti ayni ddnemde 165 baz puanlik diistisle 413 baz puan seviyesine inmistir. Ulke-
mizin 5 yil vadeli ABD dolari cinsi CDS primiise 2022 yilinda azami 895, asgari 495 baz puan seviyelerini
gormustur. CDS primimiz, 2022 yilini 512 baz puanda kapatmistir.
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Proje Finansmani

2018 ve 2022 villan arasinda, Bakanhgimizin borclu veya garantor olarak yer aldigl anlasmalar
kapsaminda vyillik ortalama 4,85 milyar ABD dolari tutarinda dis finansman saglanmistir. 2022 vilina
bakildiginda ise, saglanan finansman tutar 3,50 milyar ABD dolarn seviyesinde gergeklegmigtir. 2022
yilinda temin edilen finansman basta enerji sektort olmak Uzere saglik, kentsel altyapi, KOBI ve tarm/kirsal
kalkinma sektortindeki projelere yonelik olarak saglanmistir.

2018-2022 vyillari arasinda en cok finansman saglanan sektor, yaklasik 6,51 milyar ABD dolari ile
ulastirma sektord olmustur. Ulastirma sektortn sirasi ile enerji, reel sektor, belediye altyapi, saglik ve tarim
sektorleri izlemektedir,

Grafik 13 - 2018-2022 Déneminde Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gére Dagilimi (milyon ABD
Dolarr)
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Grafik 14 - Tahsisli Krediler Tutari (milyon ABD Dolari)
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Grafik 15 - Hazine Garanti ve lkraz Limiti, Saglanan Garanti ve Ikraz Tutari (milyon ABD Dolari)
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BORC STOKU

2003 vyilindan bu yana Bor¢c ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan belirlenen stratejik olcttler
cercevesinde olusturulan borglanma stratejilerinin kararl bir bicimde uygulanmasi sonucunda borg
stokunun maruz kaldigr likidite, faiz ve doviz kuru risklerinin kontrol altina alinmasi saglanmis ve stokun
yapisinda onemli iyilesmeler kaydedilmistir.

2022 yil sonu itibaryla ic borclarin, toplam merkezi yonetim borc¢ stoku icindeki payi ytzde 47,2, dis
borclarin payi ise ylzde 52,8 olmustur. Diger taraftan, ayni donemde TL cinsi bor¢c stokunun toplam
bor¢ stoku icerisindeki pay yuzde 34,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, sabit faizli borglarin
toplam borc stoku icerisindeki agirhigr ylzde 70,9 seviyesinde, enflasyona endeksli senetlerin payi ylzde
9,9 seviyesinde, enflasyona endeksli senetler disindaki degisken faizli senetlerin payl da ylzde 19,2
seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 16 - Merkezi Yénetim Toplam Bor¢ Stoku Faiz Yapisi (%)
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2022 yilinda merkezi yonetim bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama suresi 5,4 vil olarak gerceklesmis
olup bu sure i¢ borg stoku icin 3,6 yil, dis bor¢ stoku icin /7,1 yil olarak gerceklesmistir.

2022 yilinda 1.805,3 milyar TL tutarinda olan merkezi yonetim i¢c bor¢ stokunun 1.742,0 milyar TL'si
nakit senetlerden, 163,3 milyar TL'si nakit disi senetlerden olusmaktadir. ic bor¢ stokunun yatinimc
kompozisyonu incelendiginde yurt disi verlesiklerin ic bor¢ stoku icerisindeki payr 2022 yil sonu itibariyla
yUzde 0,8 seviyesinde gerceklesmistir,

Tablo 4 - Merkezi Yénetim l¢ Bor¢ Stokunun Déviz, Faiz ve Nakit Yapisi (Milyar ©)

2018 2019 2020 2021 2022

Faiz

Sabit 375,2 464,2 5917 696,0 1.044,3

Degisken 210,9 290,8 468,7 625,2 861,0

Tiifeye Endeksli 135,4 172,3 250,9 291,6 397,7

Doviz

TL 580,3 668,5 794,4 933,2 1.392,1

Déviz 59 86,5 265,9 388,0 513,2
Nakit Durumu

Nakit 586,1 716,5 983,9 1.226,4 1.742,0

Nakit Dis! 0,0 38,6 76,5 94,7 163,3

Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku 1.060,4 1.321,2

2023KBYR  ¢* BORC STOKU



Ote yandan, bor¢ seviyelerinin takibinin yapilabilmesi icin Avrupa Birligi Gye Ulkelerinin, Asin Acik
Prosedurt (AAP) kapsaminda derlemek ve Eurostat'a bildirmek ile yUkUmld olduklari genel yonetim borc
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 Gyeleri icin
borcun strdurdlebilirliginin bir gdstergesi olarak genel yonetim borc stokunun GSYH'ye orani icin yuzde 60
sinir belirlenmistir.

SOz konusu gosterge dikkate alindiginda Ulkemizin, 27 Ulkeden olusan AB ortalamasindan son 10
yil icerisinde olumlu yonde ayristigl gorulmektedir. AB ortalamasl, 2012 yili sonu itibariyla yuzde 85,0
seviyesinde iken bu oran 2022 vilinda yUzde 83,5 seviyesine gerilemistir. Ayni donemde, Turkiye
gostergesi ylzde 32,4 seviyesinden, ylzde 31,7 seviyesine gerilemistir.

Grafik 17 - 2022 Yili Sonu [tibariyla AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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Kaynak: Kaynak: Eurostat (Ekim 2023), Hazine ve Maliye Bakanligi (Eylil 2023)

Tablo 5 - Bor¢ Stoku Géstergeleri

2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku (Milyon 1) 1.067.115 = 1.329.054 1.812.849 = 2.747.819 4.035.447
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku / GSYH (%) 28,4 30,8 35,9 37,9 26,9
AB Tanimli Genel Yénetim Borg Stoku (Milyon ) 1.130.088 | 1.406.415 2.001.628 | 3.028.860 4.759.452
AB Taniml Genel Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 30,0 32,6 39,6 M7 31,7
Kamu Net Borg Stoku (Milyon £) 507.135 702.236 970.709 = 1.489.151 2.522.941
Kamu Net Borg Stoku / GSYH (%) 13,5 16,3 19,2 20,5 16,8

Not: Dis bor¢ verilerinde gerceklesebilecek olasi glncellemelerden dolayi yillar itibariyla stok rakamlari

degisebilmektedir.




2. KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YUKUMLULUKLERIN YONETIMi

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 Hesabl, 9/3/1988 tarihinde kabul edilen 3417 sayili Kanun ile
kurulmustur. Hesabin amaci, calisanlanin aylik ve Ucretlerinden vapilacak kesintilere Devletin veya
isverenlerin katkida bulunmasi ve yapilan tasarruflarin en iyi sekilde nemalandiriimasi saglanarak calisanlarin
tasarrufa tesvik edilmesidir. Bu kapsamda, Nisan 1988- Mayis 2000 villari arasinda ¢alisanlardan ylzde
2, isverenlerden ylzde 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 savili Kanun ile hesabin tasfiye ediimesine karar verilmistir,
Hesapta biriken anapara ve nema tutarlar degerlemeye tabi tutularak 2003-2006 vyillan arasinda on
taksitte hak sahiplerine 6denmistir. 31/12/2007 itibariyla hesabin tim varlik ve yakamlultkleri Hazine ve
Maliye Bakanligina devredilmistir.

Grafik 18 - Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabindan Yapilan Odemeler* (Milyar %)
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*Odemeler, enflasyon gerceklesmeleri dikkate alinarak 31.12.2022 tarihi itibariyle giincellenmistir.

Not: Degerler buglinkii degere cekilerek raporlanmistir.

3. KOSULLU YUKUMLULUKLERIN YONETIMI

Kosullu yukumltlUkler, gerceklesme zamani ve miktari kamunun kontrolU disinda bulunan ve
gerceklesmesi gelecekte belirli bir olayin meydana gelmesine bagli olan yukUmlGlUklerdir, Kosullu
yukamlultkler, mevzuat veya s6zlesme gibi hukuki niteligi olan bir metnin ya da acik politika beyaninin
kamuyu dogrudan yUkUmll kilan ifadeler icermesi halinde "acik kosullu yUkUmldltk”, kamuyu yukumid
kilan herhangi bir belge bulunmamasina ragmen kamunun sosyal, politik ve ekonomik sorumluluklarindan
kaynaklanan yukdamlaltkler olmasi halinde ise "6rtik kosullu yUkUmIGltk" olarak tanimlanmaktadir,

Bakanligimizin acik kosullu yik{ml{iltkleri arasinda Hazine garantileri ve Kamu Ozel Isbirligi (KOI)
projeleri kapsaminda saglanan borc Ustlenim taahhttleri bulunmaktadir. Ancak Bakanligimiz tarafindan
saglanan borc Ustlenim taahhutlerinde, sozlesmenin feshedilerek!" taahhtdin 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

11 Konuya iligkin daha detayl bilgiye 2017 yili Kamu Borg Yonetimi Raporunda yer alan “Kamu Ozel Sektor isbirligi Sézlesmeleri Kapsamindaki Fesih
Odemesi Diizenlemeleri” makalesinden ulagiiabilir. syf. 48-58.
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degerlendirilirken varliklarda ve yukUmiUltklerde meydana gelen degisikliklerin bUtlncll bir yaklasimla ele
alinmasi gerekmektedir.

Bakanlhigimizin karsi karsiya oldugu kosullu yuktmidltklerin yonetiminin glclendirilmesi amaciyla 2007
yilindan itibaren garantili bor¢ ve alacak stokunda bulunan kuruluslarin Hazine ve Maliye Bakanligina karsi
yUk{ml{ilUklerini yerine getirme performanslarini ve finansal verilerini dikkate alan Icsel Kredi Derecelendirme
Modeli kullanilimaya baslanilmistir. Bu kapsamda, kosullu yikumitltklerden kaynaklanan risklerin azaltiimasi
amaciyla kullanilan Hazine garantili imkan ve dis borcun ikrazi limiti, garanti ve ikraz Ucretleri ile risk hesabi
0deneginin belirlenmesi uygulamalarinda s6z konusu model ¢ciktilarindan yararlaniimaktadir,

Bu cercevede, 4749 sayili Kanun kapsaminda saglanacak olan Hazine Garantili imkan ve Dis Borcun
Ikrazi limiti her yil Merkezi Yoénetim Blitce Kanunu'nda yer almakta olup séz konusu limit 2022 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 2022 yiliicin s6z konusu limit de 4,5 milyar ABD dolari
olarak belirlenmistir.

Bakanhgimizin kosullu yukamliUltkler kapsaminda karsi karsiya bulundugu risklerin bor¢ stokuna, mali
disipline ve borc surdUrdlebilirligine olasl etkileririsk yonetimikapsaminda cesitli senaryo analizleri ve araclar
vasitasiyla olctlmekte, takip edilmekte ve duzenli olarak raporlanmaktadir.

HAZINE GARANTILERI

Hazine ve Maliye Bakanhgl tarafindan, 4749 sayili Kanun kapsaminda, dort cesit garant
verilebilmektedir. Bunlar Hazine geri ddeme garantisi, Hazine karsl garantisi, Hazine Ulke garantisi ve
Hazine yatinm garantisidir. Bu garanti tlrlerinden Hazine yatinm garantisi cogunlukla kamu 6zel isbirligi
modeli ile gerceklestirilen elektrik santrali projeleri kapsaminda kullanimistir, Hazine Ulke garantisinin
henuz bir uygulamasi mevcut degildir. Hazine karsi garantisi 2020 yilinda uygulanmaya baslamistir. Hazine
geri 0deme garantisi ise, kamu yatirim projelerinin desteklenmesi amaciyla en sik kullanilan araclardan bir
tanesidir. Bu kapsamda, Hazine geri 6deme garantili kredi stoku bir énceki yila gore 534 milyon ABD dolari
artarak 2022 yil sonunda 16,2 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir,

Grafik 19 - Hazine Garantili Dis Bor¢ Stokunun Kurumlar Bazinda Dagilimi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

Hazine garantili krediler kapsaminda yapilan Ustlenim orani'? 2021 yilinda ylzde 0,8 seviyesinde
iken 2022 vilinda yizde 1,1 olmustur. Ustlenimler, mahalli idarelerin Hazine garantili kredilerinden
gerceklesmistir,

2022 yilinda Hazine geri 6deme garantisi kapsamindaki toplam Ustlenim tutar, 21,4 milyon ABD
dolari olarak gerceklesmistir. Bu donemde, Hazine yatirnm garantisi kapsaminda herhangi bir Gstlenim
yapiimamistir. 2022 yilinda kuruluslarin Ustlenim olmaksizin kendilerinin ddedigi Hazine garantili kredi
odemesi ise 1,9 milyar ABD Dolari seviyesindedir.

12 Hazine geri Gdeme garantisi kapsamindaki Gdeme yikdamliilikleri igin hesaplanan “Bakanlik dstlenimleri/ (Bakaniik dstlenimleri + kurulus 6demeleri)”
oranini ifade eder.




Grafik 20 - Hazine Garantilerinden Yapilan Ustlenimler (Milyon ABD Dolari)
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Hazine garantili kredilerin Ustlenim odemeleri Risk Hesabi'*ndan karsilanmaktadir. Hesaba onceki
yildan devreden bakiye ve yil icerisinde hesaba aktarilan gelirler neticesinde 2022 yilinda da ilgili butce
odeneginden kullanim olmaksizin Ustlenim 6demeleri Risk Hesabi vasitaslyla gerceklestiriimistir. Boylece,
Risk Hesabi 2009 yilindan bu yana kendi gelirleri ile Ustlenim 6demelerini karsilayabilen bir hesap haline
gelmistir.

BORC USTLENIM TAAHHUTLERI

Borc¢ Ustlenimi mekanizmasi, KOI projeleri kapsaminda proje sahibi idare ile projeyi gerceklestirecek
olan sirket (gorevli sirket) arasinda duzenlenen sozlesmelerin suresinden once feshedilmesi ve tesisin
kamuya devredilmesi durumunda fesih tarihine kadar yapilan isler icin kullanimis olan dis finansmanin
kamu tarafindan Ustlenilmesi ile devreye girmektedir. Bu kapsamda, asagida yer alan tablodaki projelerin
uygulama sozlesmelerinin suresinden 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 tlrev Urtinlerden kaynaklananlar da dahil olmak Gzere mali yakdmltltklerin Gstlenilmesine
Hazine ve Maliye Bakanligl yetkili kiinmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan verilen bor¢ Gstlenim
taahhutleri kapsaminda bugune kadar gerceklesen herhangi bir Ustlenim bulunmamaktadir.

Tablo 6 - Hazine ve Maliye Bakanligi Tarafindan Verilen Bor¢ Ustlenim Taahhditleri*

Borg Ustlenim

Toplam Proje Kredi Tutan

Proje Adi KOI Modeli Anla§p1?S| Maliyeti Kredi Tutan (ABD Dolar)
Tarihi
Avrasya Tuneli Yap-iglet-Devret = 11 Ara 2012 $1.239.863.000 $960.000.000  960.000.000
Gebze-Orhangazi-izmir (izmit Kérfez , -
Gegisi) Otoyolu Yap-Islet-Devret | 5Haz 2015 | $6.312.392.047 $4.956.312.328 4.956.312.328

(Ganakkale-Malkara Otoyolu (1915
Ganakkale Kopriist Dahil)

Ankara-Nigde Otoyolu Yap-islet-Devret 7 Haz 2018 € 1.462.628.902 € 1.114.962.012  1.310.749.341
Kuzey Marmara Otoyolu Kurtkdy-
Akyazi Kesimi

Kuzey Marmara Otoyolu Kinali-
Odayeri Kesimi

Kuzey Marmara Otoyolu Odayeri- ]
Pasakoy Kesimi (3. Bogaz Kopriisii = Yap-Islet-Devret 02 Ara 2021 $3.456.244.239 $1.198.302.550 1.198.302.550
Dahil)

Aydin-Denizli Otoyolu Yap-iglet-Devret | 30 Ara 2021 € 1.118.643.935 €769.939.998  869.416.246

Yap-iglet-Devret | 16 Mar 2018 € 3.159.721.036 € 2.265.000.000 2.799.993.000

Yap-iglet-Devret 16 Eyl 2019 $3.661.656.404 $2.840.000.000 2.840.000.000

Yap-iglet-Devret | 16 Eyl 2019 | $2.072.257.009 $1.595.000.000 1.595.000.000

Toplam 16.529.773.464

*  3112.2022 tarihi itibariyla tirev maliyetleri dahil Hazine borg¢ Uistlenim taahhliit stoku 13.603.893.806 ABD Dolaridir.

13 4749 sayil Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun ilgili hikiimleri gergevesinde, TCMB nezdinde olugturulan Bakanhga
ait hesaptir. Hazine garantileri kapsaminda Bakanlk tarafindan Gdenen bitin tutarlar ile risk yénetimi kapsaminda énceden Gngdrilmesi mdmkiin
bulunmayan ddemeler, Bakanlida ait risk hesabindan kargilanir. Hesaptan, bu Kanunda belirtilen haller disinda kullanim yapilamaz.
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RISK ‘o'
YONETIMI o®

4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ve
ikincil mevzuati ¢ercevesinde, Hazinenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin yonetimine iliskin
stratejilerin belirlenmesi Borg 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 raporlanmaktadr.




1. BUTCE VE MALI RISKLER

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, dzellikle
Merkezi Yonetim Bltce (MYB) gerceklesmeleri yakindan takip edilirken bltce blyUkldklerindeki olumlu veya
olumsuz sapmalar analiz edilerek borc ve nakit yonetimine saglikli veri saglanmaktadir.

2021 yilinda, salgin sonrasi normallesmenin etkisiyle ekonomik toparlanma saglanmistir. 2022 yilinda ise
ic talep basta olmak Uzere ekonomik aktivitedeki canlilik bitce gelirlerinin glcll performans gostermesinde
etkili olmustur, 2022 vilinda MYB gelirleri bir dnceki yila gore yuzde 15,9 reel artis gosterirken; merkezi
yonetim bUtce giderleri butce gelirlerine kiyasla sinirli performansla ylzde 6,5 reel artis gostermistir.
2021 vil sonu ve 2022 vilinda uygulamaya konulan gelir ve gider yonlt tedbirlere (temel gida ve ihtiyac
Urtnlerinde KDV indirimleri, kur korumali mevduat uygulamasi, enerji KiT'lerine yapilan aktarimlar vb)
ragmen, vergi gelirlerinde gortlen glcll performansla birlikte Merkezi Yonetim Bltcesi, Bltce Kanunu'nu
ongorusunun oldukca Uzerinde bir performans gostererek vili ylzde 1 acik seviyesinde tamamlamistir,
Bununla birlikte MYB faiz disi denge ise 2018 yilindan bu yana ilk defa fazla olarak gercekleserek yili yuzde
1,1 seviyesinde tamamlamistir,

2022 yil MYB Kanunu'nda 278,4 milyar TL olarak belirlenen bltce acigl, Orta Vadeli Program (OVP)
calismalari kapsaminda 461,2 milyar TL olarak revize edilmistir. 2022 il sonunda ise MYB acigl tahminlerin
oldukca altinda 142,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bltce Kanunu'nda 38 milyar TL acik vermesi
beklenen MYB faiz disi denge ise yili 168,2 milyar TL fazla ile tamamlamistir.

2022 yili MYB buyUkltkleri incelendiginde, bltce gelir ve giderleri Bltce Kanunu ongorUlerinin
sirasiyla 1.327,5 ve 1.191,8 milyar TL Uzerinde gerceklesmistir. 2022 yilinda vergi gelirleri, Butce Kanunu
ongordlerinin 923 milyar TL Gzerinde performans gostermistir. \ergi gelirlerine detayl olarak bakildiginda
tim temel vergi kalemleri ongordlerin Gzerinde performans gostermistir. Gelir vergisi, kurumlar vergisi,
dahilde alinan KDV, ithalde alinan KDV, motorlu tasit araclar OTV'si kalemleri Biitce Kanunu éngériilerinin
Uzerindeki performanslari ile dikkat ceken kalemler olmustur. \Vergi disi gelirlerin bltce hedefinin Uzerinde
gerceklesmesinde ise tesebbUs ve mulkiyet gelirleri ve faiz gelirleri etkili olmustur.

2022 yiliMYB harcamalariincelendiginde, faiz disiharcamalar Btce Kanunu éngértlerinin 1.121,3 milyar
TL Uzerinde, faiz harcamalari ise 70,5 milyar TL Uzerinde gerceklesmistir. Faiz disi harcama kalemlerinden
yedek ddenek kalemi haric diger tim temel kalemler Bltce Kanunu éngorulerinin Uzerinde performans
gostermistir, Faiz disi harcama kalemlerinde Butce Kanunu'na gore en blyUk artis cari transferler, personel
giderleri ve bor¢c verme kalemlerinde gordlmustur, Cari transferler kalemindeki 464,6 milyar TL artista
agirlikli olarak saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri kapsaminda yapilan harcamalar, KKM uygulamasi
kapsaminda hanehalkina yapilan transferler ve gelirlerdeki ylksek performansa bagli olarak gelirden ayrilan
paylar kalemi etkili olmustur. Personel giderleri (SGK giderleri dahil) kalemindeki 218,5 milyar TL artista yilin
basindan itibaren yapilan personel maas zamlar ve istihdam artisi etkili olmustur. Bor¢ verme kalemindeki
1483 milyar TL artista ise enerji KiT'lerine yapilan aktarimlar etkili olmustur.

Tablo 7 - 2022 Yili Merkezi Yénetim Bltcesi (Milyon ©)

ovp ovP !

Biitce Dengesi -278.374 -461.200 -142.660
Faiz Digi Denge -37.991 -131.400 168.243
Gelirler 1.472.583 2.672.500 2.800.088
Vergi Gelirleri 1.258.279 2.269.600 2.353.438
Diger Gelirler 214.304 402.900 446.650
Harcamalar 1.750.957 3.133.700 2.942.748
Faiz Digl Harcamalar 1.510.574 2.803.900 2.631.845
Faiz Harcamalar 240.384 329.800 310.903
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Tablo 8 - 2022 Yili Merkezi Yonetim Bltcesi/GSYH (%)
ovP ovP

(2022-2024) (2023-2025) S
Biitge Dengesi -3,5 -3,4 -1,0
Faiz DisiI Denge -0,5 -1,0 1,1
Gelirler 18,7 19,9 18,7
Vergi Gelirleri 16,0 16,9 15,7
Diger Gelirler 2,7 3,0 3,0
Harcamalar 22,2 23,3 19,6
Faiz DigI Harcamalar 19,2 20,9 17,5
Faiz Harcamalari 3,1 2,5 2,1

2018-202¢2 doéneminde MYB dengesinin GSYH'ye oraninin seyrine bakildiginda; 2018 yilinin son
ceyreginde yasanan iktisadi dalgalanmanin ticari faaliyetler Uizerindeki olumsuz etkilerinin 6ntine gecilmesi
amaciyla alinan tedbirlerin kamu maliyesi Gzerindeki etkileri 2019 yilinda da devam etmistir. 2020 yilinda
salgin etkisinin bertaraf edilmesi amaciyla tum dUnyada uygulanan genislemeci politikalara paralel olarak
alinan tedbirlerin etkisiyle bltce aciginda artis gortlmustir. 2021 yilinda ekonomik aktivitede gorllen
canlanma ve butce gelirleri performansindaki iyilesme sonucunda butce aciginin milli gelire orani dismustdr,
2022 yilinda ise s6z konusu oran butce gelirlerinde gortlen yuksek artisa ve harcamalarda gortlen sinirli
artisa paralel olarak ylzde -1 olarak gerceklesmistir.

Grafik 21 - Merkezi Yénetim Bltcesi Dengesi/GSYH (%)
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Diger taraftan, MYB Program Tanimli Faiz Disi Dengesi incelendiginde, 2018 vyilinda ylzde -1,5
aclk olarak gerceklesen MYB program tanimli faiz disi dengesi 2019 vyilinda yuzde -3 seviyesine kadar
yukselmistir. 2020 yilinda ise bir onceki yila gore iyilesme gostererek ylzde -2,6 olarak gerceklesmistir.
2021 yilinda ise yUzde -1,/ seviyesine kadar gerileyen bu oran, 2022 yilinda Butce Kanunu éngorulerinin
oldukca Uzerinde bir iyilesme gostererek ylzde O,2'lik sinirli acik vermistir,

Grafik 22 - Merkezi Yénetim Butcesi Program Tanimli Faiz Disi Dengesi/GSYH** (%)
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(**) GSYH hesaplamasinda 2016 yilinin Aralik ayinda yeni yénteme gecilmistir. Bu tarihten 6nce hazirlanan Biitce Kanunu ve OVP

verilerinde eski seriye gére hazirlanan GSYH tahminleri kullaniimaktadir.
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2. PIYASA RISKI

Kamu bor¢ yonetimi agisindan piyasa riski, kamu bor¢ dinamiklerinin doviz kurlari, faiz oranlari ve enflasyon
gibi piyasa degiskenlerinden etkilenmesi olarak tanimlanmaktadir. Likidite riski ise, Hazine islemleri icin
gerekli finansmana erisilememesi olarak ifade edilmekte olup s6z konusu risk, Bakanhigimiz acisindan
refinansman (borcun cevrilememesi) riskinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Kamu bor¢ yonetimi, s6z
konusu riskler gozetilerek finansman ihtiyacinin orta-uzun vadede en uygun maliyetle karsilanmasi ilkesine
dayanmaktadir,

Bakanligimizca 2003 vilinda uygulamaya konulan stratejik Olcltlere dayall borclanma politikasi ile
Hazine portfoyUnun maruz kaldig 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,
2022 yili borclanma stratejisinin ana unsurlari asagida yer almaktadir.

» Likidite Riski:
* Vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmas,

» Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltiimasi amaciyla nakit rezervinin guclu
tutulmasi,

» Faiz Riski:
* Faiz giderlerinin optimal sekilde yonetilmesini teminen uygun enstruman ve vade bilesimi dikkate
alinarak, gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasl.
» Doviz Kuru Riski:
« Borclanmaninagirlikli olarak TL cinsinden yapiimasi ve yurt ici doviz cinsibor¢ stokunun azaltiimasi,

 Piyasa cesitliliginin saglanmasi amaclyla uluslararasi piyasalarda ABD dolarinin yaninda diger déviz
cinslerinden de ihrac yapilmasi.

Grafik 23 - Vadesi 12 Ay Icerisinde Dolacak Borcun lc Bor¢ Stoku lcerisindeki Payi (%)

30 28,1
25 23’7 /\ N4 N
// 19,5 <ht
20 — —
13,9
15 e
10
2018 2019 2020 2021 2022

Likidite riski acisindan degerlendirildiginde, vadesi 12 ay icerisinde dolacak borcun ic borc stoku icindeki
payl, 2021 vilindaki yuzde 19,5 seviyesinden, 2022 yilinda yUzde 21,0 seviyesine yukselmistir.,

Tablo 9 - AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stokunun GSYH'ye Oranindaki Degisim

TLnin yiizde 5 deger kaybi/kazanci + /- 2,0 Puan + /- 0,9 Puan
TL faiz seviyesinde 500 baz puanlik degisim +/-1,4 Puan + /-0,6 Puan
GSYH bilyiimesinde 2 puanlik degisim +/-1,3 Puan + /- 0,5 Puan

AB taniml Genel Yoénetim bor¢ yUkUnin makroekonomik soklara olan duyarlligl, 2002 vilindan bu
yana genel olarak azalma egilimindedir. SOz konusu bu azalma egiliminde, temel olarak uygulanmakta olan
siki maliye politikalar ve stratejik olcttlere dayall borclanma politikalar etkili olmustur. Anilan politikalar
neticesinde, bor¢ yUkinin makroekonomik soklara olan duyarlihg, 2002 vili sonuna kiyasla azalma
kaydetmistir.




Grafik 24 - Merkezi Yénetim lc Bor¢ Stokunun Faiz Kompozisyonu (%)

S

2018 2019 2020 2021 2022
[ Sabit Faizli [ Degisken Faizli I TUFE'ye Endeksli

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

Grafik 25 - Merkezi Yénetim TL Cinsi ic Borc Stokunun Stresi* (Ay)
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* Macaulay siiresini ifade etmektedir. Nakit disi ve TUFE'ye endeksli senetleri, altin tahvil ve altina dayali kira sertifikalarini
icermemektedir.

Grafik 26 - Merkezi Yénetim Bor¢ Stokunun TL/Déviz Kompozisyonu (%)
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3. KREDI RISKI

Kuruluslarin, anlasmalar cercevesinde taahhut ettikleri yUkumlaltkleri tam ve zamaninda verine
getirmeme yada getirememeriskiolarak ifade edilen krediriskinin kaynaklarini, Hazine ve Maliye Bakanliginca
saglanan garantiler ve dis borcun ikraziimkanlariile KO projeleri kapsaminda verilen borg Ustlenim taahhiitleri
olusturmaktadir. Kredi riskinin gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek ongorulemeyen nakit ihtiyaci,
borclanma politikalar Gzerinde olumsuz etki olusturabilmektedir. Kredi riski yonetimi, s6z konusu risklerin
tahmin edilmesini ve gerekli onlemlerin alinmasini hedeflemektedir.

Kredi riskinin daha etkin yonetimi calismalari kapsaminda gelistirilen kredi derecelendirme modeli
aracihgryla yararlanic 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 dagiimi incelendiginde kredi riski yénetimi alaninda alinan énlemlere'* paralel
olarak kredi notu dagiliminda da olumlu gelismeler oldugu gortlmektedir.

Hazine garantili ve ikrazli kredi stokunda yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin payi 2006 yili sonu
itibariyla ylzde 36 seviyesinde iken 2022 yili sonunda yuzde 69 seviyesine yukselmistir.

Grafik 27 - Hazine Geri Gdeme Garantili ve Ikrazli Kredi Stokunun Kredi Notu Bazinda Dagilimi (%)**
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(**) Stok tutarlari icsel kredi derecelendirme modeli kapsaminda yer almayan kuruluslari icermemektedir.
Bu kuruluslarin toplam garantili ve ikrazli dis bor¢ stokundaki payi ylizde 13't(ir.

Grafik 28'de garantili ve ikrazli dis bor¢ stokunda yer alan kuruluslarin icsel kredi derecelendirme
modeli ile belirlenen kredi notlarina gore sayisal dagilimi gosterilimektedir. Bu kapsamda, kredi notlarina
gore kuruluslarin sayisi incelendiginde 2022 yil sonu itibariyla Hazine geri deme garantili ve ikrazl kredi
stokunda yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin oraninin ytzde 38,3, B kredi notuna sahip kuruluslarin
oraninin ise yuzde 14,9 oldugu gortlmektedir.

14 Kredi riski yonetimi gergevesinde alinan dnlemler, Kredi Derecelendirme Modeli ve kredi notunun hesaplanmasina iliskin detayl bilgiler igin bkz Kamu
Borg Yonetimi Raporu, 2011 syf. 39-42.




Grafik 28 - Hazine Geri Odeme Garantili ve Ikrazli Kredi Stokundaki Kuruluslarin Kredi Notu Dagilimi (%)
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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 6deme garantili kredilerden Bakanligimizca
gerceklestirilen Ustlenimlerde azalan bir trend s6z konusudur. Bu cercevede, 2003 yilinda 672 milyon ABD
dolari Ustlenim gerceklestiriimis iken s6z konusu tutar 2022 yilinda 21 milyon ABD dolarina gerilemistir.

Grafik 29 - Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku ve Hazine Garantilerinden Ustlenim (Milyon ABD
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Mali disiplinin saglanmasi ve garantilerden dogan Ustlenimlerin karsilanmasi amaciyla olusturulan risk
hesabinin bakiyesi, 2009 yilindan itibaren bltceden 6denek aktariimasina gerek olmaksizin yil icerisinde
gerceklesen Ustlenimleri karsilayacak duzeye ulasmistir.
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2009 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢c Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'a
eklenen gecici 20. 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 dtzenlemeler
ve alinan yetki kapsaminda Bakanligimiz tarafindan destek verilecek kredi garanti kurumu Kredi Garanti
Fonu AS. (KGF) olarak belirlenmistir.

Yillar itibariyla Hazine destekli kredi kefalet sistemi kapsaminda yapilan degisiklikler kisaca su sekildedir;

2015 yilinda 4749 sayill Kanun'un gecici 20'nci maddesinde yapilan degisiklik ile belirlenen kredi
garanti kurumlarina saglanabilecek nakit kaynagin miktari 1 milyar TL'den 2 milyar TL'ye cikariimistir.

2016 yilinda sistemi daha etkili ve verimli hale getirmek amaciyla 31 Ekim 2016 tarihli ve 9538
sayill "Kredi Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegine lliskin Karar” ile Hazine destekli kefalet
sisteminde yeni bir uygulama donemi baslamistir. Bu kapsamda, Portfoy Garanti Sistemi (PGS)
uygulamaya konulmus ve PGS ile basvurularin degerlendirilmesi kredi verenlere birakilarak teminatin
onaylanmas! strecinin hizlandirimasi saglanmistir. Ayrica, yararlanici tanimi genisletilerek KOBI ve
KOBI disi tiim firmalara sistemden faydalanma imkani getirilmistir.

2017 vl Ocak ayinda ise 4749 sayill Kanun'da vapilan degisiklik ile kredi garanti kurumlarina
saglanabilecek nakit kaynagin miktari 2 milyar TL'den 25 milyar TL'ye cikarilmistir. Boylece kefalet
hacmi 20 milyar TL'den 250 milyar TL'ye yukseltilmistir. Kefalet Ust limitleri ise KOBI tanimini haiz
yararlanicilarda azami 12 milyon TL, KOBI tanimi disinda kalan yararlanicilar icin ise azami 200 milyon
TL olarak belirlenmistir.

2018 yill Ocak ayinda Kararda yapilan degisiklik ile kredi geri donusleri sonrasinda olusan kefalet
boslugunun yeniden kullandirimasina imkan saglanmistir. Bankacilik mevzuati cercevesinde kredi
riski acisindan Gcunct ve dordunct grupta siniflandirian yararlanicilar sistem disina cikarimistir,
Ekim ayinda vapilan degisiklik ile kredi verenler tarafindan tazmin talebinde bulunulmadan oénce,
yararlaniclya Karar veya Finansal Sektore Olan Borclarin Yeniden Yapilandinimasi Hakkinda
Yonetmelik kapsaminda yapilandirma imkani taninmis olmasi sarti getirilmistir.

2020 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dlzenlenmesi Hakkinda Kanunun
gecici 20. maddesinde degisiklik yapiimistir. S6z konusu degisiklik ile kredi garanti kurumlarina
aktarlacak kaynak tutari 25 milyar TL'den 50 milyar TL'yve yukseltilmistir.

2022 yilinda 4749 sayill Kamu Finansmani ve Borg¢ Yonetiminin DUzenlenmesi Hakkinda Kanunun
gecici 20. maddesinde degisiklik vapiimistir. S6z konusu degisiklik ile kredi garanti kurumlarina
aktarilacak kaynak tutari 50 milyar TL'den 100 milyar TL'ye yUukseltilmistir,

Karar kapsaminda tahsis edilen limitler asagida yer almaktadir;
200 Milyar TU'lik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 15.03.2017

Bakanligimiz ile KGF A.S. arasinda 200 milyar TL'lik kefalet limiti tahsisine iliskin 15.03.2017 tarihinde
imzalanan Protokol KOBI ve KOBI disi tiim firmalarin kullanimina sunulmustur. Sistem kapsaminda
saglanan kefaletlerin tazmin Ust limiti ylzde 7 olarak belirlenmistir. 31.12.2020 tarihi itibaryla s6z
konusu limitten kullandirlan kefalet tutari 199,8 milyar TL'dir.

52,5 Milyar TUlik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 28.02.2018

Protokol ile saglanan kefalet; ihracatcilar ve doviz kazandirici faaliyeti olanlar, yatirnmcilar, cazibe
merkezi projesi kapsamindaki yatirimcilar, tarim isletmeleri, kadin ve genc girisimciler, TOBB Nefes
Projesi kapsamindaki firmalar olmak Uzere belirli yararlanici gruplarina tahsis edilmis olup, bu
yararlanicilanin sistemden oncelikli olarak faydalanmalari amaclanmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla
sz konusu limitten kullandinlan kefalet tutari 37,7 milyar TL'dir.

32,5 Milyar TUlik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 11.05.2018

Kefalet geri donGslerinden olusan limiti inracatcilar ve doviz kazandinci faaliyeti olanlar ile diger tim
firmalarin kullanimina tahsis edilmistir. Ihracatcilar ve doviz kazandirici faaliyeti olanlar ile imalatcr ve
yatinmc KOBi'lerin kefalet Ust limiti 25 milyon TL olarak belirlenmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla s6z
konusu limitten kullandirilan kefalet tutari 31,05 milyar TL'dir.

2019 yilinda sirasiyla; Ocak, Mart ve Mayis aylarinda uygulamaya konulan ve her biri 20 milyar TUlik
kefalet limitini haiz KOBI Deger |, KOBI Deger Il ile Ekonomi Deger paketleriyle toplam 60 milyar TLlik
kefalet limiti acilmis olup, 51,7 milyar TL tutarinda kefalet kullandiriimistir,



2020 yilinda tUlkemizde her alanda olumsuz etkisini hissettiren Kovid-19 salgininin, ekonomik olarak etkiledigi
tlzel ve gercek kisilerin krediye erisimini kolaylastirmak amaciyla 12 adet veni kefalet paketi uygulamaya
konulmus olup, s6z konusu destek paketlerinin 10 adedi ticari isletmelerin; 2 adedi ise bireysel yararlanicilarin
(gercek kisilere) kullanimina sunulmustur. Acilan kefalet paketleri ekonomiye dahil olan tUm sektorlere yonelik
oldugu gibi spesifik sektorlere yonelik de kullandinimistir, Paketlerde tahsis edilen kefalet limitleri;

TUm sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler icin maas ve kira 0demeleri basta olmak Uzere
isletmelerin sozlesme veya faturaya bagl tim sabit giderlerinin karsilanmasi,

TUm sektorlerde faaliyet gosteren firmalarnn isletme giderlerinin karsilanmasi,
Belirli bir tarihe kadar keside edilen ¢eklerin 6denmesinin kolaylastirimas,

Ihracat ve déviz kazandirici hizmetler sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere Turkiye Ihracat
Kredi Bankasl A.S. tarafindan kredi kullandiriimasi,

Gercek kisi yararlanicilarin temel ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullaniimasi,

Ihracat ve doviz kazandinci hizmetler sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere stok finansman
destegiicin Turkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. tarafindan kullandirnimasi,

amaciyla tahsis edilmistir.

2020 yilinda uygulamaya konulan 12 adet paket ile toplam yaklasik 261,28 milyar TL'lik kefalet limiti
aciimis olup bu miktarin 44,30 milyar TL'si salgin doneminden olumsuz etkilenen bireysel yararlanicilara
yoneliktir, Kefalet kullandinm miktari yaklasik 195,33 milyar TL tutarinda olup bu miktarin 33,49 milyar
TL'si bireysel yararlanicilara kullandirimistir,

2021 vyilinda Ekonomi Reform Programi kapsaminda, Kovid-19 salgininin ekonomik etkilerinin
sinirlanmasina katki sunulmasi amaciyla 3 adet destek paketi uygulamaya konulmustur. Paketlerde tahsis
edilen kefalet limitleri;

Likidite sikintisi ceken mikro ve kucuk olcekli firmalarin istindama kattiklarn her bir ilave kisi icin
kullandiklari kredilere Hazine kefaleti saglanmasi,

Sebze ve meyve zayiatinin azaltilimasl icin soguk hava Unitesi ve arac UstU frigorifik kasa yatirnmi
yapan KOBI'lerin yatirnmlarina finansman destegi saglanmasi,

Uzun vadeli yatinmlara finansman destegi saglanmas,
amaciyla tahsis edilmistir.

2021 yilinda uygulamaya konulan 3 adet paket ile toplam 23 milyar TL'lik kefalet limiti aciimis olup,
2022 yili Aralik ayi sonu verilerine gore yaklasik 16,4 milyar TL kefalet kullandirimistir,

2022 yilinda Turkiye Ekonomi Modeli kapsaminda;

Mevcut ihracatgilanin, ihracat hacimlerinin artinimasi ve ihracatci firma sayisinin artirimasl
amaclanarak ihracatci ve doviz kazandirici sektérlerde faaliyet gésteren KOBI'ler ile mevcutta
ihracatcl olmayan ancak ihracat potansiyeli tasiyan KOBI sinifindaki isletmelere y8nelik 25 milyar TL
kefalet limitini haiz Ihracat Destek Paketi

KOBI ve KOBI Disi firmalarin isletme sermayesi ihtiyaglarini kartl 6deme sistemleri araciliglyla
karsilamak tzere 10 milyar TL kefalet limitini haiz Isletme Harcamalari Destek Paketi ve

Oncelikli olarak imalat sanayiinde faaliyette bulunan isletmeler ile ihracatgl isletmeler basta olmak
(izere yatinm yapmay! planlayan KOBI ve KOBI DisI isletmelerin yatinm ve yatinma bagli isletme
harcamalarinda kullaniimasl hedeflenerek 25 milyar TL kefalet limitini haiz Yatinm Destek Paketi
yUrUrltige konulmustur,

2022 yilinda ayrica, sektorel intiyaclar dikkate alinarak;

Cay Ureticilerinden mUstahsil makbuzu karsiiginda vas cay satin alan KOBI ve KOBI disi firmalar
ile Tanim Kredi Kooperatiflerinden yas cay alimi yapan isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaclarini
karsilamak tzere hazirlanan 2 milyar TL kefalet limitini haiz Cay Alimi Destek Paketi

Asgari yuzde 30'u tamamlanmis ve henlUz tamami bitmemis konut projelerinin tamamlanmasi
amaciyla hazirlanan 20 milyar TL kefalet limitini haiz Insaat Hizmetleri Finansman Paketi

Sulama birlikleri ve gercek/tlzel kisilerin isletme harcamalarina yonelik olarak gecikmis tarimsal
elektrik ve/veya yeni tarimsal elektrik faturalarinin finansmani icin hazirlanan 8 milyar TL kefalet
limitini haiz Tarimsal Uretime Enerji Finansman Destek Paketi ve
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Turkiye Tarim Kredi Kooperatiflerinin Gretmis oldugu temel gida maddelerinin bakkallar/marketler
aracii@iyla tlketici ile bulusturulmasi icin yarttilen Koop-Bakkal Projesi kapsaminda, Turkiye
Tarm Kredi Kooperatifleri ile sozlesme imzalayan bakkal/market satis noktalarinca Tanm Kredi
Kooperatifinden alacaklari Urtnlerin finanse edilmesi amaciyla 500 milyon TL kefalet limitini haiz
Koop-Bakkal Projesi Destek Paketi

yarUrltge alinmistir,

31 Aralik 2022 tarihi itibariyla; 2009-2022 doneminde Hazine destekli kefalet sistemi kapsaminda
firmalara verilen kefalet tutarlarina iliskin 6zet tablo asagida sunulmaktadir,

Kefalet Tutan

. Kredi Tutani | Kefalet Tutari . Kredi Tutan | Kefalet Tutari | ... . Kefalet Tutan
Kredi Adet (Milyon £) | (Milyon ) Kredi Adet (Milyon ) | (Milyon ) (Gu|_1cel Kur) | Firma Adet (Milyon £)
(Milyon )
1.275.844 659.919 559.191 726.195 177.013 146.790 169.023 47.365 17.153

*Kredi ve Kefalet Tutarlari, onay tarihindeki kurdan hesaplanmistir. Yapilandirmalar harictir.

Operasyonel risk yonetimi kavrami is streclerinin akisl sirasinda; koordinasyon ve iletisimden, kaynaklarin
yonetiminden, teknik altyapl va da bilgi sistemlerinden, dissal faktorlerden ve dogal afetler, teror gibi
olaganUstl durumlardan kaynaklanabilecek potansiyel kayiplarin dnlenmesini veya oncesinde mudahale
ederek olabilirliginin azaltiimasini ifade etmektedir.

Operasyonel risklerin kontrol altina alinmasiyla, risklerin etkin bir sekilde izlenmesi, yapilan isin amaci ile
tutarl olmasinin saglanmasi, organizasyon yapisinin kontrol hedeflerinin desteklenmesi ve ic kontrollerin
onemini gbz OnUnde bulunduran bir kurum kaltardndn olusturulmasi amaclanmaktadir. Boylece,
operasyonel anlamda is kalitesinin arttirilmasi ve is streclerinde ortaya cikabilecek aksakliklarin minimize
edilmesi hedeflenmektedir.

Acil durumlarda is surekliliginin saglanmasi, kurumlarin gelecegi ve prestiji acisindan oldukca 6nemlidir.
Acil Durum s Strekliligi Plani (ADISP), kurumun kritik is streclerinin her durumda devamliigini saglamak,
devamliligin saglanamadigl durumlarda ise ongorllen kesinti streleri icerisinde strecleri yeniden islevsel
hale getirmek icin gerceklestirilen calismalardir. Bu cercevede Genel Mudurligimuzde hazirlanan ADISP,
belirli senaryo varsayimlar altinda kurumun varlik ve yakumltlUklerini korumayi amaclayan kritik streclerin
devamiiligini saglamaya yonelik eylemleri icermektedir. Her vil oldugu gibi 2022 vili basinda da ADISP
gbzden gecirilmis ve gerekli gncellemeler yapiimistir.

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 alinmast icin 2018 yil sonu itibariyla baslanilan calismalar ve 2020 yilinda
TSE yetkililerince gerceklestirilen tetkik neticesinde Genel Mudurltigimdz 17.11.2020 tarihinde 1SO 9001
Kalite Yonetim Sistemi Belgesini almistir. ISO 9001 Belgesi geregince 2022 yili icerisinde TSE yetkilileri
tarafindan dis tetkik faaliyetleri strdGrdlmus, Genel MUdUrligumuz bu streci basart ile tamamlamistir,

Operasyonel risk yonetimi streci, risklerin olctlmesi (“Olabilirlik” ve "Etki” duzeylerinin belirlenmesi),
olusmasI muhtemelrisklerinkontrol altinda tutulmasy, 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 vyillik bazda periyodik olarak veya gerekli goruldiglnde
guncellenmektedir.

Bu cercevede, is sureclerimizi etkileyen riskler 2022 vili icerinde de gb6zden gecirilerek, gerekli
glincellemeler ve tedbirler sonrasinda Kamu Finansmani Genel MUddrligunin is streclerinin tamamini
kapsayan 253 adet risk belirlenmistir. Bu risklerin ylzde 5'lik kismi nakit yonetimi, yizde 5'lik kismi 6deme



faaliyetleri, ylzde 8'lik kismi risk yonetimi, ylzde 23'lUk kismi muhasebe faaliyetleri, yuzde 4'I0k kism
istatistik ve veri Uretimi, ylzde 20'k kismi borc islemleri, ylzde 4tk kismi alacak islemleri faaliyetine ait
olup kalan riskler (ylizde 31'°) diger faaliyetlere iliskindir.

Grafik 30 - Risklerin Faaliyet Alanlarina Gére Dagilimi (%)
m Alacak islemleri
’ I Borg islemleri
istatistik ve Veri Uretimi
‘s
SOz konusu 253 adet operasyonel riske iliskin "Olabilirlik” ve “Etki" dlzeyleri 5 seviyede belirlenmis
olup olabilirlik ve etki seviyeleri gorece yuksek olarak belirlenen (kirmizi alanlar) riskler éncelikli risk olarak

tanimlanmaktadir. 2022 yili itibariyla oncelikli riskimiz bulunmamaktadir. S6z konusu risklerin dagihimini
veren "Risk Matrisi" asagida yer almaktadir.

M Muhasebe Faaliyetleri
[7] Nakit Yonetimi

5 Risk Yonetimi

(deme Faaliyetleri
M Diger

Tablo 11 - Operasyonel Risk Matrisi

Riskin Etki Dlizeyi Toplam
ihmal Edilebilir (1)) Az (2) Orta (3) Onemli (4) Gok Onemli (5)
Gok Dilsiik (1) 1 18 14 25 18 76
Dilsiik (2) 5) 16 40 61 19 14
Riskin Olabilirlik 0 6
Diizeyi Orta (3)
Yilksek (4) 2 1
Cok Yiiksek (5) 0 1
Toplam 8 42

15 Diger faaliyetler; Destek Hizmetleri (yizde 19), Sekreterya, Koordinasyon ve Hukuk Islemleri (yiizde 10), Toplam Kamu Sektdriindn izlenmesi (yiizde
1), Uluslararasi Kuruluglar ve Dig lliskiler (yizde 1) seklinde dagilmaktadir.
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Hazine ve Maliye Bakanhigl, 2002 yilindan bu yana uluslararasi diizeyde en iyi uygulamalar cercevesinde
kamu borc, nakit, alacak ve risk yonetimi alaninda hukuki ve organizasyonel altyapisi ile teknik kapasitesini
gelistirmistir. Yillar icerisinde olusan bu tecribe ve bilgi birikimi, Tecribe Paylasim Programi kapsaminda
diger Ulkelerin borc idarelerinin yani sira uluslararasl 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 Bankasi olmak Uzere cesitli
uluslararasi kuruluslarca duzenlenen organizasyonlarda TUrkiye deneyimi yabanci borg yoneticilerinden
olusan katiimcilarla paylasimistir,

Onceki yillarda oldugu gibi 2022 vilinda da OECD blinyesinde faaliyet gdésteren “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,

Tablo 12 - Borg Yénetimi Alaninda Uluslararasi Tecribe Paylasimi

Yil Ulke Konu Yer

2019 | Kosova Tiirkiye'de Nakit Yonetimi Uygulamalari Ankara
2019 | Uganda Turkiye'de Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalari Ankara
2019 | Tayland Tiirkiye'de Nakit ve Risk Yonetimi Uygulamalar Ankara
2017 | Hindistan Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikasl Yeni Delhi
2017 | Kenya Nakit Yonetimi ve Tek Hazine Hesabi Ankara
2017 | Bahreyn Turkiye'de Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalari Ankara
2017 | Sudan Kamu Finansmani ve Borg Yonetimi islemleri Ankara
2016 | Azerbaycan Kamu Ozel isbirligi Projelerinde Risk Yénetimi Araclar Ankara
2016 | Kirgizistan Kirgizistan Kamu Maliyesi Bilgi Sistemi Gelistirme Projesi Biskek
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ANALIZ VE
DEGERLENDIRMELER

2019 yili sonunda baslayan Kovid-19 salgini ile kiiresel olcekte tilke ekonomileri
uizerinde derin etkileri olan krizlerden biri yasanmigtir. Salginin ekonomik etkilerini
yonetmek icin tilkelerin uyguladiklar: para ve maliye politikalari, bor¢ stokunu artirici
etki yaratmistir. Salgin oncesi 2019 yilinda hanehalki, genel yonetim, finansal ve
finansal olmayan sirketlerin bor¢larini ifade eden kiiresel élcekte toplam bor¢ stokunun
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)’ya orani yiizde 324 iken, salgin doneminde 2020 ve
2021 yillarinda bu oran sirasiyla yiizde 361 ve ytizde 350 seviyelerine yiikselmis, 2022
yilindan itibaren ise yiiksek enflasyon ve biiyiime etkisiyle yiizde 337’ye gerilemistir.

Kamu sektoriiniin borcu icerisindeki agirligi, karsilastirilabilirligi ve yayimlanma
standartlar1 goz oniinde bulunduruldugunda, genel yonetim borg¢ stokundaki degisimler
ve bu degisimlerin seyri uygulanan politikalarin sonuglarina dair iilkeler bazinda 6nemli
bilgiler sunabilmektedir. Bu kapsamda salgin éncesi ve sonrasi donemler incelendiginde
kiiresel olcekte genel yonetim bor¢ stokunun GSYH'ye orani 2019 yilinda yiizde 89
seviyelerinde iken, 2020 ve 2021 yillarinda yiizde 107 ve yiizde 103 seviyelerine
yiikselmis ardindan, 2022 yilinda yiizde 97’ye gerilemis olsa da halen salgin éncesi
donem bor¢ oraninin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Ulkemizde ise uygulanan mali disiplin ve etkin bor¢ yonetiminin katkilariyla 2022
yilinda bor¢ stokunun milli gelire orani salgin éncesi donemin de altina gerileyerek
yiizde 31,7 seviyesinde gerceklesmistir.




KOVID-19 SALGINI SONRASI KURESEL VE GENEL

YONETIM BORC STOKLARINDAKI DEGISIM'®

1. GIRIiS

Kriz donemlerinde ekonomik canlanmanin saglanmasinda para ve maliye politikasi araclar kullanilarak
harcama ve gelire yonelik cesitli tedbirler uygulanabilmektedir. S6z konusu politika araclar karmasi
donemsel degiskenlik gosterse de alinan tedbirlerin kamu maliyesi Uzerinde kacinilimaz yansimalari olmakta
ve kamunun borg duzeyleri etkilenebilmektedir.

2020 yilindan itibaren Ulkeler, Kovid-19 salgininin ekonomik ve sosyal etkilerine karsin baytk mali
paketler aciklamis ayrica isletmeleri ayakta tutmak ve finansal kurumlari istikrara kavusturmak icin krediler
ve sUbvansiyonlar iceren cesitli mali ve parasal araclar kullanmistir. Tdm bu politikalarin kamu maliyesine
yansimalar olmus ve kamu bor¢ oranlarinda (bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orani) da kayda deger
degisimler yasanmistir,

Bu calismada, salgin doneminde kuresel bor¢ stokundaki degisim ile birlikte Turkiye ve secilmis Ulkelerin
genel yonetim bor¢ stokundaki degisimler incelenmistir. Salgin ¢ncesi donem ile salgin ddnemi boyunca
alinan tedbirler sonrasinda bor¢ stokunun ulastigl seviyeleri karsilastirmak icin salgin éncesi dénem olan
2019 yil sonu degeri, salgin donemini kapsayan 2020 ve 2021 vil sonu degerleri ile salgin sonrasi donemi
tanimlayan 2022 il sonu degerleri kullaniimistir,

Ayrica calismada kuresel (hanehalki, genel yanetim, finansal ve finansal olmayan sirketlerin borclar) ve
kamu kesimi bor¢ oranlar degerlendirilerek, secilmis Ulke ve Ulke gruplari icin karsilastirmalar yapiimistir,
Borc stoklarindaki ve borc oranlarindaki degisimleri etkileyen unsurlar degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
once kuresel bor¢ gérintimd sunulmus, sonrasinda devletlerin bor¢lulugunu ifade eden genel yonetim borg
gortnumleri anlatilmistir,

Son olarak borcun belirleyicilerine yer verilerek genel yonetim bor¢ oranina etki eden unsurlar
degerlendirilmis ve Ulkemizde bor¢ stokundaki degisimi etkileyen faktorler analiz edilmistir.

2. KURESEL TOPLAM BORC GORUNUMU

Salgin ile ekonomi politikalarinda kiresel capta gorulen degisiklikler nedeniyle 2019 yilindan itibaren
0zel ve kamu borclar cogu ekonomide uzun stredir gortimeyen seviyelere ulasmistir. 2020 yilinda kiresel
Olcekteki ylzde 2,8 daralmadan sonra, 2021 yilinda yUzde 6,3 seviyesinde blyUme sayesinde borg stoku
oranlarinda iyilesmeler gerceklesmistir (2022 yili icin IMF tarafindan kuresel olcekte blyUme orani ylzde
3,5 olarak tahmin edilmektedir (IMF Dunya Ekonomik GorGnumd, Temmuz 202 3)). Bununda birlikte, 2020
yilinda ylzde 3,2 olarak gerceklesen kuresel enflasyon oraninin 2020 ve 2021 vyillarinda siraslyla yluzde
4,7 ve ylzde 8,7 seviyelerine ylkselmesi bor¢ stoku oranlarini azaltici etkide bulunmustur.

Uluslararasi Finans Enstittstne (IIF) gore toplam kuresel borg; hanehalki, genel yonetim, finansal ve
finansal olmayan sirketlerin borclarini ifade etmektedir (Grafik 31). S6z konusu kapsamdaki tanima gore
klresel borc stoku, salginin etkili oldugu 2020 ve 2021 villarinda artis gdstermistir. Klresel bor¢ stoku
salgin oncesi donemde 259 trilyon ABD dolari iken, 2020 ve 2021 vyillarinda sirasiyla 293 ve 303 trilyon
ABD dolarina yukselmistir (Grafik 32).

Grafik 31 - Kdresel Borcun Sektoérleri (IIF Tanimh)
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Salginin etkilerinin azaldigr ve ekonomik toparlanmalarin yasandigl 2022 yilinda ise klresel borg stoku,
2015 yilindan bu yana nominal bazda ilk kez gerileyerek 299 trilyon dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Halen daha salgin 6ncesi donemin Uzerinde seyretmektedir.

Borc stoklarinin uluslararasi géstergeler kapsaminda kiyaslanmasina olanak saglayan bor¢ stokunun
GSYH'ye orani da salgin doneminde 2019 yilina kiyasla artis gostermistir. 2019 yilinda yUzde 324 olan
klresel borc orani, salginin etkilerinin yogun olarak gorildigl 2020 vil sonunda ylzde 361'e yikselerek
son 20 yilin en yuksek borc orani gerceklesmistir. 2021 yili sonunda ise borg orani ylzde 350 seviyesinde
gerceklesmistir. 2021 yilinda bor¢ stokunun bir 6nceki yila gére artmasina ragmen  kuresel daralmanin
etkisiyle borc orani azalmistir (Grafik 32).

Grafik 32 - Kiresel Toplam Bor¢
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Kaynak: IIF - Subat 2023, IMF Dlinya Ekonomik Gériindmd - Nisan 2023 veri tabani.

Borc oranlarindaki yillik degisimler incelendiginde 2001 yilindan itibaren bor¢ oranindaki villik bazda en
fazla artisin 2020 yilinda gerceklestigi gortlmektedir (Grafik 33). 2020 yilinda borc orani bir énceki yila
gore 37,1 puan artis gostermistir. Klresel finansal krizin etkilerinin devam ettigi 2009 yili da degisimin
(15,4 puan) en fazla yasandigl bir diger vildir. Klresel bor¢ stoklarindaki artis hizinin kriz dénemlerinde
uygulanan maliye ve para politikalarinin etkisiyle daha fazla oldugu anlasiimaktadir.

Grafik 33 - Klresel Bor¢ Orani Degisimi (ylzde puan, yillik)
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Kaynak: IIF -Subat 2023 veri tabani.

Grafik 34'te yer alan IIF'nin kuresel bor¢ tanimini olusturan sektorlerin bor¢ stokundaki artislar
incelendiginde 2020 yilinda en fazla artisin genel yonetim borclarinda oldugu gortimektedir. 2020 yilinda
genel yonetim borc stokunda yuzde 20,1 artis gerceklesmisken, finansal olmayan sirketlerde yuzde 12,3,
hanehalki ve finansal sirketlerde ise sirasiyla ylzde 9,3 ve yuze 9,2 artis gerceklesmistir. En fazla artisin
genel yonetim sektorlinde olmasinin nedeni devletlerin salgin doneminde aldigl mali tedbirlerin bltce




harcamalari icinde artan payi ile borclanma miktarlarindaki artistan kaynaklandigl degerlendirilmektedir.,
Bilindigi Gzere, salginin ¢zellikle ilk yilinda, bircok Ulkede gorilen kapanmalar neticesinde ekonomideki
daralmayl onlemek ve faaliyetlerin devamliligl strdUrebilmek amaciyla Ulkeler ekonomik tesvikler
saglamislardir. Kamunun harcamalarini artiran bu tesvikler gelirlerdeki azalmanin da etkisi ile borclanma ile
finanse edilmis; dolayisiyla Ulkelerin bor¢ stoklarinda artisin temel kaynagi olmustur.

2021 vyilinda ise en fazla artis orani hanehalkinda gerceklemistir. Hanehalki borclarindaki yuzde
4,9'1uk artisl, ylzde 3,5'lik ve yuzde 3,2'lik artislar ile finansal olmayan sirketler ve genel yonetim sektord;
yUzde 2,410k artis ile ise finansal sirketler takip etmistir. Hanehalki borclarindaki nominal artisin temel
nedeninin artan enflasyon oranindan ve finansmana erisim imkanlarinin kolaylasmasindan kaynaklandig
degerlendiriimektedir,

2022 yil klresel bazda normallesmeye dontlen bir yil olmustur. Bu donemde alinan onlemler ve
uygulanan politikalar ile bor¢ stokundaki bozulmalarin telafi edilmeye baslandigl gorilmektedir. 2022
yilinda genel yonetim borclar ylzde 3,7'lik azalisla en hizli toparlanma gorulen sektor olmustur. Ayn
donemde finansal sirketlerin borc stoku yUzde 2,6 azalirken, finansal olmayan sirketlerin ve hanehalkinin
borclarindaki artis sirasiyla yuzde 0,9 ve ylzde 0,4 ile nispeten sinirl bir degisim gostermistir,

Grafik 34 - Sektérel Bor¢ Stoku (trilyon ABD dolari) ve Yillik Degisimi (yiizde)
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Kaynak: IIF -Subat 2023 veri tabani.

3.GENEL YONETIM BORC GORUNUMUNUN ULKE GRUPLARI BAZINDA
DEGERLENDIRILMESI

1. Ulkelerin Ekonomik Gelismislik Diizeyine Gore:
Uluslararasi Para Fonu (IMF)nun yayinladig Ulkelerin gelismislik dlzeyine gére genel yonetim borc
oranlari incelendiginde, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin genel yonetim bor¢ orani 2020 vilinda

salgin oncesi doneme gore sirasiyla yluzde 189 ve ylzde 9,7 artis gostermistir (Tablo 13). Gelismis
ekonomiler 2021 ve 2022 yillarinda gelismekte olan ekonomilere gore daha hizli bir toparlanma gostermis
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ve genel yonetim borc oranlan 2022 yilinda ylzde 112,5 seviyelerine kadar gerilemistir. Diger taraftan,
gelismekte olan ekonomilerin bor¢ stoku orani 2021 ve 2022 yillarinda bor¢ stoku orani yatay bir seyir
izlemistir,

IMF tarafindan yayinlanan s6z konusu veride, Ulkelerin gelismislik dUzeyine gore bor¢ oranlarinin 2023
- 2028 yillari arasindaki seyrine iliskin tahminler de yer almaktadrr. llerleyen dénemlerde gelismekte
olan ekonomilerin bor¢ oranlarinin daha hizl artacagr degerlendirimektedir. Ozellikle, salgin déneminde
baslayan enflasyondaki hizl artis nedeniyle gelismis ekonomiler enflasyonu kontrol altina almak ve kuresel
finansal kriz sonrasi gevseyen parasal kosullari tekrar sikilastirmak icin 2022 yilindan itibaren faiz artisi
gerceklestirmektedir. Bu durum, gelismekte olan ekonomilerin faizleri Gzerinde baski olusturmaktadir.
Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomilerin Ulke risk primlerinde de kuresel oOlcekte artislar
gerceklesmistir (IMF Mali izleme, 2023). Faiz oranlari ve kiresel risk primlerindeki artislar da yatinmcilar
guvenli liman arayisina yonlendirmistir. Bu durumdan Ozellikle gelismekte olan dlke risk primlerinin ve
dolayisiyla borclanma maliyetlerinin olumsuz etkilenebilecegi degerlendiriimektedir. Ayni zamanda,
Ozellikle yatinmlarin azalmasi ekonomik aktivitedeki onemli unsurlardan biri olacaktir (Kamin vd,, 2022). Bu
kapsamda, ekonomik aktivitedeki yavaslamalarin da etkisiyle gelismekte olan ekonomilerin bor¢ oranlarinin
artabilecegi dngoriimektedir.

Tablo 13 - Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerin Genel Yénetim Bor¢ Oranlari

Gerceklesme Tahmin

Genel Yonetim Borg Orani (%) 2019| 2020| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025| 2026 | 2027 | 2028
Gelismis Ekonomiler 104|1229(117,4| 1125|1124 113,6| 115(1159]|116,7|117,8
Gelismekte Olan Ekonomiler 55,1| 648| 643| 646| 675| 698| 722| 743| 763| 78,1

Gelismis Ekonomiler (Degisim) 55| -49| -01 1,2 14 0,9 0,8 11
Gelismekte Olan Ekonomiler (Degisim) o5 2o 23] 24 21] 20| 18

Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Goériinitmdi - Nisan 2023 veri tabani.

2. Tirkiye ve Secilmis Ekonomiler:

Salginin ilk vilinda, Turkiye ve secilmis ekonomilerden Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Rusya ve Glney
Afrika'nin genel yonetim borc oranlarinda artis gerceklesmistir. 2021 yilinda ise Brezilya, Hindistan, Meksika
ve Rusya'nin bor¢ oraninda iyilesme gozlenmektedir (Grafik 35).

Tlrkiye'nin bor¢ oraninda onemli derecede iyilesme 2022 vilinda gerceklesmistir. Bu donemde bu
ekonomiler arasinda sadece Brezilya ve Turkiye genel yonetim bor¢ oranini salgin oncesi donemin
(2019 yil) altina indirmeyi basarabilmistir. TUrkiye'nin genel yonetim bor¢ orani 2022 yilinda yuzde 31,7
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 35). Avrupa Birligi'me giris kriterlerinden olan Maastricht kriterlerine
gore, aday Ulkelerin genel yonetim borc¢ oraninin yuzde 60N altinda olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
Tlrkiye soz konusu borg orani kriterinin altinda yer almis, Rusya ve Meksika da bor¢ orani agisindan gorece
ivi bir performans sergilemistir.

Grafik 35 - Tirkiye ve Secilmis Ekonomilerin Genel Yénetim Bor¢ Oranlari (ylizde)
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Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gortintmu - Nisan 2023 veri tabanindan derlenmistir.




4. BORCUN BELIRLEYICILERI

Klresel borclardaki dalgalanmalarin arkasindaki unsurlar tc baslikta siniflandirimaktadir (Gaspar ve
digerleri, 2022):

Ekonomik biiyiimelerdeki dalgalanmalar; salgin donemi ile birlikte yasanan resesyon ve arz
- talep soklart GSYH'lerde belirgin dustslere neden olmus ve bor¢ oranlari 2020 yilinda hizl artis
gostermistir. Ancak aciklanan mali destek paketleri, para politikasi onlemleri ve ekonomik aktiviteyi
sinirlayici kapanma tedbirlerinin kaldinimasi ile 2021 vyilinda ekonomilerdeki hizli toparlanmayla
bor¢ oranlarn gerilemistir. Bu gelismeler de nominal GSYH'lerde dalgalanmalara ve dolayisiyla borg
oranlarindaki degisimlere katkida bulunmustur. Grafik 32'de yer verilen blyUme verilerine gore, salgin
doneminin ekonomik aktivitedeki olumsuz etkilerinin hissedildigi 2020 yilinda kUresel dlcekteki ylizde
2,8'lik daralmadan sonra 2021 yilinda yuzde 6,3 blyUme gerceklesmistir,

Yiiksek ve oynak enflasyon; salginin ilk yilinda enflasyon oranlarindaki diststn ardindan 2021
yilinda bircok Ulkede enflasyonda hizliartis yasanmistir. 2020 yilinda klresel Olcekte enflasyon ylzde
3,2 oraninda gerceklesmisken, 2021 vilinda yuzde 4,7'yve, 2022 yilinda ise yuzde 8,7'e yukselmistir
(Grafik 32). Bu kapsamda, 2020-21 villarinda ekonomik faaliyetler de enflasyonla birlikte hareket
etmis, 2020 yilinda ekonomik faaliyetler durma noktasina gelirken 2021 vilinda hizli bir sekilde
toparlanmistir,

Ekonomik soklarin genel yonetimler, sirketler ve hanehalki bitceleri lizerine etkileri;
ekonomik kosullardaki dalgalanmalarin borg dinamikleri ile bltceler Uzerinde onemli etkileri olmus,
2020 yilinda yasanan resesyon nedeniyle isletme ve bireylere saglanan destekler sonrasinda borclar
artmis ve bUtce aciklari genislemistir. 2021 yilinda bltce aciklari disse de salgin oncesi seviyesinin
Uzerinde kalmistir,

IMFnin 2023 vili Ddnya Ekonomik GordnumU Raporuna (Nisan 2023) gore genel yonetim borc
stokundaki degisimin belirleyici unsurlari asagidaki gibi siniflandiriimali;

1.

Faiz disi denge: Faiz disi denge (birincil denge), borc stokunu azaltici etki gosteren bir dengeleyicidir.
Borc stoku Uzerinde artinici etki olusturan kamu borclanmalari butce aciklarini finanse etmek amaciyla
yapllmaktadir. Bltce gelir ve giderleri (faiz haric) arasindaki net bakiyeyi ifade eden faiz disi denge
pozitif oldugunda borclanmaya daha az ihtiyac duyulacagindan borc¢ stoklarini azalticr bir etkiye
sahiptir.

Nominal efektif faiz oranlar; Nominal efektif faiz oranlar, ilgili yilda faiz harcamalarinin bir
onceki yil bor¢ stokuna oranini ifade etmektedir. Faiz oranlarindaki artis borclanma maliyetlerini
artirmaktadir. Bu durum ilgili yildaki faiz 6demelerini artirmakta, ayni zamanda faiz harcamalarin
finanse etme ihtiyacini dogurmaktadir. Bu kapsamda, faizlerdeki artis bor¢ stoku Uzerinde olumsuz
etki olusturmaktadir.

Enflasyon orani: Enflasyon orani bor¢ oranini iki kanal araciligi ile etkilemektedir. Ilki, yUksek
enflasyon nominal buyUme rakamlarini artirmakta, dolayisiyla bor¢ stoku sabit kalsa da borg oranini
azaltmaktadir. Ikinci etki mekanizmasi ise artan enflasyonla yikselen nominal faiz oranlardrr.
Nominal faiz oranlarinin borc stokunu artirici etkisi bulunmaktadir. Ancak, birbirine ters calisan bu
iki mekanizmadaki etki unsuru, enflasyonun beklentilerinin zamanlamasi ile ilgilidir. Eger enflasyon,
beklentilerden daha hizli yukari hareket ediyorsa, faiz oranlarindaki degisim bu hizi yakalamayabilir.
Bu durumda, enflasyonun borc stokunu azaltici etkisi, artan faiz oranlari etkisini yok edecektir.

Reel blyume orani: Ekonomideki reel blyume borg¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya oranini
azaltmaktadir.

Kalinti deger: DOviz kurundaki dalgalanmalar, borclanma araclarinin piyasa fiyatindaki degisiklikler
gibi diger degiskenlerden olusabilmektedir. IMFnin 2023 yili Mali izleme Raporunda ise kalinti deger
olarak borcun belirleyicileri arasinda stok-akim ayarlamasi degiskeni kullanilmistir,

Ayni raporda bor¢ unsurlarinin borcluluk oranindaki degisime katkilari asagidaki esitlige gore analiz
edilmektedir:
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Borgstokur - Borgstoku-y =( Efektif faizorany Enflasyonoramy - _Reel biyime orani ) x (Borg orani,_,) - Faiz dist denge, + Kalintt deger
GSYH¢ GSYH¢ 1+ Nominal biiyiime oraniy 1+ Nominal biiyiime oraniy 1+ Reel biiyiime orant; t-1 ge

t=cari donem

SOz konusu unsurlarin Ulke gruplari 6zelinde belirleyici etkileri farklilasabilmektedir. IMFnin 2023 il
Mali izleme Raporunda, (ilkelerin genel yonetim borcunun belirleyicilerine yer verilmistir (Grafik 36). 2022
yilicin Tdrkiye ve secilmis ekonomilerdeki genel yonetim borc oranindaki degisime neden olan unsurlardan
enflasyon ve reel blyUmenin borc oranini azaltici etkileri bulunmaktayken, nominal faiz oranindaki
yUkselisin, doviz kuruna karsi deger kaybinin, faiz disi acigin ve pozitif stok-akim ayarlamasinin bor¢ stokunu
artincr etkileri bulunmaktadir,

S6z konusu belirleyicilerin secilmis Ulkelerin genel yonetim sektorti bore stokuna etkileri incelendiginde; faiz
dist dengenin en cok Cin'in, ikinci sirada ise Hindistan'in bor¢ oranini olumsuz etkiledigi gértlmektedir. Salgin
doneminde en cok etkilenen dlkelerden biri olan Cin'in kamu harcamalarindaki artisin bor¢ stokuna Uzerine
artinc etkisi (yuzde 6,6) Grafik 36'da gortlmektedir. Bununla birlikte, nominal faiz oranlarinin borcu artirici
katkisi en cok Brezilya (ylzde 5,9) ve Hindistan'da (yUzde 5,2) gerceklesmistir. Diger taraftan, bu donemde
reel blyUme ile gerceklesen enflasyon ulkelerin borc oranini azaltici etkiye neden oldugu gortimektedir.

Turkiye'nin borc oranini etkileyen unsurlar incelendiginde ise faiz disi acigin etkisinin (ylzde 0,4) sinirli
kaldig gorllmektedir. Bu doénemde uygulanan politikalar borc oraninin yatay seviyede seyretmesini
saglamistir. Yine ayni donemde en cok nominal doviz kuru ile stok-akim ayarlamasi bor¢ oraninin artisina
(siraslyla ylzde 6,5 ve ylzde 2,9) neden olmustur. Diger taraftan, enflasyon ve blylme oranlari (siraslyla
ylUzde 19,4 ve ylzde 2,2) borc oraninin azalmasindaki en etkili parametreler olmustur,

Grafik 36 - Turkiye ve Secilmis Ekonomilerde Genel Yonetim Borcunun Belirleyicileri
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Kaynak: IMF Mali izleme Raporu - Nisan 2023.
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Salgin doneminin olumsuz etkilerinin azaltiimasi icin Ulkeler cesitli mali politikalar uygulamistir. Son
donemdeki enflasyonist baskilar ve borclanma maliyetlerindeki artislar ise bor¢clanma oranlarinda artisa
neden olmakta, bunun yani sira yuksek borclu Ulkeler icin de ekonomideki kirilganliklar ciddi olgtude
artirmaktadir. Bu acidan dogru politika bilesiminin belirlenmesi énemli bir zorluk alani olarak ortaya
clkmaktadir,

Salgin doneminin basinda kresel Olcekte genel yonetimlerin bor¢ orani yuzde 100'Un Uzerine gikmistir,
Salgin sonrasi normallesme doneminde ise Ulkeler finansal istikrari ve borg kirllganliklarini etkin bir sekilde
yonetebilmek icin cesitli politikalar uygulamistir. GUcld buytme oranlari ve enflasyonist donem sayesinde




devletlerin borc oranlan 2022 yilinda ylzde 97'ye gerilemistir. Ancak bu oran hala salgin éncesi donemin 8
baz puan Ustundedir (IIF - Subat 2023 veri tabani).

Borc stokunu etkileyen unsurlar degerlendirildiginde, 2022 yilinda normallesme doneminde Ulkelerin
bltce aciklar azalmis ve salgin 6ncesi doneme vaklasmistir. Diger taraftan, sikilasan para politikalarinin
etkisiyle faiz oranlari yUkselmistir. Bu donemdeki borc oranlarindaki azalisin temel nedeni kiresel olcekte
gucld bayume verileri ve yuksek enflasyondur. S0z konusu unsurlarin etkileri, tlkelerin gelismislik dizeyine
ve Ulkenin kendi dinamiklerine gére farkli boyutlarda etki olusturabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerdeki enflasyon artisina ragmen, artan faiz oranlari ve borclanma maliyetleri ile bor¢ stokunu
etkileyen doviz kurundaki artis nedeniyle ortalamada bor¢ orani olumsuz etkilenmeye devam etmistir.
Gelismis ekonomiler ise, normallesme doneminde yuksek buyUme performanslari ve normallesen butce
dengeleriile bor¢ oranini azaltmayi basarabilmistir (IMF Mali izleme Raporu, Nisan 2023),

Tlrkiye, salgin donemine kamu maliyesi acisindan nispeten dustk borg¢ orani ile girmis ve yuksek
buylme performansi gostermis olsa da 2021 yilinda ekonomik acidan karsilastirilan Ulkeler icinde borc
orani goreceli olarak daha cok artan Ulkelerden biri olmustur. Ancak artan enflasyon orani ve ekonomik
bayume performansi ile 2022 il sonu itibariyla bu Ulkeler icinde bor¢ orani disuk kalan tlkeler arasinda yer
almistir. Bu gelismeler, etkin risk yonetimi calismalarinin énemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Yakin donemde, degisen kuresel ve finansal kosullar ile Ulkelerin fiyat istikrari ve finansal istikrar icin
uyguladiklari para ve maliye politikalari devletlerin borg oranini belirleyen en énemli unsurlar olacaktir, Basta
2023 vili olmak lzere bltce aciklarinin GSYH'ye oraninin ortalama yUzde 5'e yikselecegi beklenmektedir.
Ozellikle artan faiz harcamalan ve enflasyondaki degisimi yakalamaya calisan (cretlerdeki artis kamu
harcamalari (izerinde baski olusturacaktir. Ontimiizdeki birkac yil icin, blitce aciklarinin salgin dncesi dénemin
Uzerinde seyredecegi tahmin edilmekle beraber bltce aciklarinin belirleyicileri yakin dénemde blylme
oranlari ve klresel faiz kosullari olacaktir (IMF Mali izleme Raporu, Nisan 2023). Dolayisiyla, borc oranlarinin
seyri belirsiz kUresel kosullar ve devletlerin bu kosullara karsl uygulayacag politikalara gore degisecektir.
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YURT iCi BORCLANMA ENSTRUMANI OLARAK KIRA

SERTIFIKALARI: TURKIYE ORNEGi"
GIRiS

Alternatif bir finansman araci olan sukuk, yalniz TUrkiye'de degil klresel bazda da her gecen glin 6nem
kazanmakta ve finansal piyasalar icerisindeki payini artirmaktadir.

Faizsiz finans prensiplerine uygun olarak gelistirilen sukukun, bu enstruman yapisina yatirim yapmak
isteyen yatinmcilar acisindan cazip bulunmaslyla ilk sukuk ihraclan Malezya, Urdin, Pakistan gibi Ulkelerde
gerceklestirilmistir. Bunun yani sira sadece faizsiz finans kurumlarinda degil ayni zamanda konvansiyonel
bankacilik sistemlerinde ve blyuk projelere finansman saglamada etkin kullanilabilmesiyle global anlamda
da énemli bir finansman araci haline gelen sukuk ihraclarina Endonezya, ingiltere, Tlrkive gibi bir cok Ulkede
baslanmistir (ISEDAK, 2019). 2020 vil Haziran ayi itibariyla global sukuk ihraclarindaki yiizde 24,7 payi ile
Malezya, sukuk piyasasinda lider konumdadir (RAM Rating Services Berhad, 2020).

Bu calismada, finansal piyasalarda hizla yayginlasan enstrimanlardan olan sukukun yapisi, tdrleri
ve isleyisi aciklanarak sukuk tlrlerinden kira sertifikasinin Tlrkive uygulamasina ver verilecektir. ik
bolumde sukuk turlerine iliskin uluslararasi kabul géren tanim ve ilkeler aciklanmakta; ikinci bolumde sukuk
piyasasinin dunyadaki gelisiminden bahsedilmekte; Ucunct bolimde Turkiye'de i¢ finansman enstriman
olarak kullanilan kira sertifikalarinin genel cercevesi 6zetlenmekte ve sonuc bolimunde ise calismanin kisa
bir 0zeti sunulmaktadir.

1. Faizsiz Finansman Araci Olarak Sukuk

Faizsiz finansman sistemine duyulan ilginin 6zellikle 2000 yillardan itibaren arttigr gbzlemlenmekte ve
bu artista faizsiz finans prensiplerine uygun olarak gelistirilen sukukun énemli payi bulunmaktadir. Islami
Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) raporuna gore kuresel faizsiz finansal varliklarin 2021 yilinda yillik olarak
ylzde 11,3 arttigl ve toplam degerinin 3,06 trilyon ABD dolari olarak tahmin edildigi ifade edilmektedir.
Toplam faizsiz finansal varliklarin icerisinde ylzde 25,4 pay sahibi olan sukuk, ilk sirada yer alan katilim
bankaciligr varliklarindan (ylzde 68,7) sonra en ylksek ikinci paya sahiptir. Sukuk ve faizsiz fonlarin
toplamindan olusan faizsiz finansal piyasalarda da yuzde 83,3IUk payi ile piyasayl domine etmektedir
(IFSB, 2022).

1.1. Sukuk Tanimi

Bir maddi varlik, menfaat, hizmet veya belirli bir proje Uizerindeki esit degerli ve bolinmemis paylari temsil
eden sertifikalari tanimlamada kullanilan Arapca “sukuk” terimi kisaca faizsiz menkul kiymetleri ifade eder.

lIk kurumsal sukuk ihrac, 1990'da Shell MDS Malezya tarafindan gerceklestiriimistir, Ik devlet sukuk
ihracrise Bahreyn Hukumeti tarafindan 2001'de icare sukuk tdrtnde gerceklestiriimistir (ISEDAK, 2019).

Sukuk, yatirnmcisina bir varli@a sahip olmayi veya ondan yararlanma hakkini tanimaktadir. Bu yararlanma
hakki yalniz nakit akisi degil ayni zamanda mulkiyet hakkidir. Bu yonuyle sukuk geleneksel tahvillerden
ayrilir. Geleneksel tahviller faize dayali, sukuk varliga dayali bir menkul kiymettir. Ayni zamanda bazi sukuk
tlrleri borsa ve tezgah Ustl piyasalar gibi ikincil piyasalarda islem goérebilmektedir (Haholu, 201 2).

Ulkemizde kira sertifikalari adiyla islem géren ve daha cok murabaha ve icare tirlerinde islem yapilan
sukukun dunyada farkl tlr ve uygulamalari mevcuttur.
1.2. Sukuk Turleri

Islami Finansal Kuruluslar icin Muhasebe ve Denetleme Organizasyonu (AAOIFI) tarafindan onaylanan
ve vaygin kullanilan sukuk cesitleri asagidaki gibidir:

1.2.1. Murabaha Sukuk
Bir varlik alimini finanse edebilmek amaciyla esit degerli diizenlenen sertifikalari ifade eder. Boylece

murabaha sukuk sahipleri séz konusu varlik (izerinde sahiplik/miilkiyet hakki elde eder. Ihracci murabaha
varliginin saticisi, yatinmcilar varhigin alicisy, ibrac ile saglanan kaynaklar da satin alma maliyetidir (Ela, 2017).
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1.2.2. Selem Sukuk

Sermaye piyasasl turev Urunlerinden forward uygulamasina benzer bir kira sertifikasi tarudur. Selem
sukuk sozlesmesinde satici belirli bir mali belirli bir fiyattan ileriki bir vadede saglamayi taahhUt etmektedir.
Selem sukukta belirsizligin ortadan kaldirimasi icin anlasilan satis tutarinin tamaminin 6nceden édenmesi
ve teslim tarihinin sabit olmasi gibi dnlemler alinmistir (Yilmaz, 2014). Sertifikalari ihrac eden malin
saticisidir. Toplanan bu sermaye ile s6z konusu mal alimr icin finansman saglanmis olur. Sertifika sahipleri
sz konusu malin malkiyetini almis olur (IIFM, 2014),

1.2.3. istisna Sukuk

Belirli trUnlerin Uretilmesi icin gerekli olan finansmanin saglanmasi amaciyla ihrac edilen esit degerdeki
sertifikalardir. Istisna sukukta ihraccl mali satacak olan taraf baska bir deyisle (reticidir. Sertifika sahipleri
ise imal edilecek olan varligin mulkiyetine sahip olur. (Alparslan & Kudun, 2016). Bu sukuk turl gayrimenkul
gelistirme projeleri veya enerji santralleri, gemiler, ucaklar gibi blyUk ekipmanlarin énceden finansmani icin
kullaniimaktadir (IIFM, 2022).

1.2.4. Mudaraba Sukuk

Emek ve sermaye ortakliginda kar paylasimina dayanan ve yatinmlari temsil eden ortaklik sertifikalaridir,
Emegini ortaya koyan taraf olarak nitelendirilen girisimci sukuk ihraccisi iken yatirimcilar sermayeyi getiren
taraftir. Yatinmclar mudaraba sozlesmesiyle belirtilen oranda kardan pay almakta ve zarar olustugu
durumlarda da bu zarardan etkilenmektedir. Girisimci ise zarar olusursa bu durumdan etkilenmemekte ve
sadece mudaraba sozlesmesinde kararlastiriimis kar payini kaybetmektedir (Celenk & Cebi, 2019).

1.2.5. Musaraka Sukuk

Proje finansmani saglamak icin sukuk ihrac edilen, kar-zarar ortakligina dayanan musaraka sukuk
sozlesmesi ilkelerine gore faaliyette bulunulan esit degerli kira sertifikalandir. Mudaraba sukuktan farkli
olarak hem vatinmc hem de girisimci olusacak olan kar ve zarardan kararlastirilan oran cercevesinde
sorumludur (Celenk & Cebi, 2019),

1.2.6. Hibrit Sukuk

Hibrit sukuk, istisna ile icare, murabaha ile icare gibi iki veya daha fazla sukuk tUrindn birlestiriimesi
olarak ifade edilmektedir (IIFM, 2022).

1.2.7. Vakala (Vekalet) Sukuk

Acentelik sozlesmesi benzeri bir sukuk tlrtdUr. Vakala sukukta vekil, sertifikalan ihrac eden taraftir.
Sukuk sahipleriise vekalet edilen taraftir. Vekiller, kar-zarar ortakliklarina sertifika sahipleri adina girerler ve
dogacak olan kar veya zararin ortagi sertifika sahipleri olur (Yazicioglu & Hasan Kazak, 2019).

1.2.8. icare Sukuk (Kira Sertifikasi)

Kelime anlami “kiralamak” olan icare terimi, bir intifa hakki veya hizmetten yararlanma hakkinin belirli
bir stire icin ve belirli bir bedel karsiliginda devredildigi sdzlesmeyi ifade eder. Icare tliril kira sertifikasi ise
maddi varliklarin veya bunlarin gelir getirici kullanimlari Gzerindeki bolinmemis paylar temsil eden esit
degerde sertifikalar olarak tanimlanir. Faizsiz finans islemleri baglaminda, klasik icare ve icare finansmani
olmak Uzere iki temel icare yapisi vardir (Ser'i Standartlar ve Operasyonel Gereklilikler, 2021).

Klasik icare vyapisinda musteri, varliga sahip olmak verine, kiralanan varliktan faydalanmayi
amaclamaktadir. Bu nedenle kiralama stresinin sonunda, varligin mulkiyeti kiraya veren tarafta kalmaktadir.
lcare finansmani ise varligin mulkiyetinin kiralama slresi sonunda kiraciya devredilecegi bicimde
yapilandinlmistir (Ser'i Standartlar ve Operasyonel Gereklilikler, 2021).

care tUr( kira sertifikalari, finansal kiralama (leasing) uygulamalarina cok benzemekle birlikte, kiraya
verilen malin ozelliklerini tanimlamak bakimindan farkllik gostermektedir. Kira sertifikasi ihracinda
kullanilacak varlik ve intifa hakkl; faizsiz finans prensiplerine uygun, kiymet bicilebilen, mevcut, tanimlanabilir,
erisilebilir, teslim edilebilir, borca dayali olmayan ve bozulmayan/dayanikli bir varlik olmalidir. Varlik ve intifa
hakki, kiraya verene ait olmalidir (Ser'i Standartlar ve Operasyonel Gereklilikler, 20271).
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Kira sertifikasi ihraclarinda temel olarak Ug taraf yer almaktadir:
1. Kaynak kurulus
2. Ozel amacli kurulus (Trkiye'de bu kurumlar varlik kiralama sirketleri olarak bilinmektedir.)
3. Yatinmcilar

Kira sertifikalarinin isleyis yapisi temel olarak su sekildedir:

e Kaynak kurulus yukarida oOzellikleri belirtilen varliga dayanarak kira sertifikasi ihraci
gerceklestirir,

e Kaynak kurulus dayanak varligi, varlik kiralama sirketi (VKS) araciligiyla satar.

e Satlan bu varlk, VKS tarafindan yeniden kaynak kurulusa kiralanir ve kira gelirleri kupon
odemesi olarak belirli donemlerde sertifika sahipleri yani yatirnmcilara ¢denir (Stumer, 2020).

DUnya genelinde ozellikle devlet sukuk ihraclarinda kira sertifikalarinin payi oldukca yuksektir,
Grafik 37 - 2001-2021 Yillari Arasi Devlet Sukuk lhraclar

M icare
M Selem
“ Hibrit
M vakala

Murabaha

Kaynak: IIFM

Grafikte gortldugul Uzere kira sertifikalar, 2001-2021 villar arasindaki devlet sukuk ihraclarinda en cok
tercih edilen sukuk tGrl olmustur,

Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK) tarafindan dizenlenen llI-61.1 sayili “Kira Sertifikalari Tebligi” ne gére
kira sertifikas, her tlrld varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan
ihrac edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarin
saglayan menkul kiymeti ifade eder. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin kira sertifikasi ihracina iliskin gerekli
yasal duzenleme ise, 4749 sayil Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun'un
7/A maddesinde 2012 vilinda vapilan degisiklik ile gerceklestirilmistir. Bu dlzenlemenin ardindan 2012
yilinda Bakanlik, yurt ici ve yurt disi piyasalarda kira sertifikasl ihraclarina baslamistir.

2. Sukuk Piyasasinin Kiiresel Gortiinimu

Faizsiz finans alanindaki gelismeler sonucunda sukuk ihraclarina olan talep yillar icerisinde kuresel bazda
hizli bir artis géstermistir. Ik kurumsal sukuk ihraci 1990 yilinda Malezya'da, ilk devlet sukuk ihrac ise 2001
yilinda Bahreyn'de gerceklestiriimistir. 20071 yilinda tum kuruluslar tarafindan dinya genelinde yalnizca 1,2
milyar ABD dolari tutarinda sukuk ihraci gerceklestirilmis olmasina ragmen, 2021 vilina gelindiginde s6z
konusu tutar 188,1 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir,

2012 ve 2013 yillarinda onceki tepe noktasini goren kuresel sukuk ihraclari 2014 ve 2015 vyillarinda
dUsUse gecmis ve 2015 yilindan itibaren tekrar yukselise gecerek 2021 yiliitibariyla en yuksek seviyesine
ulasmistir,




Grafik 38 - Yillara Gére Sukuk lhrac Tutarlari (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: IIFM

20071 yilinda 1,2 milyar ABD dolari olarak gerceklesen sukuk ihraclari 2007 yilina kadar istikrarli bir
bicimde artmistir. 2008 yilina gelindiginde ABD'de temel olarak konut kredilerinin geri 6denememesinden
kaynaklanan krizin kdresel bir krize dontsmesi, sukuk ihraclarini da olumsuz etkilemistir. 2008 ve 2009
yillarinda krizin etkisinin yuksek oranda devam etmesi bu yillarda sukuk ihrag hizinin yavaslamasina sebep
olmustur. 2011 vl itibariyla tekrar artisa gecen sukuk ihraclari, 2012 ve 2013 yillarinda oldukca yuksek
hacimlere ulasmistir. Petrol fiyatlarindaki dusus, artan belirsizlikler, faiz artis beklentileri ve Malezya Merkez
Bankasinin kisa vadeli sukuk ihraclarini durdurmaya yonelik politikalart nedeniyle ihraclar 2014 ve 2015
yillarinda tekrar dususe gecse de 2016 yilindan guntmuze kadar yukselisini strdarmustdr (I1FM, 2016).

2020 yilinda 174,6 milyar ABD dolari olan toplam sukuk ihract 2021 yilinda yuzde 7,7 artisla 188,1
milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda artan sukuk ihracinin kaynagi Bahreyn, Kuveyt, Suudi
Arabistan, Endonezya ve Malezya gibi Ulkelerinin gerceklestirmis oldugu sukuk ihraclaridir (IIFM, 2022).

Grafik 38.1 - Sukuk ihraclarinin Dagilimi
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Kaynak: IIFM

2020 yilinda 174,6 milyar ABD dolarlik ihracin 132,2 milyar ABD dolarlik kismi yurt ici piyasalarda, 42,4
milyar ABD dolarlik kismi ise yurt disl piyasalarda gerceklesmistir. 2021 vilinda gerceklesen 188,1 milyar
ABD dolarlik ihracin 138,7 milyar ABD dolari yurt ici, 49,4 milyar ABD dolarlik kismiise yurt disi piyasalarda
ihrac edilmistir. 2020 ve 2021 yillarinda yurt disl ihraclarin toplam ihraclara orani siraslyla yuzde 24,3 ve
yUzde 26,3 olmustur,
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Grafik 38.2 - Devlet Sukuk lhraclarinin Payi
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KlUresel sukuk ihraclarinin artisinda temel itici glc merkezi yonetimler tarafindan gerceklestirilen ihraglar
olmustur. 2010 yiindan bu yana hikimetler tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraclarinin payi ylzde
47'nin altina dismemis, toplamda ise 2010-2021 villar arasinda ihrag edilen 1,4 trilyon ABD dolarlik sukuk
ihracinin yuzde 57'lik kismi (818,5 milyar ABD dolari) merkezi yonetimler tarafindan ihrag edilmistir.

Tablo 14 - 2010-2021 Yillari Arasi Ihraccilara Gére Dadilim (Milyar ABD Dolari)

Yillar Merkezi Yonetimler Finansal Kuruluslar ~ Ozel Sektér Kamu Kurumlari - KIT Toplam
vb. Kuruluslar
2010 341 2,0 13,9 3,2 53,1
2011 67,8 37 16,1 57 93,2
2012 87,1 6,1 22,7 21,6 137,6
2013 83,2 5,0 34,6 12,8 135,6
2014 68,8 47 12,7 21,6 107,8
2015 33,3 8,2 14,7 11,5 67,8
2016 41,3 59 19,8 21,3 88,3
2017 62,2 8,9 16,8 28,8 116,7
2018 67,4 10,1 22,0 23,6 123,2
2019 74,4 18,8 21,7 30,8 145,7
2020 88,9 33,8 22,3 29,7 174,6
2021 110,2 24,6 25,7 27,7 188,1

Kaynak: IIFM

Tabloda 2010 ve 2021 vyillari arasindaki ihraclarin kuruluslara gére dagilimlari yer almaktadir. Buna
gore ilgili yillar arasi en yuksek ihrac miktarina 818,5 milyar ABD dolari ile merkezi yonetimler ulasmistir.
Merkezi yonetimlerin ardindan sirasiyla 243,1 milyar ABD dolar ile 6zel sektor ihraclari, 238,3 milyar ABD
dolari ile kamu kurumlari - KIT vb. kurulus ihraclarn ve 131,39 milyar ABD dolari ile finansal kurulus ihraclari
gelmektedir. S6z konusu dénemde ilgili kuruluslarin toplam ihraclara orani ise sirasiyla ylzde 57,2, ylzde
17,ylzde 16,6 ve ylzde S,2 olarak gerceklesmistir.

Grafik38.3 - ihracci Kuruluslara Gére Dagilim
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2021 yilinda toplam ihrac miktarinda artis gerceklesirken finansal kuruluslar ve kamu kurumlari - KIT
vb. kuruluslarin ihraclar azalmistir. Kamu kurumlar - KIT vb. kuruluslarin toplam ihraclar icerisindeki payi
onceki yila gore 2,3 puan azalarak yuzde 17 seviyesinden yuzde 14,7'ye, finansal kuruluslarin payiise 6,2
puan azalarak yuzde 19,3 seviyesinden yuzde 13,1'e gerilemistir. Bununla birlikte, merkezi yonetimler ve
Ozel sektor tarafindan gerceklestirilen ihraclarin payi artmistir. Merkezi yonetimlerin payl 2021 vilinda
7,7 puanlk artisla yUzde 50,9 seviyesinden yuzde 58,6 seviyesine ulasirken, Ozel sektor tarafindan
gerceklestirilen ihraclanin payr 0,8 puanlik artisla ylzde 12,8 seviyesinden ylzde 13,6'va yukselmistir.

Grafik38.4 - 2022 Yili Secilmis Ulkeler Uluslararasi Devlet Sukuk ihraclari (Milyar ABD Dolari)
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Sukuk piyasasinin gelismesinde onemli katkilari olan Endonezya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri,
Bahreyn ve Trkiye gibi tlkeler 2022 yilinda da sukuk ihraclarina devam etmistir. S6z konusu yilda yurt disi
piyasalarda Turkiye 5,5 milyar ABD dolari, Endonezya 3,25 milyar ABD dolari, Suudi Arabistan 2,5 milyar
ABD dolari, Birlesik Arap Emirlikleri'ne bagli Sarika Emirligi 750 milyon ABD dolari, Bahreyn 350 milyon ABD
dolari sukuk ihraci gerceklestirmistir,

3. Tiirkiye'de ic Borclanma Araci Olarak Kira Sertifikasi

Turkiye'de kira sertifikasi piyasasina iliskin ilk mevzuat dlzenlemesi SPK tarafindan 1/4/2010 tarihli ve
27539 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig'in yayimlanmasiyla baslamistir. Boylece TUrkiye'nin sermaye piyasasinda yeni bir faizsiz
finans araci gelistiriimesinin 6n{ acilmistir (ISEDAK, 2019).

1/4/2010 tarihinde SPK tarafindan yayimlanan tebligde kira sertifikasy; varlik kiralama sirketinin satin
almak veya kiralamak suretiyle devraldigl varlklarin finansmanini saglamak amaciyla duzenledigi ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymet olarak tanimlanmistir,

Mevzuatimizda sukuk kira sertifikasi adi altinda duzenlenerek 7/6/2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi
Gazete'de vayimlanan Kira Sertifikalari Tebligi ile sahiplige, yonetim sozlesmesine, alim-satima, ortakliga,
eser sozlesmesine dayall olmak Uzere kira sertifikas tdrleri sayilmis ve Varlik Kiralama Sirketi (VKS)
tarafindan ihrac edilebilecegi hikmu yer almistir,

Kira sertifikalarinin ihracc kurulusu olmak lzere sermayesinin tamami Hazine ve Maliye Bakanligina
(HMB) ait olan Hazine Mistesarligl Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) 17.08.2012 tarihli ve 13863
sayill Basbakan Yardimciligl Makamindan alinan onay ile 6zel hukuk tlzel kisiligini haiz bir anonim sirket
olarak kurulmustur.

Tlrkiye'de kamu finansmani aracl olarak kira sertifikasi ihraclarina yurt ici tasarruflarin artirimas,
yatinmci tabaninin genisletilmesi ve finansman araclarinin cesitlendiriimesi amaciyla 2012 yilinda hem yurt
ici hem de yurt disl piyasada olmak Uzere baslanmistir. Boylece 2012 yilinda yurt disinda gerceklestirilen
ihrac ile 1,5 milyar ABD dolar, yurt icinde gerceklestirilen ihrac ile 1,6 milyar TL tutarinda finansman
saglanmistir,
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3.1 Kira Sertifikasinin Yapisi

HMVKS tarafindan ihrac edilen kira sertifikalar icare sukuk yapisi ile gerceklestiriimekte olup, ihrac
yapisini gosteren sema asagida ver almaktadir,

Kira Sertifikasi ihrac

T.C. Hazine ve Mallye

Bakanllgl

(6)
@ Kira Bedelleri/Satis
Bedeli
Tasinmazlarin (1)
Kiralanmasi Tasinmazlarin
Devri
(5) @)
ihrag Gelirinin . e ;
Hazine’ye Kira Sertifikasi lhraci
Aktariimasi @
Kira Bedelleri/Kira Sertifikasi Bedeli

Hazine Miistesarligi Varhk —— ——
Kiralama Anonim Sirketi C—

@
lhrac Geliri

Kira sertifikasi ihracina iliskin yukaridaki semada yer alan asamalar asagida aciklanmaktadir,

"1, 4749 sayill Kamu Finansmani ve Borc Yonetiminin DUzenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A Maddesi
kapsaminda, kamuya ait tasinmazlarin HMVKS'ye satis yoluyla devri yapilmaktadir. Ayni zamanda, tapu
kayitlarinda tasinmazlarin HMVKS adina tescil islemi gerceklestiriimektedir,

2. HMVKS'ye devri yapilan tasinmazlarin ilgili kurumlarca kullanimlari aynen devam etmek Uzere, HMB
ile HMVKS arasinda 1 inci maddedeki satis yoluyla devir isleminden bagimsiz ayri bir kira sozlesmesi
yapilmaktadir. Ayrica, s6z konusu tasinmazlarin kira suresi sonunda geri alimina iliskin Hazine tarafindan
geri alim taahhttnamesi duzenlenmektedir. Diger taraftan, ihracin ¢ncesinde HMVKS tarafindan, s6z
konusu varliklar kendi namina ve sertifika sahipleri hesabina ve yararina muhafaza edecegine dair bildiri
duzenlenmektedir.

3. HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin HMB'ye kiralanmasi karsiliginda, sertifika sahiplerinin paylari
oraninda kira geliri hak etmelerini saglayan kira sertifikas inrac edilmektedir.

4. Yatinmcilarin kira sertifikasi karsiiginda ddedikleri tutar HMVKS'ye aktariimaktadir.

5. HMVKS tarafindan kira sertifikasi inracindan elde edilen hasilat, devralinan varliklara karsilik HMB'ye
aktariimaktadir.

6. HMB ile HMVKS arasinda yapilan kira sozlesmesi ve geri alim taahhttnamesi cercevesinde, HMB
tarafindan HMVKS'ye kira s6zlesmesi stresince kira ddemeleri ve kira sozlesmesinin vadesi doldugunda
tasinmazlarin geri alimi karsiliginda tasinmaz satis bedeline iliskin 6deme yapiimaktadir.

7. HMVKS tarafindan kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda kira gelirleri ve kira sertifikasi bedelleri
dagitiimaktadir.” (Hazine ve Maliye Bakanligl, 2012)

HMB tarafindan yayimlanan kira sertifikasi yatinmcr kilavuzunda anlatilan kira sertifikasi ihrag strecinde
Ozetle; kamuya ait tasinmazlarin HMVKS'ye satis yoluyla devri gerceklestirilir. Ayrica Hazine ile HMVKS
arasinda kira odemeleri icin kira sozlesmesi imzalanmaktadir. Kira sdzlesmesi sonunda, tasinmazlarin geri
alinacagina iliskin geri alim taahhttnamesi imzalanir. HMVKS tasinmazlarin HMB'ye kiralanmasi karsiliginda
yatinmcilara kira geliri saglayan kira sertifikalar ihrac edilir. Yatinmcilarnin kira sertifikasi karsiliginda
Odedikleri bedel HMVKS'ye aktariimaktadir. HMVKS tarafindan elde edilen bedel, tasinmazlara karsilik
Hazine'yve aktarilir, Kira sozlesmesi cercevesinde Hazine, kira ddemeleri ve vade sonunda tasinmazlarin
bedeline iliskin HMVKS'ye 6deme yapmaktadir. HMVKS ise kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda kira
gelirlerini ve vade sonunda kira sertifikasi bedelini dagitmaktadir.




3.2 Yurt ici Finansmanda Kira Sertifikasinin Yeri

Yurt ici finansman araci olarak kurumsal yatinmcilara TL cinsi sabit kira 6demeli, TL cinsi TUFE'ye
endeksli, altin cinsi, ABD dolari cinsi, avro cinsi kira sertifikasi inraclar gerceklestiriimektedir. Kira sertifikalari
kurumsal yatinmcilara dogrudan satis yontemiyle ihrac edilmektedir. Ayrica bireysel yatinmcilar icin halka
arz yontemiyle altin ve avro cinsi kira sertifikasi ihraclari gerceklestiriimistir,
Tablo 15 - 2012-2022 Yillari Arasinda Gerceklestirilen Kira Sertifikas [hraclari (Anapara Cinsi)

2012 - - - 1.624.482.560
2013 - - - 3.332.626.823
2014 - - - 3.172.784.070
2015 - - - 3.390.299.233
2016 - - - 6.262.256.540
2017 - - 1.318.542 4.259.964.792
2018 565.565.000 - 2.485.747 7.253.675.000
2019 1.836.950.000 - 65.473.071 7.601.170.000
2020 488.464.000 2.427.292.000 51.105.190 37.155.160.000
2021 1.062.908.000 232.929.000 77.550.300 11.477.850.000
2022 - - 34.833.955 92.954.790.000
Toplam 3.953.887.000 2.660.221.000 232.766.805 178.485.059.018
Kaynak: HMB

Yastik altinda bulunan altinlarin ekonomiye kazandiriimasi, finansman araclarinin cesitlendiriimesi ve
yatinmci tabaninin genisletilmesi amaciyla bireysel yatinmcilara ilk defa 2017 yilinda altina dayall kira
sertifikasl ihraci gerceklestirilmistir. 2018 yilinda ise ilk defa avro cinsi kira sertifikasi ihracina baslanmistir.
Ik defa ABD dolari cinsikira sertifikas! ihraci ise 2020 yilinda gerceklestirilmistir (Hazine ve Maliye Bakanligl,
2020).

Tablo 15te 2012'den 2022 yilina i¢ piyasada Hazine tarafindan gerceklestirilen kira sertifikast ihraclar
ver almaktadir. ilk olarak 2012 yilinda baslanan TL cinsi kira sertifikasi inraclari ile 2022 vilina kadar toplam
178,48 milyar TL finansman saglanmistir. 2017 yilinda ise ilk olarak bireysel yatirmcilara yonelik baslanan
altina dayali kira sertifikasiihraci, 2019 yilinda kurumsal yatinmcilara yonelik de yapiimaya baslanarak 2022
yilina kadar toplam 232,77 tona ulasmistir. 2018 yilinda bireysel yatirmcilara yonelik yapiimaya baslanan
avro cinsikira sertifikasi ihraclari, 2019 yilinda kurumsal yatinmailara yonelik de yapilmaya baslanarak 2022
yilina kadar toplam 3,95 milyar avro finansman saglanmistir. 2020 yilinda ise sadece kurumsal yatirimcilara
yonelik gerceklestirilen ABD dolari cinsi kira sertifikasi ihraclarindan 2,66 milyar ABD dolari ic finansman
saglanmistir,

Bununla birlikte, doviz cinsi ic bor¢clanmanin toplam ic borclanma miktari icerisindeki payinin azaltiima
stratejisi dogrultusunda 2021 vilindan itibaren doviz cinsi kira sertifikas ihraclari azaltimistir,
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Grafik 39 - 2012-2022 Yillari Arasinda Gerceklestirilen Kira Sertifikasi [hrac Tutarlari ve Sayisi
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Kaynak: HMB

Yurt ici tasarruflarin  artinlmasi, yatinmcr tabaninin - genisletiimesi ve finansman araclarinin
cesitlendirilmesi amaciyla 2012 vilinda baslanan kira sertifikasi ihraclar, 2016 vyilindan sonra ciddi
artis gostermistir. Ancak borc stokunun doviz kurundaki dalgalanmalara karsi duyarlii@inin azaltimasi
amaciyla, 2021 yilindan itibaren altin ve doviz cinsi ihraclarin sayisi azaltildigindan ihrac adedinde azalma
gortlimektedir,

Grafik 39'da 2012 ve 2022 yillan arasinda i¢ piyasada gerceklestirilen kira sertifikasl ihrac adedi ve
tutarlar yer almaktadir. 2018 ve 2019 villarinda ihrac tutarlarinin sonraki yillara kiyasla daha az olmasina
ragmen, ihrac adedinin fazla olmasinin sebebi bireysel yatirimcilara yonelik gerceklestirilen ihraclardan
kaynaklanmaktadir.

Grafik 39.1 - Toplam l¢c Borclanma lcerisindeki Kira Sertifikasi Payi (yiizde )
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Kira sertifikasi ihraclarinin toplam yurt ici borclanma icerisindeki payina bakildiginda, ilgili payin 2012
yilinda ylzde 1,6 seviyesinde iken, yillar icerisinde giderek arttigi ve 2021 yilinda déviz cinsiic borclanmanin
azaltiimasi politikasiyla birlikte 20271 yilinda ylzde 14,8 olarak gerceklestigi gortiimektedir. Grafik 39.1'de
goruldigu Gzere 2022 yilinda Turk Lirasi cinsi kira sertifikasi ihraclarinda yasanan talep artisiyla birlikte ic
borclanma icerisindeki kira sertifikasi pay! tekrar yikselerek ylzde 17,5 olarak gerceklesmistir.




Grafik 39.2: 2022 Yilinda ic Borclanmanin Enstriimanlara Gére Dagilimi
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Grafik 39.2'de toplam yurt ic borclanmanin ylzde 46,4'Unun sabit kuponlu Devlet ic borclanma
senetlerinden (DIBS) olustugu gérliimektedir. Sabit kuponlu DIBS'leri ylzde 17,5 ile kira sertifikasi takip
etmektedir. Kira sertifikasinin yurt ici borclanma icerisindeki payi ile yurt ici finansmanda ¢nemli yer tuttugu
gortimektedir,

4. SONUC

Borclanma, Ulkelerin bltce aciklarinin finansmaninda kullandiklari onemli bir yontemdir. Bu anlamda
kaynak aciginin kapatilmasi icin etkin ve verimli bir bor¢ yonetiminin saglanmasi gerekmektedir, Etkin ve
verimli bir bor¢ yonetiminin gerceklestiriimesinin yollarindan biri de alternatif finansal enstrimanlarin
olusturulmasidir,

Bu kapsamda, TUrkiye'de kira sertifikasi alternatif bir finansal enstriman olarak 2012 vilinda
kullaniimaya baslanmis olup, 2012 yilindan bu yana hem bireysel hem kurumsal yatirimcilardan kamu
finansmani icin kaynak saglanmistir. 2017 vilinda bireysel yatinmcilara yonelik altina dayali kira sertifikasi
ihraclarina baslanarak yatinmci tabani genisletilmis ve faiz hassasiyeti olan yatinmcilarin yastik altinda
tutulan tasarruflarinin bir kismi kira sertifikast ile ekonomiye kazandiriimistir,

Kira sertifikasi ile Turkiye sadece kamu finansmani icin kaynak saglamamis, bor¢ yonetiminde esneklik
de kazanmistir. 2008 vilinda klresel kriz ile yasanan ekonomik daralma Ulkeleri sukuk ihracina yonelttigi
gibi, TUrkiye de krize onlem olarak borclanma araclarini cesitlendirmistir,

Sonuc olarak, kira sertifikalari krizdonemlerinde sagladiklari esneklik ve kamu borg yonetimine sunduklari
katki ile faizsiz finansman araci olarak énemini korumaktadir. Global olcekte faizsiz finansa ilginin artmasi
nedeniyle, Turkiye'nin kira sertifikasl piyasasini gelistirmesi ve ihraclardaki payini artirmasi piyasada s6z
sahibi olabilmek icin onem teskil etmektedir.
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DEVLET BORCLANMA SENETLERI

1. Devlet ic Borclanma Senetleri

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 Miidtirliigti > Yatinmcllar icin Bilgiler) ulasilabilmektedir.

2. Kira Sertifikalari

Kira sertifikalar, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina,
satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaclyla diizenlenen ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymetlerdir. ihrac edilen senetlere iliskin yatinimci kilavuzu Bakanlik internet sayfasinda, “Birimler > Bakanlik
Birimleri > Borclanma Genel MUd(rligl > Yatinmallar icin Bilgiler” baglantisinda yer almaktadir,

3. Uluslararasi Tahviller

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan 1988 yilindan bu yana bltce finansmani amaclyla uluslararasi
sermaye pivasalarinda ihrag edilen tahvillerdir. S6z konusu tahvillerin ihracina iliskin bilgiler Bakanlik internet
sitesi Uzerinden basin duyurular ile yapilmaktadir.

DIBS IHALELERINE KATILIM ESASLARI

Devlet ic Borclanma Senetleri ihalelerine Katiim esaslar, T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca
gerceklestirilen DIBS ihalelerine iliskin esaslar diizenlemekte ayrica ihalelere katilim teklif formunu
icermektedir. Bu dokimana Bakanlik internet sitesi “Birimler > Bakanlik Birimleri > Borglanma Genel
Mudarlagl > Yatinmailar icin Bilgiler” baglantisindan ulasilabilmektedir.

DIBS GERI ALIM IHALELERINE KATILIM ESASLARI

Borc ddemelerinin donemler arasi dengeli dagilmasinin saglanmasl, 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 inaleleri gerceklestirilebilmektedir. Geri
alim ihaleleri ile senetler vadesinden once Hazine tarafindan erken itfa edilerek karsiliginda yatirimcilara
nakit ddeme vapiimaktadir. Devlet ic Borclanma Senetlerinin Geri Alimina iliskin Usul ve Esaslar Bakanlik
internet sitesi “Birimler > Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel Midrligti > Yatinmalar Icin Bilgiler”
baglantisindan ulasilabilmektedir.

HAZINECE IHRAC EDILEN SENETLERIN VERGILENDIRILMESI™

01.01.2006 tarihinden itibaren ihrac edilen Devlet Ic Borclanma Senetlerinden (DIBS) elde edilen
faiz gelirleri ve alim satim kazanclari Uzerinden yaplimakta 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 yizde 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 kazanclari
ihrac tarihi ne olursa olsun Gecici 67'nci madde kapsaminda tevkifat uygulamasi disinda oldugundan,
Eurobond faiz gelirleri ilgili yila iliskin beyan haddinin asiimasi halinde beyan edilmektedir. Alim-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 22.08.2017 tarih ve 2017/10840 sayili karart ile altin tahvili ve altina dayall
kira sertifikasl icin vergi orani ytzde O olarak belirlenmistir.

PIYASA YAPICILIGI SISTEMI

Piyasa Yapicihgr Sistemi, kamu borclanma senetleri birincil ve ikincil piyasasinin saglanan belli hak ve
yukumlultkler cercevesinde dizenlenmesine yonelik olarak, bor¢ cevirme (roll-over) riskinin azaltilmasi,
yatinmci tabaninin gelistiriimesi, seffaf, rekabetci ve organize bir piyasa olusturulmasi amaclari ile kurulan

18 Deviet Ig Borglanma Senetlerinin Vergilendirilmesine iliskin bilgiler, Gelir ldaresi Bagkanlginca yayimianan “G.V.K. Gegici 67’inci Madde Uygulamasi ile
llgili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi (2015)”nden hazirlannigtir.
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bir sistemdir. Piyasa Yapici bankalarin secilmesine iliskin belirlenen kriterler, piyasa yapicl olarak secilen
bankalar ile bankalara saglanan haklar ve yukumitltkleri iceren "Piyasa Yapiciigr Sozlesmesi‘ne www.
hmb.gov.tr adresinde yer alan duyurular ve "Birimler > Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel MadUrlagu >
Yatinmallar Icin Bilgiler” bolimindeki “Piyasa Yapiciligi Sistemi” bashigindan ulasilabilmektedir.

2022 yilinda birincil piyasadan yapilan prim dahil toplam nakit finansmanin ytzde 81,3'Unu Piyasa Yapicl
bankalar karsilamistir.

Grafik 40 - 2022 Yili Birincil Piyasadan Yapilan Borclanmanin Yatirimcr Dagilimi (%)

m PY Bankalar
= Kamu Kurumlari

w Diger

2022 vili icerisinde piyasaya yapicl bankalara ihale yontemiyle gerceklestirilen bor¢lanmanin yluzde
491" rekabetci teklif yoluyla, yuzde 44,2'si rekabetci olmayan teklif yoluyla kalan ylzde 6,7'si ise ihale
sonrasl satisla yapilmistir,

Grafik 41 - 2022 Yilinda Piyasa Yapici Bankalardan fhale Yéntemi ile Gerceklestirilen Borclanmalarin
Dagilimi (%)

= ROT
= Rekabetgi Teklif
= ihale Sonras Satis

2022 yili Piyasa Yapicihgl déneminde Piyasa Yapici olan 11 banka:
1. Akbank TAS

Denizbank A.S.

HSBC Bank A.S.

ONB Finansbank A.S.

Tuark Ekonomi Bankasi A.S

T. Garanti Bankasi A.S.

T.Is Bankasi AS.

T. Vakiflar Bankasi T.AQ.

T. Halk Bankasr A.S.

T.C. Ziraat BankasI A.S.

11. Yapive Kredi BankasI AS.

YATIRIMCI iLiSKiLERI OFiSi

Yatinma lliskileri Ofisi (Investor Relations Office - IRO), kredi derecelendirme kuruluslarinin (KDK) yani
sira uluslararasi bankalar ile bireysel veya kurumsal fon ve portfoy yoneticileri ile iliskilerin yaratilmesi
ve Ulkemiz ekonomisindeki ve finansal piyasalardaki gtncel gelismelerin ilk elden aktariimasi amaclyla
Borclanma Genel Mudurligl blnyesinde olusturulmustur.

W O N U W
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Yatinmc iliskileri yonetimi fonksiyonu dogrultusunda IRO, yatinmci grubu toplantilari organize etmekte,
KDK' dahil yabanci paydaslardan gelen raporlari inceleyerek gorts bildirmekte, Turkiye ekonomisini
ilgilendiren bircok alana ve kuresel konjonkture iliskin veri, egilim ve éngorUleri takip ederek raporlama
yapmakta ve yabanci paydaslardan gelen sorularin yanitlanmasi sureclerini yarutmektedir.

IRO'nuninternet sayfasinahttps://en.hmb.gov.tr/investor-relations-office adresinden ulasilabilmektedir.

Uluslararasi Finans Enstitist (lIF), sermaye piyasalarinda aktif olan 37 gelismekte olan Ulkenin
yatinmci iliskileri programini, yayimladigi raporlarla periyodik olarak degerlendirmektedir. 2022 Ekim ayinda
yayimlanan s6z konusu raporda, yatinmci iliskileri faaliyetleri ve veri seffafligi uygulamalari kategorisinde

Turkiye 46 puan alarak besinci sirada yer almistir,

Grafik 42 - Yatinmci lliskileri ve Veri Seffafligi Uygulamalari Siralamasi (IIF - 2022)
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OZET e
ISTATISTIKLER ¢°®

Hazine ve Maliye Bakanhg tarafindan mali varlik-yiikiimliik yonetimi kapsaminda
gergeklestirilen tiim islemler, ilgili muhasebe birimleri tarafindan muhasebelestirilmekte
ve bu islemlerin sonuglar istatistik birimlerince periyodik olarak kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir. Bu cercevede, aylik olarak yayimlanan kamu borg yonetimi raporlari,
aylik-ceyreklik-yillik istatistikler ve ¢esitli sunumlar Bakanlhigimiz kurumsal web sitesinde
paylasilmaktadir. Bahsedilen tiim bu bilgilere https://www.hmb.gov.tr/ adresinden ulagim
saglanabilmekte olup raporun bu boliimiinde bazi temel istatistiklere yer verilmektedir.
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TOPLAM BORG STOKU
Sabit
Degisken
TUFE’ye endeksli
TL
Sabit
Degjiken
- TUFE’ye endeksli
Doviz
Sabit
Degisken
ic Borg Stoku
Sabit
Degisken
TUFE’ye endeksli
TL
Sabit
Degisken
- TUFE’ye endeksli
Doviz
Sabit
Degisken
Dis Borg Stoku (2)
Sabit
Degisken
TOPLAM BORG STOKU
TL
usD
EUR
SDR
JPY
XAU
Diger
ig Borg Stoku
TL
usD
EUR
XAU
Dis Borg Stoku (2)
usD
EUR
JPY
SDR
Diger
ABD Dolan Satis Kuru
Euro/Dolar
SDR/Dolar
(1) Gegici

1.329,05
982,98
173,75
172,32
668,54
402,29

93,92
172,32
660,52
580,69

79,83
755,05
464,24
118,48
172,32
668,54
402,29

93,92
172,32

86,51

61,95

24,56
574,00
518,74

55,26

1.329,05
668,54
389,33
200,42

8,09
36,45
24,56

1,66

755,05
668,54

0,00
61,95
24,56

574,00
389,33
138,47

36,45

8,09

1,66

Milyar
ABD
Dolari

223,32
165,17
29,20
28,96
112,34
67,60
15,78
28,96
110,98
97,57
13,42
126,88
78,01
19,91
28,96
112,34
67,60
15,78
28,96
14,54
10,41
4,13
96,44
87,15
9,29
223,32
112,34
65,42
33,68
1,36
6,11
4,13
0,28
126,88
112,34
0,00
10,41
4,13
96,44
65,42
23,27
6,11
1,36
0,28
5,9509
1,1196
1,38283

100,00 1.812,85
73,96 1.271,43
13,07 290,52
12,97 250,90

100,00 794,44
60,17 401,14
14,05 142,40
25,78 250,90

100,00 1.018,41
87,91 870,29
12,09 148,12

100,00 1.060,35
61,49 591,67
15,69 217,79
22,82 250,90

100,00 794,44
60,17 401,14
14,05 142,40
25,78 250,90

100,00 265,92
71,61 190,53
28,39 7539

100,00 752,49
90,37 679,76

9,63 72,73

100,00 1.812,85
50,30 794,44
29,29 631,20
15,08 257,41

0,61 10,42
2,74 42,02
1,85 75,39
0,13 1,98
56,81 1.060,35
50,30 794,44
0,00 102,73
4,66 87,80
1,85 75,39
4319 752,49
29,29 528,47
10,42 169,60
2,74 42,02
0,61 1042
013 198

Milyar
ABD
Dolari

246,51
172,88
39,51
34,12
108,03
54,55
19,36
34,12
138,48
118,33
20,14
144,19
80,46
29,62
34,12
108,03
54,55
19,36
34,12
36,16
2591
10,25
102,32
92,42
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
17,3537
1,2272
1,44482

100,00 2.747,82
70,13 1.919,63
16,03 536,54
13,84 291,65

100,00 933,20
50,49 435,69
17,92 205,86
31,58 291,65

100,00 1.814,62
85,46 1.483,95
14,54 330,68

100,00 1.321,19
55,80 695,98
20,54 333,56
23,66 291,65

100,00 933,20
50,49 435,69
17,92 205,86
31,68 291,65

100,00 387,99
71,65 260,30
28,35 127,70

100,00 1.426,63
90,33 1.223,65

9,67 202,98

100,00 2.747,82
43,82 933,20
34,82 1.164,33
14,20 376,15

0,58 98,91
2,32 44,38
4,16 127,70
0,11 3,16
58,491.321,19
43,82 933,20
5,67 163,81
4,84 96,49
4,16 127,70
41,51 1.426,63
29,15 1.000,52
9,36 279,66
2,32 4438
0,58 98,91
0,11 3,16

Milyar
ABD
Dolari

211,35
147,65
41,28
22,43
71,78
33,51
15,83
22,43
139,58
114,13
25,44
101,62
53,63
25,66
22,43
71,78
33,51
15,83
22,43
29,84
20,02
9,82
109,73
94,11
15,62
211,35
71,78
89,56
28,93
7,61
341
9,82
0,24
101,62
71,78
12,60
7,42
9,82
109,73
76,96
21,51
3,41
7,61
0,24
13,0009
1,1314
1,39881

(2) Dig borg stoku TL degerleri ilgili donem sonu ABD Dolan déviz satis kuru ile hesaplanmistir.
Not: Gergeklegebilecek olasi giincellemelerden dolayr yillar itibariyla stok rakamiar degisebilmektedir.
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ONETIM BORC STOKU DOVIZ - FAIZ YAPISI

100,00 4.035,45
69,86 2.862,15
19,53 775,64
10,61 397,66

100,00 1.392,13
46,69 722,77
22,06 271,70
31,25 397,66

100,00 2.643,32
81,78 2.139,38
18,22 503,94

100,00 1.905,33
52,68 1.044,33
25,25 463,34
22,07 397,66

100,00 1.392,13
46,69 722,77
22,06 271,70
31,25 397,66

100,00 513,20
67,09 321,56
32,91 191,64

100,00 2.130,12
85,77 1.817,82
14,23 312,30

100,00 4.035,45
33,96 1.392,13
42,37 1.741,63
13,69 528,86

3,60 135,88
1,61 41,12
4,65 191,64
0,12 419
48,08 1.905,33
33,96 1.392,13
596 188,78
3,51 132,78
4,65 191,64
51,92 2.130,12
36,41 1.552,85
10,18 396,08
161 41,12
3,60 135,88
012 419

Milyar
ABD
Dolari

215,43
152,79
41,4
21,23
74,32
38,58
14,50
21,23
141,11
114,21
26,90
101,72
55,75
24,74
21,23
74,32
38,58
14,50
21,23
27,40
17,17
10,23
113,72
97,04
16,67
215,43
74,32
92,98
28,23
7,25
2,20
10,23
0,22
101,72
74,32
10,08
7,09
10,23
113,72
82,90
21,14
2,20
7,25
0,22
18,7320
1,0661
1,33446

100,00
70,93
19,22

9,85

100,00
51,92
19,52
28,57

100,00
80,94
19,06

100,00
54,81
24,32
20,87

100,00
51,92
19,52
28,57

100,00
62,66
37,34

100,00
85,34
14,66

100,00
34,50
43,16
13,11

3,37
1,02
4,75
0,10
41,21
34,50
4,68
3,29
4,75
52,79
38,48
9,82
1,02
3,37
0,10



AVRUPA BIRLIGi TANIMLI") GENEL YONETIM BORC STOKU

Toplam Stok 1.130.088 1.406.415 2.001.628 3.028.860 4.759.452
Merkezi Yonetim 1.180.122 1.457.171 1.996.565 3.004.720 4.736.804
Yerel Yonetim 69.810 74.415 85.467 104.888 136.351
Sosyal Giivenlik Fonlari 9 7 6 6 8
Sektorler Arasi Konsolidasyon -119.852 -125.178 -80.409 -80.755 -113.711

Toplam Stok 1.130.088 1.406.415 2.001.628 3.028.860 4.759.452
Para ve Mevduatlar 2.731 3.145 3.632 4184 4738
Borglanma Senetleri 944174 1.207.408 1.745.705 2.579.321 4.139.851
Krediler 183.183 195.863 252.292 445.355 614.864

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

KAMU NET BORC STOKU

Toplam Kamu Net Borg Stoku (I-11-111-1V) 507.135 702.236 970.709 1.489.151 2.522.941
|- Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 1.170.083 1.451.081 1.959.555 3.010.892 4.552.624
A-i¢ Borg 664.985 846.083 1.158.415 1.493.032 2.277.425
Merkezi Yonetim 586.142 755.052 1.060.354 1.321.189 1.905.331
Diger Kamu 78.843 91.031 98.061 171.843 372.094
B- Dis Borg 505.098 604.999 801.141 1.517.860 2.275.199
Merkezi Yonetim 480.973 574.002 752.495 1.426.629 2.130.116
Diger Kamu 24.126 30.997 48.646 91.231 145.084
II- Merkez Bankasi Net Varliklan 426.300 460.677 614.196 1.037.584 995.839
Net Dig Varliklar 478.895 613.427 657.726 1.303.879 2.127.612
Diger Varlik ve Yukumlulikler (Net) -52.595 -152.750 -43.530 -266.295 = -1.131.773
IlI- Kamu Mevduati 109.004 156.627 271.438 393.406 909.538
Merkezi Yonetim 69.378 105.464 194.963 271.988 630.469
Diger Kamu 39.625 51.163 76.474 121.418 279.069
|V-i§siz|ik Sigortasi Fonu Net Varliklan 127.644 131.542 103.213 90.752 124.307
Bilgi igin:
Net Dis Borg Stoku 26.204 -8.428 143.415 213.981 147.587
Net ig Borg Stoku 480.932 710.664 827.294 1.275.170 2.375.353
Kamu Net Borg Stoku/GSYH(%) 13,5 16,3 19,2 20,5 16,8
GSYH 3.761.166 4.317.810 5.048.568 7.256.142 = 15.011.776




TURKIYE BRUT DIS BORC STOKU - BORCLU DAGILIMI

KISA VADELI BORGLAR 93.099 95.990 111.732 118.740 149.101
KAMU 20.828 23.444 24.892 22.219 28.895
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 20.828 23.444 24.892 22.219 28.895
Bankalar 20.828 23.444 24.892 22.219 28.895
Bankacilik Digi 0 0 0 0 0
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 0 0 0 0 0
KIT'ler 0 0 0 0 0
Diger 0 0 0 0 0
TCMB 5.914 8.452 21.344 26.052 32.790
0ZEL 66.357 64.094 65.496 70.469 87.416
FINANSAL KURULUSLAR 33.246 29.860 31.949 27.816 34.042
Bankalar 31.513 28.813 30.804 26.940 33.374
Bankacilik Disi 1.733 1.047 1.145 876 668
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 33.111 34.234 33.547 42.653 53.374

UZUN VADELI BORGLAR 332.723 317.878 316.936 318.228 309.431
KAMU 122.391 137.444 152.974 157.739 157.550
GENEL YONETIM 94.525 99.751 106.584 113.663 117.574
Merkezi Yonetim 91.245 96.443 102.317 109.732 113.715
Mahalli idareler 3.279 3.309 4.268 3.932 3.859
Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 26.398 35.460 33.863 31.461 26.868
Bankalar 26.398 34.340 32.635 30.046 25.535
Bankacilik Digi 0 1.120 1.227 1.414 1.333
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 1.468 2.233 12.527 12.615 13.109
KIT'ler 1.468 2.044 2.348 3.086 3.886
Diger 0 189 10.179 9.529 9.222
TCMB 0 0 0 0 0
0ZEL 210.332 180.434 163.962 160.489 151.881
FINANSAL KURULUSLAR 105.954 79.432 73.294 66.551 55.513
Bankalar 88.079 66.250 63.278 57.781 46.078
Bankacilik Digi 17.875 13.182 10.016 8.770 9.435

FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR

TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU

104.378
425.822

101.001
413.868

90.667
428.668

93.938
436.968

96.367
458.532

KAMU 143.219 160.888 177.866 179.958 186.445
GENEL YONETIM 94.525 99.751 106.584 113.663 117.574
Merkezi Yonetim 91.245 96.443 102.317 109.732 113.715
Mahalli idareler 3.279 3.309 4.268 3.932 3.859
Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 47.226 58.904 58.755 53.680 55.763
Bankalar 47.226 57.784 57.527 52.265 54.430
Bankacilik Disi 0 1.120 1.227 1.414 1.333
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 1.468 2.233 12.527 12.615 13.109
KiTler 1.468 2.044 2.348 3.086 3.886
Diger 0 189 10.179 9.529 9.222
TCMB 5.914 8.452 21.344 26.052 32.790
0ZEL 276.689 244.528 229.458 230.958 239.297
FINANSAL KURULUSLAR 139.200 109.292 105.243 94.367 89.555
Bankalar 119.592 95.063 94.082 84.721 79.452
Bankacilik Digi 19.608 14.229 11.161 9.646 10.103
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 137.489 135.235 124.214 136.591 149.741

(1) 04 Aralik 2019 tarih ve 1814 sayili Cumhurbaskanhg Karar geregince “Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.” kurumuna ait dis borg verileri
2019 G4 itibariyla kamu sektorii siniflandinimasinda takip edilmeye baslanmigtir.

(2)  Kamu Sektort Siniflamasi, 2020 ilk geyreginden itibaren 28 Ocak 2020 tarih ve 31022 sayili (milkerrer) Resmi Gazete'de yayimlanan

“Istatistiki Siniflamalar Yonetmeligi” cercevesinde giincellenmistir.

2023KBYR ¢ OZET ISTATISTIKLER




20 L'0- L' 20 L'} 9°C- 0'¢- G- ¢'0- ¢'0- 0 0 8'0 Isabua 151Q zfed Ijwiuel weiboid GAIN
el g0 0 Fl €'0- 8'0- 9'0- 00 €0 8'0 'l 'l L'l Isabua 151Q zie4 GAIN

HASD) 3DN1d ITWINY1L WYIDOUd

Indiueidesay yeJe[iu(ny LSJLUSA HASY) USPUISUID JBjop 1ajeiAad 1i0p uos ‘Jejuelo Uyl aiajwaugp Yaikad (g)
IndiLujiue)ny LajUaA  wning [eseled, ueuejwiAeA uepuiesel gnol (2)

mSiwueyId uspiapey ng LanNWNNA uejo 8k 4l
ulu,auizey elAI9eLWE Yawa|uo I1B1a1I8)N|A JpeRW e Jak epu, nyo1s Aiog SiQ g aAnpunL, A apunwnioq JapninwnynA $iQ, UILISUBA Wwning [eseled,, ueuejuiAeA 82,9191 LapnnuwnynA uejo aA 4 ulu,auizeH (1)

v'6e 981°0¢€¢ vL9'19 67€°65- vc0' kel 098°16¢ ¢88°EEL 06.°¢€ ¢€9'84Y (44114
VL2 700°1¢¢ G26°¢S €eLve- 8G0°L0} 0€6°€Le 986'9€1 ¢50'9¢ 8969¢Y 1202
6°ce 08L¢te vee6el 6¢¢'8.- €91'16 v1L6G¢ 609°1G} vvele 8998¢y 020¢
682 1€9'61¢ 8€6'ce ¢l V- 099101 695°25¢ L¥87¢S1 [AA 898°ClYy 610¢
9°Le 89¢€°¢G¢ (44 0ve'16- ¢90°¢6 680°€G¢ 618991 716G 028Gy 810¢

(%)
HASH
/NYOLS d409 SIa

() @ (1N WYY INITHYA
S HH0G SIa | 1YY IMITHYA S1a LAN | 1Y IXITHYA SIa LIN Sia 13
HnL H0OLY3S TVSYHYd SIN MMOVYINYE amoL

(1ejo@ agy uoAIN) MIOLS Y04 SId 1IN JADRINL




HAZINE GARANTILI KREDI ODEME MIiKTARLARI )

Milyon ABD Dolari Hazinece |Kurulugca| Ustlenim | Hazinece |[Kurulugca| Ustlenim | Hazinece |Kurulugcal| Ustlenim
Odenen | Odenen |Orani (%)| Odenen | Odenen |Orani (%), Odenen | Odenen |Orani (%)
0 39 0,0 0 35 0,0 0 38 0,0

45 357 47 352 39 357
0 0 0,0 0 0 0,0 0 0 0,0
0 1.330 0,0 0 2523 0,0 0 1175 0,0
0 119 0,0 0 159 0,0 0 235 0,0
0 440 0,0 0 398 0,0 0 406 0,0
0 0 0,0 0 0 0,0 0 0 0,0

25 1934 1,29 26 3.162 0,80 21 1.892 1,12
(1) Gegici.

HAZiNE ALACAK STOKU (1

VadeS| VadeS| VadeS| VadeS| VadeS| VadeS|

42 10.286 10.328 35 10.213 10.249 8.562 8.594

1727 2482 4209 2146 3450 5595 2738 3.983 6.722
0 100 100 0 149 149 0 181 181
0 6 6 0 6 6 0 8 8
0 1884 1.884 0 3499 3.499 0 4184 4184
0 25 25 0 22 22 0 12 12
0 1367 1.367 0 1189 1.189 0 954 954
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0

1.769 16.151 17.919 2181 18.528 20.709 2.771 17.885 20.655
(1) Gegici. Vadesi gegmis ve gelecek alacak stok verilerini igermektedir.

(2) IGDAS’ tan olugmaktadr.

(3) Organize sanayi bolgeleri, birlikler ve istanbul Olimpiyat Oyunlan Hazirlik ve Diizenleme Kurulu'ndan olusmaktadir.

(4) Ozellestirilmis KITler ve vakif sirketlerinden olusmaktadir.

(5) Vakif tiniversiteleri ile Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi'ndan olusmaktadir.
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