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BAKAN SUNUSU

Ddnya derinlesen yapisal sorunlarla zorlu bir donemden geciyor. Klresel ekonominin karsisinda ticarette
artan korumacilik, yuksek borcluluk, yaslanan ndfus, dondstlrtct/yikicr teknolojilerin yarattigr degisim
baskisi, iklim krizi ve artan jeopolitik gerilimler gibi cok boyutlu ve kalici meydan okumalar bulunuyor. Bu
konjonkturde, Haziran 2023'ten bu yana makroekonomik istikrari saglamak ve kapsamli reformlari hayata
gecirmek amaclyla glclt ve kararl bir program uyguluyoruz.

Programimizin temel hedefleri; enflasyonu kalici sekilde tek haneli seviyelere dtsurmek, mali disiplini
gliclendirerek reformlar icin bltcede alan yaratmak, sUrdUrllebilir cari acigr kalic hale getirmek ve
nihayetinde verimliligi, rekabet glcUnu ve potansiyel blylmeyi artiracak yapisal dontsimi hayata
gecirmektir.

Program sayesinde Tlrkiye ekonomisinin dis kirilganliklari azalmis, dayanikliligr artmis, makrofinansal
istikrar gliclenmis ve yUksek blyume icin saglam temeller atilmistir. 2024 yilinda TUrkiye ekonomisi ylzde
3,2 bulyurken, ekonomik faaliyetin ihimli seyrine rag@men istihdam artmis ve issizlik orani ylzde 8,7've
gerilemistir. Avrupa Birligi basta olmak Uzere ana ticaret ortaklarimizdaki zayif ekonomik gériniime ve
jeopolitik risklere ragmen; ihracattaki artis, glcld turizm performansi ve blyUmenin kompozisyonunu
lvilestiren politikalar sayesinde cari acikta 6nemli bir iyilesme saglanmis, acigin milli gelire orani ylzde 0,8'e
dismustur. 2024 sonunda tlketici enflasyonu ylzde 44,4'e gerilemis, deprem kaynakli harcamalardaki
artisa ragmen, etkin gelir tahsilati ve harcama disiplinine yonelik uygulamalarla butce aciginin GSYH'ye oran
0,3 puan azalarak yuzde 4,9 seviyesine inmistir.

2024 yilinda etkin kamu mali varlik ve yukumltllk yonetimi sayesinde, Turkiye'nin genel yonetim
borc stokunun milli gelire orani ylzde 24,7'ye gerileyerek, verinin yayimlanmaya baslandigl tarinten bu
yana en dustk seviyede gerceklesmistir. Bu oran, yuzde 69,5 olan gelismekte olan Ulke ortalamasinin
oldukca altindadir ve Ulkemizin bor¢ strdUrlebilirligi acisindan sahip oldugu glicli konumu acikca ortaya
koymaktadir. Mali disiplinin gliclenmesi ve programin diger kazanimlar sayesinde Ulkemizin kredi notu 2024
yilinda Uc buyUk kredi derecelendirme kurulusu tarafindan ikiser kademe artiriimistir.

Onceki yillarda oldugu gibi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu mali varlik ve yikimldiltk yénetimine iliskin
gelismeleri, kapsamli ve seffaf bir bicimde kamuoyunun bilgisine sunmaktadir. Raporun hazirlanmasinda
katkida bulunan tim calisma arkadaslarima gosterdikleri titiz ve Ozverili calismalarindan dolayi tesekkur
ederim.

Mehmet SIMSEK
Bakan
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BAKAN YARDIMCISI SUNUSU

Kiresel ekonomide artan risk ve belirsizliklere ragmen, uygulanan ongorulebilir ve kurala dayali
politikalarla 2024 yilinda ekonomide yeniden dengelenme saglanmis, glcll istihdam artisiyla issizlik
orani 2012 yilindan bu yana en dustk seviyesine gerilemis, cari islemler dengesi belirgin sekilde iyilesmis,
dezenflasyon surecinde onemli bir asama kaydedilmis ve finansal istikrar guclenmistir. TUm bu surecte
Hazine mali varlik ve yuktmldlUklerinin yonetimine iliskin uygulamalar daha da 6nem kazanmistir,

Bakanligimizca uygulanan stratejik dlcUtlere dayall borclanma politikalar ile ic ve dis piyasa kosullari
gozetilerek orta ve uzun vadede makul risk duzeyi ve mumkun olan en uygun maliyetle finansman ihtiyacinin
karsilanmasl amaclanmaktadir. Bu kapsamda borclanmalarin agirlikli olarak TL cinsinden yapilarak, uygun
enstriman ve vade bilesimi dikkate alinarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin ve vadesine bir
yildan az kalmis senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasi hedefleri sayesinde; bor¢ stoku refinansman,
faiz, doviz kuru ve enflasyon riskleri dikkate alinarak yonetilmis ve yapisi gliclendiriimistir. Ayrica Eyltl 2024
tarihli Eurobond ihraci sirasinda yukumltltk yonetimi de yapilimis olup bu cercevede 2024 ve 2025 vadeli
tahvillerin 6demeleri 2035 yilina Otelenmistir. Aktif bor¢ yonetiminin bir parcasi olan bu islem ile dis borg
stokunun ortalama vadesi artirilmis ve refinansman riski azaltimistir. Bununla birlikte, etkin bor¢ yonetimi
sonucunda AB tanimli genel yonetim bor¢ stokunun milli gelire orani 2024 yilinda tarihi dusuk seviye olan
yUzde 24,7 gerceklesmistir. AB Uyesi Ulkelerde bu oran ortalama yuzde 81,0 seviyesindedir. Bu kapsamda
Ulkemiz, s6z konusu Ulkeler ile karsilastirildiginda oldukca dlsUk borcluluga sahiptir.

2018 vyilinda Hazine nakit yonetiminde etkinligi saglamak amaciyla kamu maliyesindeki en onemli
reformlardan biri olan Tek Hazine Kurumlar Hesabi uygulamasi yurlrlige konulmustur. Bu uygulamanin
genisletiimesi cercevesinde 2024 vyilinda 20 kamu idaresi uygulamaya dahil edilerek uygulama
kapsamindaki kamu idaresi sayisi 277've ulasmistir. Oniimizdeki dénemde de Hazine nakit yénetiminde
etkinligi arttirmaya yonelik calismalarin Bakanligimiz ve diger paydaslarimizin is birligi ve koordinasyonu ile
yurtttimeye devam etmesi hedeflenmektedir.

Mali varlik, yukamltltk ve risk yonetimi alanindaki 2024 yili gelismelerini kapsayan bu rapor, hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkeleri dogrultusunda kamuoyuna sunulmaktadir. Bu cercevede, belirlenen stratejik
hedeflerin hayata geciriimesine katki saglayan ve raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim calisma
arkadaslarima gayretleriicin tesekkdr ederim.

Osman CELIK
Bakan Yardimcis
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BORC VE RiSK YONETIMi KOMITESI

Hazine ve Maliye Bakanligl bunyesindeki 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 yUkUmitltklerinin yonetimine iliskin olarak uygulamanin izlenmesi, etkinligin
artinimasi ve altyapinin gelistiriimesinden sorumludur.

MALI VARLIK VE YUKUMLULUK YONETIMI

Hazine ve Maliye Bakanliginin gérev ve sorumluluk alaninda bulunan mali varlik ve yUkUmitltklerin
yonetiminin hukuki cercevesi, 4749 sayili “"Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda
Kanun” ile buna iliskin “Borc ve Risk Ydnetiminin Koordinasyonu ve Yiritilmesine iliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik” kapsaminda olusturulmustur, 4749 sayili Kanunun 12 nci maddesi uyarinca
Hazinenin mali varlik ve yuktmlultklerinin 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 Bakanligi blinyesindeki Kamu Finansmani Genel Mdurlig ve Dis
Ekonomik lliskiler Genel MiidUrlUgiintn ilgili birimleri tarafindan verine getirilmektedir. Organizasyon yapis
itibariyla nakit yonetimi, Hazine alacaklarinin yonetimi, risk yonetimi, muhasebe islemleri, istatistik Gretimi,
ic borclanma, uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan tahvil ihraclar, kapatilan fonlardan kaynaklanan
yukamlultklerin yonetimiile kosullu yUkUmidlUklere iliskin faaliyetler Kamu Finansmani Genel Middrligunce;
kamu kurumlarinca yurGtdlen projeler icin saglanan dis kredilere, bltce finansmani amaciyla uluslararasi
kuruluslardan saglanan program kredilerine ve kamu 6zel sektor is birligi projelerine yonelik faaliyetler ise
Dis Ekonomik lliskiler Genel MiidrlUgiince gerceklestirilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan mali
varlik ve yukUmldltklerin yonetimi kapsaminda yonetilen mali varlik ve yukUmldltklere asagidaki semada yer
verilmistir,

KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YOKOMLOLUKLERIN YONETiMi

KOSULLU YUKUMLULUKLERIN YONETiMi
Hazine Garantileri
Borg Ustlenimi

VARLIK YONETIMI R YUKUMLULUK YONETIMI
NAKIT YONETIMi I BORC YONETiMi
Nakit Planlama S I¢ Borglanma
Kamu Haznedarligi K Dis Borglanma
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Kiiresel ekonomi; artan korumacilik, yiiksek bor¢luluk ve yaslanan niifus gibi yapisal zorluklar
ve konjonkttirel gelismelere ragmen 2024 yilinda istikrarli bir goriiniim sergilemistir. Kiiresel
ticaret biiytimesi toparlanma sinyalleri gosterse de tarihsel ortalamalarin altinda kalmistir.
Enflasyon gerileyerek merkez bankalarinin hedeflerine yakinsamistir. Basta ABD Merkez
Bankast (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak iizere bircok merkez bankas faiz
indirimlerine baslamistir. Emtia fiyatlar digsis egilimini strdiriirken, kiiresel bor¢luluk
yiiksek seviyesini korumustur.

Tiirkiye ekonomisi 2024 yilinda net ihracatin katkisiyla dengeli bir biiytime performansi
sergileyerek ytizde 3,2 biiytimiistiir. Ekonomik aktivitenin ilimh seyrine ragmen istihdam
artmaya devam etmis, issizlik oran yiizde 8,7’ye gerilemistir. Dis ticaret agigindaki gerileme
ve turizm gelirlerindeki artis sonucunda, cari islemler agiginin milli gelire orani yiizde 0,8
seviyesinde gerceklesmigtir. Tiiketici enflasyonu yil sonunda énceki yila gore 20,4 puan
azalarak yiizde 44,4 diizeyinde gerceklesmistir.



MAKROEKONOMIK VE FINANSAL CERCEVE

2024 yilinda kuresel blyume istikrar kazanmakla birlikte, tarihsel ortalamalarinin altinda kalmistir,
Klresel ekonomi ylzde 3,3 buyUrken, gelismis ekonomiler ytzde 1,8, gelismekte olan ekonomiler ise ylzde
4,3 blyume kaydetmistir.’

ABD ekonomisi, potansiyelinin Uzerinde ylzde 2,8 blyumuUs, gucll yurt ici talep ve Ozellikle tuketim
harcamalar belirleyici olmustur. Avro Bolgesi'nde imalat sanayi, yuksek enerji fiyatlarinin baskisiyla zayif
seyrini surdurtrken, hizmetler sektort ylzde 0,9'1uk buyUmenin itici glct olmustur. Cin ekonomisinin
yatinm ve net ihracattan tUketime dogru yeniden dengelenme sireci, deflasyonist baskilar ve yiksek
hanehalki tasarruflari nedeniyle kesintiye ugramis ve 2024 yil blytmesi yuzde 5 gerceklesmistir.!

Klresel ticaret hacmi, 2024 vilinda hizlanarak yUzde 3,8 artmis; ancak uzun donem ortalamalarinin
altinda kalmistir.! Bu donemde kuresel ticareti destekleyen temel unsurlar; talepteki toparlanma, hizmetler
sektartndeki canlanma ve gelismekte olan ekonomilerin katkisi olmustur.

Enflasyon 2024 yilinda gerileyerek merkez bankalarinin hedeflerine yakinsamistir. Klresel tUketici
enflasyonu ortalama yUzde 5,7 gerceklesirken, bu oran gelismis ekonomilerde ylzde 2,6, gelismekte
olan ekonomilerde ise ylzde 7,7 olmustur.! Enflasyonist baskilarin azalmaslyla birlikte, basta ABD Merkez
BankasI (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasl (ECB) olmak Uzere bircok merkez bankasi faiz indirimlerine
baslamistir,

Emtia fivatlari disus egilimini 2024 yilinda da strdtrmdstdr. Enerji ve temel metal fiyatlarinda belirgin
gerileme yasanirken, gida fiyatlarindaki dusus daha sinirli kalmistir. 2024 yilinda Brent petroltn varil fiyati
ortalama 81 dolar gerceklesmistir.?

2024 yilinda kuresel bor¢ stokundaki artis sinirli da olsa devam etmis ve tarihsel olarak yuiksek
seviyelerde kalmistir. Genel devlet brit borg stokunun GSYH'ye orani kiresel olcekte yizde 92,3, gelismis
ekonomilerde ylzde 108,5, gelismekte olan ekonomilerde ise yluzde 69,5 gerceklesmistir.? Borclulugun
artisinda; salgin doneminde uygulanan yUksek stbvansiyonlar, sosyal yardimlar ve cari harcamalar ile artan
net faiz giderleri belirleyici olmustur.

Yiiksek, surdirilebilir ve kapsayici biiyiime ile kalici refah artisini hedefleyen ekonomi
programi sayesinde 2024 yilinda ekonomide yeniden dengelenme gerceklesmistir...

Turkiye ekonomisi 2024 yilinda yuzde 3,2 bUyumustdr, Milli gelir 1,3 trilyon dolari asarken, kisi basina
dusen gelir 15 bin 463 dolar ile tarihi yuksek seviyesine ulasmistir,

Bliylimeve i¢ talebin katkisi 2,1 puan, net dis talebin katkisiise 1,1 puan olmustur. Ic talepteki yavaslama,
Ozel tuketim harcamalarindan kaynaklanirken, ihracattaki artis ve ithalattaki dususle birlikte net dis talebin
bayumeye katkisi pozitife donmustar.

Uretim tarafinda tim sektérler blyiimeyi desteklemistir. Hizmetler sektor( 1,6 puan katki saglayarak
buyumenin temel belirleyicisi olmaya devam etmistir. Hizmetler sektorint 0,9 puan ile vergi ve stibvansiyon
kalemi takip etmistir. Tarim ve insaat sektorlerinin bUyUmeye katkisi bir onceki yila gore artarken, sanayi
sektort buytmeye sinirl pozitif katkl yapmistir,

Ekonomik aktivitedeki ihmli seyre ragmen isglict piyasasinda glclt gorinim devam etmistir. 2024
yilinda istihdam yillik 988 bin kisi artarak 32,6 milyon kisiye ulasmistir. Bu donemde, isguctne katilim orani
0,9 puan artarak yiizde 54,2, istihdam orani 1,2 puan artarak yUzde 49,5 seviyesine cikmistir. Issizlik orani
ise 0,7 puan gerileyerek ylzde 8,7 seviyesinde gerceklesmis ve boylece 2012 yilindan bu yana en dusuk
issizlik orani kaydedilmistir.

Dis ticaret aciginda azalma ve gilicli turizm gelirleri sayesinde cari islemler dengesinde
2024 yilinda 6nemli bir iyilesme saglanmistir...

Jeopolitik gelismeler ve Ozellikle AB Ulkeleri basta olmak Uzere ticaret ortaklarimizin ekonomik
aktivitelerindeki iimli seyre ragmen ihracat 2024 yilinda ylzde 2,4 artisla 261,8 milyar dolara ulasmistir.
Ithalat yUzde 5 azalarak 344 milyar dolar gerceklesmistir. Bu gelismede altin ve enerji ithalatindaki dUisiis
ile ekonomik dengelenmeye yonelik atilan adimlar etkili olmustur. Béylece 2024 yilinda dis ticaret agigl
24,1 milyar dolar azalarak 82,2 milyar dolara gerilemistir.

Turizm sektord, 2024 yilinda gulclt performans gostermis, ziyaretci sayisi yuzde 9 artarak 62,2 milyon

1 IMF Diinya Ekonomik Gdrdnimd (WEG), Nisan 2025
2 ABD Enerji Enformasyon Idaresi (EIA), Nisan 2025
3 IMF Mali Gériiniim Raporu, Nisan 2025
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kisiye ulasirken, turizm gelirleri yuzde 8,3 artarak 61,1 milyar dolar olmustur.

2024 yilinda cariislemler acigl bir oncekiyila gore 29,8 milyar dolar azalarak 10 milyar dolara gerilemistir,
GSYH'ye oranla acik 2,8 puan azalarak yuzde 0,8 gerceklesmistir. Altin ve enerji haric cari islemler dengesi
ise 52,6 milyar dolar fazla vermistir.

2024 yilinda merkezi yonetim biitce aciginin GSYH’ye orani OVP tahminiyle uyumlu olarak
yuzde 4,9 gerceklesmistir...

2024 yilinda merkezi yonetim butce dengesi 2 trilyon 106 milyar TL acik verirken, faiz disi acik 836
milyar TL olmustur. Depreme yonelik harcamalar ve faiz giderlerindeki artisa ragmen tasarruf tedbirleri ve
etkin gelir tahsilati sayesinde butce acigr GSYH'ye oranla bir énceki yila gore 0,3 puan azalmistir. Faiz disi
acigin GSYH'ye orani da OVP tahminine paralel olarak ylzde 1,9 gerceklesmistir.

Vergi gelirleri ylzde 62,3 artmis, katma deger vergisi, gelir vergisi ve 6zel tlketim vergisi bu artisa en
yuksek katki veren kalemler olmustur. Vergi disi gelirlerdeki ylzde 93,4'IUk artis ile birlikte, toplam butce
gelirleri yizde 66,5 yukselmistir.

Kamuda Tasarruf ve Verimlilik Paketi'nin olumlu etkilerine ragmen 6zellikle deprem kaynakli harcamalar

nedeniyle butce giderleri ylzde 63,6 artmistir. Bu artisa en yuksek katki sirasiyla cari transferler, personel
giderleri ve sermaye giderlerinden gelmistir. Faiz giderlerinde yUzde 88,3 artis kaydedilmistir.

2024 yiinda AB tanimli genel yonetim bor¢ stokunun GSYH'ye orani 4,6 puan azalarak yuzde 24,7
gerceklesmis olup, yluzde 60 olan Maastricht Kriteri'nin ve hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke
ortalamalarinin oldukca altinda kalmaya devam etmistir,

Fivat istikrari hedefi dogrultusunda viiriitiillen ekonomi politikalari sonucunda, 2024 yilinin
Haziran ayinda dezenflasyon siireci baslamistir...

TUketici enflasyonu, 2024 yil sonunda bir dnceki yil sonuna gore 20,4 puan azalarak ylzde 44,4
gerceklesmistir. Mal grubu enflasyonu, 6zellikle gida ve temel mallardaki diststn etkisiyle 19,3 puan
gerilemistir. Ge¢cmise donuk fiyatlama davranislarinin belirgin oldugu hizmet grubu enflasyonu ise 24,9
puan dismesine ragmen halen yiksek seviyededir

Para politikasinin gecikmeli etkileri, maliye politikasinin artan destegi, arzi artirmaya yonelik politikalar ve
beklentilerdeki iyilesme sayesinde enflasyondaki duststn istikrarli bicimde devam etmesi beklenmektedir.
Orta ve uzun vadede fiyat istikrarinin saglanmasi, ongorulebilirligi artirarak strdurdlebilir ve yiksek
bayUmeyi destekleyecektir.

Bankacilik sektorii saglam temeller lizerinde biiyiimeye devam etmektedir...
Sektor, glicll sermaye vapisi, yiksek aktif kalitesi ve karlilik oranlariyla saglikli bir gériintime sahiptir,

2024 yilinda bankacilik sektorintn dzkaynak karlilig yizde 30,5, aktif karliligi yuzde 2,8 gerceklesmistir,
Sermaye yeterlilik orani ylzde 19,7 ile hem yuzde 12'lik hedef oranin hem de yuzde 8'lik yasal asgari oranin
oldukca Uzerinde seyretmistir. Tahsili gecikmis alacak orani dusuk bir seviyede yUzde 1,8 gerceklesmistir.

2024 yilinda uygulanan siki para politikasi ve kredi buyUmesine yonelik duzenlemelerle birlikte
finansal kosullar sikilasmistir, Bu dogrultuda hem tuketici kredilerinde hem de ticari kredilerde blyume hizi
yavaslamistir. Yil sonunda kur etkisinden arindirniimis toplam krediler yillik bazda yuzde 31,1 bUyUmustar.
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VARLIK YONETIMI

Hazine ve Maliye Bakanhg: tarafindan bor¢lanma politikalarimin  belirlenmesi
ve yiritilmesi swrasinda maruz kalinan riskler ve ortaya ¢ikan maliyetlerin
degerlendirilmesinde mali varlik ve yiiktimliliiklerin biitiincil bir yaklasimla yonetilmesi
onem tasimaktadir. Bu kapsamda, Hazine'nin temel varliklar: arasinda yer alan Hazine
nakit rezervi, Hazine alacaklari ve risk hesabi kalemlerine iliskin gerceklesmeler yakindan
takip edilmekte, orta ve uzun vadeli stratejiler mali varlik ve yiikimlilik yonetimi
yaklagimz 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 bltceye iliskin vergi ve vergi disi gelirler ile borclanma
ve diger finansman kaynaklarindan temin edilen tutarlar Bakanligin TCMB nezdindeki hesaplarinda
toplanmakta, yine genel bltce kapsamindaki harcamalar bu hesaplardan yapiimaktadir. S6z konusu
hesaplara iliskin nakit giris ve cikislari ginlik olarak takip edilmekte ve raporlanmaktadir,

Hazine hesaplarina iliskin nakit akislari gelirler, giderler ve finansman olmak Uzere (¢ 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¢ stokunun dusmesinde ve gucld rezerv
politikasinin yurGttlmesinde onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 1 - Nakit Bazli Gelirler, Faiz Disi Harcamalar ve Faiz Disi Denge (Milyar ©)
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2024 yilinda nakit esasl gelirler 2023 yilina gore yluzde 66,8 artarak 8.878,6 milyar TL, devreden
emanetlerile cari yil bltce 6deneklerinden yapilan nakit bazl faiz disi giderler ise 2023 yilina kiyasla ylzde
81,8 artarak toplamda 9.803,0 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sonug olarak, 2024 yilinda nakit bazda
930,4 milyar TL faiz disi acik olusmustur.

Hazine nakit rezervi, glcll nakit rezervi politikasi ile Bor¢ ve Risk Yénetimi Komitesince belirlenen
stratejik Olcut ve gostergelere uygun olarak yonetilmektedir. Ayrica, uluslararasl iyi uygulamalar
cercevesinde, Hazinenin TCMB ve kamu sermayeli bankalar nezdindeki kaynaklari Bakanligimizca
nemalandiriimaktadir. Bunun yaninda, borclanma ve ¢deme 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 %)

Nemalandirma Faiz Gelirleri (Net) | Genel Gider Odemeleri
2020 7.446 859
2021 10.351 1.204
2022 31.381 8.264
2023 104.118 10.982
2024 236.203 5.078

Diger taraftan, Hazine nakit rezervinin glclendiriimesi, kamu kurumlarina ait atil vaziyetteki kaynaklarin
degerlendiriimesi, kamu kaynaginin btlncdl 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 dizenleme yapilarak Tek Hazine Kurumlar Hesabi (THKH)
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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
ve 09/08/2018 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Tek Hazine Kurumlar Hesabi Uygulamasina lliskin
Yonetmelik ile de soz konusu uygulamanin genel cercevesi ve isleyisi dizenlenmistir.

2024 yil sonu itibaryla THKH Uygulamasina 277 kamu idaresi dahil edilmis olup yaklasik 150 milyar
TL'yi asan bir kaynak buyUklGgine ulasiimistir. llerleyen donemde de THKH Uygulamasi kapsaminin
genisletiimesine yonelik faaliyetlere devam edilecektir.

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

> Tek hesapta toplanan kaynaklar, kamu idaresine nazaran Hazine tarafindan daha yuksek getiri
oranlari ile degerlendirilerek elde edilen faiz gelirinin tamami Merkezi yonetim Bltcesine gelir olarak
kaydedilmis ve devlet bltcesine olumlu katki saglamistir,

» THKHde toplanan bakiye maliyetsiz kisa vadeli finansman imkani sunmak Hazinenin borclanma
maliyetlerinin dusUrtlmesine olanak saglamistir. Hazine nakit ve bor¢ yonetiminin daha glclU bir
nakit rezerviile yurtttimesine imkan tanimistir,

> Hazine Birligi ilkesinin uygulamasi kuvvetlendirilmistir.

X

KAMU HAZNEDARLIGI

4749 sayili "Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun”un 12 ncimaddesinin
dorddncl fikrasina dayanilarak yurrlige konulan Kamu Haznedarligr Yonetmeligi cercevesinde, Hazine ve
Maliye Bakanhigl Kamu Finansmani Genel Mudurligl hesaplar disinda kalan kamu kurum ve kuruluslarinin
mali kaynaklan Bakanligimizca yakindan izlenmektedir. S6z konusu Yoénetmelik ile kapsamdaki kamu kurum
ve kuruluslarinin mali kaynaklarinin vadeli, vadesiz mevduat, 6zel cari hesap, katilma hesabi, Bakanligimizca
ihrac edilen borglanma senetleri ve kamu bankalarinca ihra¢ edilen borclanma senetleri gibi yatirim
araclarinda ve belirli araclar icin gecerli olan faiz ve getiri orani kosullarinda degerlendirilebilmesine yonelik
hususlar duzenlenmektedir.

Grafik 2 - Kamu Kurumlarinin Yil Sonlari ftibariyla Mali Kaynaklari (Milyar ©)
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* Kamu Haznedarlgii Yonetmeligi kapsamindaki kamu kurum ve kuruluglarinin TL ve déviz cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat hesaplari ile 6zel cari hesap ve katilim hesaplarinda
tuttuklari mali kaynaklarini ifade etmektedir.
** Kamu Haznedarligi Yonetmeligi kapsamindaki kamu kurum ve kuruluglarinin Deviet ig Borglanma Senedi, Eurobond ve Kira Sertifikas! olarak tuttuklan mali kaynaklari ile yaptiklar
ters repo islem tutarlarini ifade etmektedir.

Toplam kamu kaynaklari bir onceki yila gore; 2020 yilinda % 11,2, 2021 vilinda % 20,0, 2022 yilinda
%51,3, 2023 yilinda % 76,1 ve 2024 yilinda % 44,7 artis kaydetmistir.




Grafik 3 - Kamu Mali Kaynaklarinin Kurumlar Bazinda Dagihimi™* (%)
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Kamu Haznedarligl Yonetmeligi kapsamindaki kamu kurumlarinin mali kaynaklari 2024 yilsonu itibariyla
14380 milyar TL'ye ulasmis olup kurumlar bazinda dagilimina bakildiginda en bulyUk payin ylzde 44 ile
fonlarda (Issizlik Sigortasl Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger fonlar) oldugu gorilmektedir,

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.
2024 vil sonu itibariyla Hazine alacak stoku 28,2 milyar TL'dir.

Bunun vani sira, 4749 sayil Kanun'da tanimlanan "Hazine Alacagl” kapsami disinda kalan ancak Hazine
ve Maliye Bakanliginin Devlet tlzel kisiligini temsilen taraf oldugu islemlerden kaynaklanan "Diger Hazine
Alacaklarn* nin 2024 vili sonu itibariyla toplam tutari 12 milyar TL'dir,

2024 yilsonu itibariyla Hazine alacak stoku borclu kuruluslara gore incelendiginde mahalli idarelerin 10,1
milyar TL ile Hazine'ye en borclu kurulus grubunu olusturdugu gérilmektedir. Bu grubu sirasiyla 8,4 milyar
TL ile kamu bankalari ve 5,1 milyar TL ile KIT'ler takip etmektedir.

Grafik 4 - Yillar tibariyla Borclu Kuruluslara Gére Hazine Alacak Stoku (Milyar %)
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28,2 milyar TL olan Hazine alacaklarinin, 24 milyon TL'si vadesi gecmis®, 28,2 milyar TL'si vadesi
geleceklerden® olusmaktadir.

4 S0z konusu alacaklar, 23.12.2014 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak ydrtirlige giren “Diger Hazine Alacaklarinin Yénetimi, Takip ve Tahsili ile Kaydedilmesine Dair Yonet-
melik” ile diizenlenmektedir.

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

6  Bir itfa planina gdre takip edilen Hazine alacaklarinin vadesi gelecek anapara tutarini géstermektedir.
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Grafik 5 - Yillar tibariyla Hazine Alacak Stoku (Milyar %)
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Vadesi gecmis Hazine alacaklari borclu kuruluslar bazinda incelendiginde vadesi gecmis borcu bulunan
tek borclu kurulus grubunun mahalliidareler oldugu gortlmektedir. 2023 yiliile kiyaslandiginda 2024 yilinda
vadesi gecmis alacak stokunun 3,6 milyar TL azaldigl gértimektedir.

Vadesi gelecek Hazine alacaklarinin ise ylzde 42,5'i bankalardan, 35,9'u mahalli idarelerden, ylzde
18,2'si KiT'lerden ve yiizde 3,40 merkezi yonetim kuruluslarindan kaynaklanmaktadir. Vadesi gelecek
Hazine alacaklar bir dnceki yila kiyasla yaklasik 4,5 milyar TL artmistir.

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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2024 yilinda toplam 5,5 milyar TL Hazine alacagi tahsil edilmistir. Tahsilat verileri incelendiginde, 2,3
milyar TL ile ilk sirada mahalli idareler yer almakta, mahalli idareleri 1,8 milyar TL ile Kamu Bankalar, 1,2
milyar TL ile KIT'ler ve 161 milyon TL ile 6zel bankalar takip etmektedir.

SOz konusu tahsilatin 4,9 milyar TU'si kuruluslar tarafindan odenmis, 0,6 milyar TL'si vergi gelir
paylarindan kesinti yapilmak suretiyle tahsil edilmistir.




Grafik 8 - Bor¢lu Kuruluslara Gére Hazine Alacaklarindan Yapilan Tahsilat (Milyar TL)
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4749 sayili Kanun ve ikincil mevzuati cercevesinde benimsenen mali varlik ve
yuikiimliliik yonetimi yaklasimi esas alinarak gergeklestirilen yiikiimliliik yonetiminin
ana cergevesini, Bakanlik tarafindan i¢ ve dis piyasalarda gerceklestirilen bor¢lanma
faaliyetlerinin yani sira, saglanan Hazine garantileri ile kamu ézel is birligi projeleri
cercevesindeverilen bor¢ iistlenim taahhiitleri kapsaminda olusan kosullu ytikiimliiliikler
ile kapatilan fonlardan kaynaklanan yiikiimliliikler olusturmaktadir.



1. BORC YONETIMI

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

Bu cercevede, i¢c borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi, faiz giderlerinin optimal sekilde
yonetilmesini teminen uygun enstriman ve vade bilesimi dikkate alinarak, gelecek 12 ayda faizi yenilenecek
senetler ile vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasy, likidite riskinin
azaltiimasl amaciyla nakit rezervinin belirli bir seviyede tutulmasl politikalarina 2024 yilinda da devam
edilmistir,

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

SOz konusu stratejik Olcttler ve 2024 vili Hazine Finansman Programina iliskin duyuru, 2024-2026
donemine iliskin Orta Vadeli Program ongoruleri esas alinarak 31 Ekim 2023 tarihinde kamuoyuna
aciklanmistir,

Tablo 2 - Hazine Finansman Durumu ™ (Milyar ©)

|- TOPLAM BORG SERVISi 2.213,2 2.223,6
ic Borg Servisi 1.565,2 1.675,7
Anapara 778.4 7151
Faiz 786,8 960,6
Dis Borg Servisi 648,0 547,9
Anapara 387,9 329,8
Faiz 260,1 218,1
II- KAYNAKLAR ve BORGLANMA 2.213,2 2.223,6
Borglanma Digi Kaynaklar? -281,0 -362,2
Toplam Borglanma 2.494,2 2.585,8
Dis Borglanma 357,8 356,2
ig Borglanma 2.136,4 2.229,6
Bilgi icin
NET BORGLANMA (Borglanma - Anapara Odemesi) 1.327,9 1.540,9
Net ig Borglanma 1.358,0 1.514,5
Net Dis Borglanma -30,1 26,4

(1)  Nakit Bazli
(2)  Nakit bazl faiz disi denge, 6zellestirme gelirleri, 2/B sati gelirleri, TMSF'den saglanan gelirler, devirli/garantili borg geri déndisleri, kasa/banka degisimi ve kur farki

kalemlerini icermektedir.
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2024 yilinda 1.675,7 milyar TL tutarnindaki ic bor¢ servisi karsiiginda 2.229,6 milyar TL tutannda ic
borclanma gerceklestirilmistir. Ayni ddnemde 547,9 milyar TL tutarindaki dis bor¢ servisi karsiliginda ise
356,2 milyar TL tutarinda dis borclanma gerceklestirilmistir,

Stratejik olcttlerle uyumlu glcll nakit rezervi tutulmasi politikasi, Hazine'nin borc ve nakit yonetiminde
karsl 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 yurGttlmesinde intiyac duyulan esnekligi saglamasl acisindan da 6nemli bir rolti bulunmaktadir.
Bu cercevede 2024 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 sertifikalari, 2019 yilina gelindiginde yatinmci tabaninin genisletiimesi ve yatirnm enstrimanlarinin
cesitlendirilmesi amaciyla kurumsal yatinmcilara da ihrac edilmeye baslanmistir. Bu kapsamda 2024 il
sonuna kadar toplamda 525,3 ton altin karsiligl 483 milyar Turk Lirasi senet ihraci gerceklestirilmistir,

Diger taraftan, konjonktlrel gelismeler cercevesinde vyatinm enstrimanlarinin cesitlendiriimesi ve
yatinmc tabanin genisletilmesi amaciyla kurumsal yatirimcilara yonelik olarak doviz cinsi tahvil ve kira
sertifikastihrac edilmistir Bu kapsamda, 2024 yilinda 2,3 milyar ABD dolari ve 1,2 milyar avro tutarinda ihrac
gerceklestirilmistir. 2024 yili sonuna kadar toplamda yaklasik 12,8 milyar avro ve 27,1 milyar ABD dolar
tutarinda ihrac gerceklestiriimistir.

iIC BORCLANMA

2023 yilinda yasanan olumsuz kuresel ekonomik ve jeopolitik gelismelerin etkilerinin yani sira, Ulkemizde
yasanan deprem felaketinin yaratmis oldugu belirsizliklerin olumsuz etkileri 2024 yilinda da devam etmistir.

2024 yilinda mali disiplin ve stratejik dlcUtlere dayali borclanma politikalarina devam edilmistir. 2023
yill Subat ayinda vasadigimiz deprem felaketi nedeniyle olusan ilave finansman ihtiyacinin 2024 vilinda
da devam etmesi sebebiyle yurt ici piyasadaki borclanma tutarlari artinlmistir. SOz konusu artisin stratejik
Olcttlerle uyumlu olarak, ic ve dis piyasa kosullari ve maliyet unsurlari gz ontne alinarak belirlenen risk
dlzeyi cercevesinde, orta ve uzun vadede mumkun olan en uygun maliyetle karsilanmasi hedeflenmistir.
Bu cercevede, 2024 yilinda ic borclanmanin %50,4'G TL cinsi sabit getirili senetlerle gerceklestirilmis olup
borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi saglanmistir.

Bu gelismeler cercevesinde, ic borc cevirme orani 2024 yilinda %131,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Yatinmcr tabaninin genisletiimesi ve kurumsal yatinmci taleplerinin karsilanmasi kapsaminda TL cinsi
Devlet ic borclanma senetleri (DIBS) ve kira sertifikalarinin yani sira doviz cinsi DIBS ve kira sertifikasi
ihraclarina 2024 yilinda da devam edilmistir. Bu cercevede, 2024 yilinda 1,6 milyar ABD dolari ve 2,9 milyar
avro cinsiic borg itfasinakarslilik ic piyasada yaklasik 2,3 milyar ABD dolarive 1,2 milyar avro tutarinda doviz
cinsiic borclanma gerceklestirimistir,

Grafik 9 - Toplam I¢ Borclanma Icerisindeki Yurt ici 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 2024 yilinda yuzde 13,4 olarak gerceklesmistir.

7 Altina dayali kira sertifikasi ve yurt iginde ihra¢ edilen déviz cinsi kira sertifikalari dahildir.




Grafik 10 - Yurtici Kira Sertifikasi itfalari ve ihrac Tutarlari 2012-2024 (Milyar £)?
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Diger taraftan, yurt ici kira sertifikasi piyasasinin gelisiminin desteklenmesi amaciyla, kira sertifikasi
itfalarinin basladigl 2014 yilindan 2024 yilina kadar ihrac tutarlari itfa tutarlarinin genel olarak Gzerinde
gerceklestirilmistir. 2024 vilinda ise yaklasik 218,3 milyar TUrk Lirasl itfa karsiliginda 298,9 milyar Turk
Lirasl tutarinda kira sertifikasi ihraci ile en yUksek ihrac tutarina ulasimistir,

Grafik 11- 2024 Yili Ic Borclanmanin Enstriimanlara Gére Dagilimi* (%)
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2024 yilinda toplam ic borclanmanin ylzde 4'0 TL cinsi kuponsuz, ylzde 230 TL cinsi degisken faizli,
yUzde 430 TL cinsi sabit kuponlu, yuzde 7'si TL cinsi enflasyona endeksli, yuzde 4'G TL cinsi kira sertifikas
ihraclari ile saglanirken, ylzde 5'i doviz cinsi Devlet tahvili ve déviz cinsi kira sertifikasl, ylzde 14'0 ise altin
tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ile karsilanmistir,

2024 vilinda ic borclanmanin ylzde 77'si geleneksel inaleler ile saglanirken ylzde 23'0 dogrudan satis
yoluyla gerceklestirilmistir,
DIS BORCLANMA
Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil ve Kira Sertifikasi ihraclan

2024 vyilinda, uluslararasi sermaye piyasalarinda 4 adet tahvil ihraci ve bir adet kira sertifikasi ihraci
gerceklestirimistir. Subat ayinda gerceklestirilen yilinilk islemi, 10 vil 3 ay vadeli ve 3 milyar ABD dolari tutarindaki
tahvil ihraci olmustur. S6z konusu tahvil ihracinda kupon orani ylzde 7,625 olmustur. Mart ayinda 6 il 2 ay
vadeli ve 2 milyar avro tutarinda bir tahvil ihraci gerceklestirilmis olup, s6z konusu ihracta kupon orani yUzde
5,875 olmustur. Yilin Gcunct islemi ise temmuz ayinda gerceklestirilen 8 il vadeli ve 1,75 milyar ABD dolari
tutarnindaki tahvil ihraci olmustur. S6z konusu tahvil ihracinda kupon orani ytzde 7,125 olmustur, Ekim ayinda ise
10 vil 3 ay vadeli ve 3,5 milyar ABD dolari tutarinda bir tahvil ihraci, bir yukamltltk yonetimi islemi ile es zamanli
olarak gerceklestirilmistir. Ihrac edilen yeni tahvilin kupon orani %6,500 olarak gerceklesmistir, 3,5 milyar ABD
dolar nominal tutarl yeni tahvilin yaklasik 1,84 milyar ABD dolarlik kismi, uluslararasi sermaye piyasalarinda islem
gormekte olan 2024 ve 2025 vadeli eski tahvillerin yukumlaltk yonetimi islemi kapsaminda geri alimi ve veni
tahville degistirilmesi icin kullaniimis olup, kalan kismi ise nakit finansman olarak temin edilmistir,

8  Altina dayali kira sertifikasi ve yurt iginde ihrag edilen déviz cinsi kira sertifikalari dahildir.

2025KBYR < iC BORCLANMA



Kasim ayinda yilin son islemi olarak, 5 yil 5 ay vadeli ve 2,5 milyar ABD dolari tutarinda bir kira sertifikasi ihraci
gerceklestirilmis olup, s6z konusukira sertifikastihracindakira oraniyzde 6,500 olmustur. Boylelikle 2024 yilinda,
uluslararasl sermaye piyasalarinda yaklasik 13 milyar ABD dolar tutarinda borclanma islemi gerceklestirilerek
yaklasik 11,1 milyar ABD dolari tutarinda nakit finansman temin edilmistir,

Tablo 3- 2020-2024 Yillarinda Gerceklestirilen Yurt Disi Tahvil ve Kira Sertifikas! fhraclari

Yatirimciya Getirisi

Spread (bp)

Kupon/Kira
Orani (%)

ihrag Tarihi | Vade Tarihi | Para Birimi Miktar

13.02.2020 = 13.03.2025 usD 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 2.500.000.000 6,375 6,400 UST + 608,7
02.12.2020 = 15.01.2031 usD 2.250.000.000° 5,950 6,000 UST + 5117
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 1.750.000.0000 5,875 5,950 UST + 486,0
22.06.2021  22.06.2026 usD* 2.500.000.000 5,125 5,125 MS + 426,7
08.07.2021  08.07.2027 EUR 1.500.000.000 4,375 4,500 MS + 468,3
20.09.2021 = 24.10.2028 usb 750.000.000 6,125 5,700 UST + 459,6
20.09.2021 = 20.09.2033 usb 1.500.000.000° 6,500 6,500 UST + 517,9
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 1.500.000.000 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
19.01.2023 = 19.01.2033 usb 2.750.000.000 9,375 9,750 UST + 619,2
14.03.2023  14.03.2029 usb 2.250.000.0000 9,375 9,500 UST + 516,7
13.04.2023 = 13.07.2030 USD** 2.500.000.0000 9,125 9,300 UST + 596,8
14.11.2023  14.01.2029 usD* 2.500.000.000  8,5091 8,500 UST + 394,4
15.02.2024 = 15.05.2034 usb 3.000.000.000 7,625 7,875 UST +371,3
21.03.2024  21.05.2030 EUR 2.000.000.0000 5,875 6,125 MS + 340,5
17.07.2024 = 17.07.2032 usb 1.750.000.000 7,125 7,300 UST + 304,5
03.10.2024  03.01.2035 USD*** 3.500.000.000° 6,500 6,750 UST + 297,7
26.11.2024 = 26.04.2030 usp* 2.500.000.000° 6,500 6,550 UST + 230,0

*  Kira Sertifikas
** - Yegil Tahvil
*** Bu tahvil ihraci bir yikimlilik yénetimi islemi ile eg zamanli olarak gerceklestirilmistir.

Grafik 12 - Uluslararasi Tahvil [hraclarimiz icin Odenen Risk Primleri* (baz puan)
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* Kullanilan veriler, yil igerisinde belirtilen vadede gerceklestirilmis olan tahvil ihraglarinin risk primlerinin tahvil miktart ife agirliklandirimig ortalamalaridir.




Kutu 2: Uluslararasi Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

2024 vilinda; Orta Dogu'da Ozellikle Gazze merkezli catismalarin bolgesel etkileri artarak strmustar,
Bu gelismelerin kUresel enerji ve ticaret yollar Uzerindeki potansiyel etkileri, jeopalitik risklerin yil boyunca
yUksek seyretmesine neden olmustur. Ote yandan, basta ABD Merkez Bankasl (Fed) olmak Ulzere
onde gelen merkez bankalarinin faiz indirimlerine ne zaman baslayacaklarina dair belirsizlikler ve ABD
secimleri ekseninde yasanan gelismeler kuresel finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. TUm bu
gelismelere ragmen, dinya ekonomisi 2024 yilinda da direncli kalmaya devam etmistir. Dinya genelinde
enflasyon dusus egilimine girmis olsa da, 6zellikle temel mal ve hizmet fiyatlarindaki katilik nedeniyle
merkez bankalari temkinli duruslarini strdtrmastar, 2024 vili, yavaslayan ancak resesyona girmeyen bir
kUresel blyume ve kademeli olarak gerileyen bir enflasyon sureciyle sekillenmistir,

Gelismis Ulke merkez bankalari, enflasyonla micadelelerini strdirmek adina 2024 yilinin bir kisminda
faiz oranlarini sabit birakmakla birlikte; ekonomik blytmeye yonelik endiselerin etkisiyle, uzun bir
surenin ardindan gorulen ilk faiz indirimlerini bu yil gerceklestirmistir. Fed, 2023 yilinin temmuz ayinda
gosterge faiz orani bandini 5,25-5,50 seviyesine cikardiktan sonra 2023 yilinin kalaninda ve 2024
yilinin ocak, mart, mayis, haziran ve temmuz aylarinda gerceklestirdigi toplantilarda faiz oranini sabit
birakmistir. Fed, eylUl ayindaki toplantisinda ise gosterge faiz orani bandini yuzde 4,75-5,00 seviyesine
dUstrerek 2024 yilindaki ilk faiz indirimini gerceklestirmistir. Fed, kasim ve aralik ayindaki toplantilarinda
ise 25'er baz puan indirim gerceklestirerek 2024 vili sonunda gosterge faiz orani bandini 4,25-4,50
seviyesine dusurmustur, Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) da 2024 yilinda faiz indirimleri
gerceklestirdigi gortimdstur, ECB, 2024 vilinda 4 kez faiz indirimine gitmistir. Boylece; 2023 yili sonunda
yuzde 4,50 seviyesinde olan Avro Bolgesindeki refinansman faiz orani, en son 2024 yili aralik ayinda
gerceklestirilen faiz indirimiyle yUzde 3,15 seviyesine dusurulmdstUr. Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ise
2024 viliicerisinde 2 kez faiz indirimi gerceklestirmistir. 2023 yili sonunda yuzde 5,25 seviyesinde olan
politika faizi orani, 2024 yilinin agustos ve kasim aylarinda gerceklestirilen faiz indirimleriyle ylzde 4,75
seviyesine dusurtimustar,

Klresel merkez bankalarinin uyguladigi para politikalari, jeopolitik gelismeler, aciklanan makro veriler
ve ABD secimlerine iliskin beklentiler cercevesinde yil boyunca risk algisinda dalgali bir seyir goralmustur,
2024 vili, kresel merkez bankalarinin siki para politikasini yavas yavas terk edecegi beklentisiyle riskli
varliklara girislerle baslarken; yilin ikinci ceyregi itibariyla jeopolitik risklerin artmasi sonucu bu egilim
kismen tersine donmUstlr. Bu dogrultuda, gelismekte olan Ulkelerin tahvil ve hisse senetlerinden c¢ikis
gOzlenmistir. Yilin GcUncl ceyreginde; glivenli liman niteligindeki ABD Hazine tahvil getirileri, Fed'in faiz
indirim dongUsUne baslayacagi beklentileriyle dlists gostermistir. Bununla birlikte; agustos ayinda ABD'de
resesyon endiselerinin artmasiyla birlikte riskli varliklardan dikkate deger ¢lctide cikis gdzlenmistir. Yilin
son ceyreginde, yaklasan ABD secimlerinin yarattigi belirsizlik sonucu gelismekte olan Ulkelerden fon
cikislar hizlanmis ve ABD tahvil getirileri yeniden yukselerek yilbasindaki seviyelerin Uzerine ¢ikmistir,
Tahvil getirilerinde vil boyunca gozlenen dalgalanmaya ragmen, 6zellikle ocak-mart aylari arasinda,
gelismekte olan Ulkeler tarafindan uluslararasi sermaye piyasalarinda gerceklestirilen toplam tahvil ihraci
miktarinda, 2023 yilina kiyasla dnemli olctide artis goralmuastar,

2024 yilinda, gelismekte olan Ulkelerin CDS primlerinde nispeten dalgall bir seyir gézlenmistir.
Ulkemizin 5 yil vadeli ABD dolari cinsi CDS primiise 2023 vilinin ikinci yarisindan itibaren gdzlenen asagi
yonll trendin ardindan ulastigl seviyeleri koruyarak, 2024 yilinda gecen villara kiyasla nispeten yatay
bir seyir izlemistir. CDS primimizde mart ayinda 337 baz puan ile en yuksek seviye, aralik ayinda 246 baz
puan ile en disuk seviye gortimustir. CDS primimiz, 2024 vilini 263 baz puan seviyesinde kapatmistir.
Gelismekte olan Ulke tahvillerindeki risk primini gosteren |.P. Morgan EMBI+ endeksi, 2023 yil sonuna gore
yaklasik 19 baz puan yukselerek 2024 yil sonunda 364 baz puan seviyesine cikarken, endeksin Turkiye
alt segmentiolan J.P. Morgan EMBI+ TUrkiye endeksi ayni donemde 48 baz puanlik dlsUsle 228 baz puan
seviyesine inmistir. J.P. Morgan EMBI+ TUrkiye endeksi; 2023 vilinin agustos ayindan itibaren gortlen
trendi takip ederek 2024 yilinin tamaminda da J.P. Morgan EMBI+ endeksinin altinda seyretmeye devam
etmistir. Hem CDS primimizde hem de |.P. Morgan EMBI+ TUrkiye endeksinde 2024 yilinda gortimeye
devam eden iyilesmede, tlkemiz tarafindan uygulanan ekonomi politikalarina duyulan glivenin etkisiyle
Ulkemize yonelik yabanci yatinmci ilgisinin artmasi etkili olmustur.

Proje Finansmani

2020 ve 2024 vyillan arasinda, Bakanhi@mizin borclu veya garantor olarak ver aldigi anlasmalar
kapsaminda villik ortalama 7,2 milyar ABD dolari tutarinda dis finansman saglanmistir. 2024 vilina
bakildiginda ise, saglanan finansman tutar 9,11 milyar ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir. 2024
yilinda temin edilen finansman basta dogal afet sektérl olmak Uzere reel sektdr, ulastirma, dogal afet,
enerji ve saglik sektortindeki projelere yonelik olarak saglanmistir,
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2020-2024 vyillari arasinda en cok finansman saglanan sektor, yaklasik 9,36 milyar ABD dolari ile
ulastirma sektord olmustur. Ulastirma sektordnd sirast ile enerji, reel sektor, dogal afet, cevre, altyapi ve
saglik sektorleri izlemektedir.

Grafik 13 - 2020-2024 Déneminde Saglanan Kredilerin Kaynaklarina Gére Dagilimi (milyon ABD Dolari)
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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 lkraz Tutari (milyon ABD Dolari)
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BORC STOKU

2003 vilindanbuyanaBor¢ ve Risk YonetimiKomitesi tarafindan belirlenenstratejik olcttler cercevesinde
olusturulan borclanma stratejilerinin kararl bir bicimde uygulanmasi sonucunda bor¢ stokunun maruz kaldig
likidite, faiz ve doviz kuru risklerinin kontrol altina alinmasi saglanmis ve stokun yapisinda énemli iyilesmeler
kaydedilmistir.

2024 yil sonu itibariyla ic borclarin, toplam merkezi yonetim bor¢ stoku icindeki payi ylzde 53,6 dis
borclarin payi ise ylzde 46,4 olmustur. Diger taraftan, ayni donemde TL cinsi bor¢c stokunun toplam
bor¢ stoku icerisindeki payi yuzde 43,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, sabit faizli borglarin
toplam borc stoku icerisindeki payi yuzde 69,0 seviyesinde, enflasyona endeksli senetlerin payi yuzde 6,3
seviyesinde, enflasyona endeksli senetler disindaki degisken faizli senetlerin payida ylzde 24,7 seviyesinde
gerceklesmistir.

Grafik 16 - Merkezi Yénetim Toplam Bor¢ Stoku Faiz Yapisi (%)
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2024 yilinda merkezi yonetim borc¢ stokunun vadeye kalan ortalama stresi 4,9 yil olarak gerceklesmis
olup bu sure i¢ borg stoku icin 3,5 yil, dis borg¢ stoku icin 6,5 il olarak gerceklesmistir.

2024 yilinda 4.959,9 milyar TL tutarinda olan merkezi yonetim i¢c bor¢ stokunun 4.745,0 milyar
TL'sini nakit senetler, 214,9 milyar TU'sini nakit disi senetler olusturmustur. ¢ bor¢ stokunun yatinmei
kompozisyonu incelendiginde yurt disi verlesiklerin ic bor¢ stoku icerisindeki payr 2024 yil sonu itibariyla
yUzde 9,9 seviyesinde gerceklesmistir,

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

Faiz
Sabit 591,7 696,0 1.044,3 1.845,7 2.774,0
Degisken 468,7 625,2 861,0 1.363,5 2.185,9
Tiifeye Endeksli 250,9 291,6 397,7 459,4 579,3
Déviz
TL 794,4 933,2 1.392,1 2.408,7 4.059,5
Déviz 265,9 388,0 513,2 800,6 900,4
Nakit Durumu
Nakit 983,9 1.226,4 1.742,0 2.895,4 4.745,0
Nakit Digi 76,5 94,7 163,3 313,8 214,9

Merkezi Yonetim ig Borg Stoku 1.060,4 ‘ 1.321,2 ‘ 4.959,9

*Internet tablolanindan yapilmigtir
*Ana stoktan kontrol edilmistir.
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Ote yandan, borc seviyelerinin takibinin yapilabilmesi icin Avrupa Birligi tye Ulkelerinin, Asir Acik
Prosedurt (AAP) kapsaminda derlemek ve Eurostat'a bildirmek ile yUkUmla olduklari genel yonetim borc
stoku 2003 yilindan bu yana Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan hesaplanmakta ve "AB tanimli genel
yoénetim borc stoku” adi altinda kamuoyu ile paylasimaktadir. Bu kapsamda, Avrupa Birligi Gyeleri icin borcun
surdUrdlebilirliginin bir gostergesi olarak genel yonetim bor¢ stokunun GSYH'ye orani icin ytzde 60 sinir
belirlenmistir.

Bahsekonu gosterge dikkate alindiginda Ulkemizin, Kovid-19 salgini ardindan 27 Ulkeden olusan AB
ortalamasindan olumlu yonde ayristigl gortlmektedir. 2024 yili itibaryla AB Ulkeleri ortalamasl, 2020 vil
sonuna gore 8,5 puan azalarak yuzde 81'e gerilerken, ayni donemde Tdrkiye'de ise bu oran 14,8 puan
azalarak ylzde 24,7 seviyelerinde gerceklesmistir.

Grafik 17 - 2024 Yil Sonu itibariyla AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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Kaynak: Eurostat (Nisan 2025), Hazine ve Maliye Bakanligi (Mart 2025)
Tablo 5 - Borc Stoku Géstergeleri
2020 2021 2022 2023 2024
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Milyon TL) 1.812.849  2.747.828 4.035.455 = 6.736.632 9.257.254
Merkezi Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 35,9 37,9 26,9 25,4 21,3
AB Tanimh Genel Yonetim Borg Stoku (Milyon TL) 1.991.448  2.930.317 4.623.898 7.768.009  10.719.639
AB Taniml Genel Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 39,4 40,4 30,8 29,3 24,7
Kamu Net Borg Stoku (Milyon TL) 962.988  1.445.814 2.413.519  5.351.463 7.156.346
Kamu Net Borg Stoku / GSYH (%) 19,1 19,9 16,1 20,2 16,5

Not: Dig borg verilerinde gergeklegebilecek olasi giincellemelerden dolay: yillar itibariyla stok rakamiari degisebilmektedir.




2. KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YUKUMLULUKLERIN YONETIMi

Fonlar, belirli veya birbirine yakin amaclar icin belirli kaynaklarin toplandigi 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 gerceklestirilmistir,

Calisanlarin Tasarruflarnini Tesvik Hesabl, 9.3.1988 tarihinde kabul edilen 3417 sayili Kanun ile
kurulmustur, Hesabin amaci, calisanlarin 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 sayili Kanun ile hesabin tasfiye edilmesine karar verilmistir,
Hesapta biriken anapara ve nema tutarlar degerlemeye tabi tutularak 2003-2006 vyillar arasinda on
taksitte hak sahiplerine ddenmistir. 31.12.2007 itibariyla hesabin tum varlik ve yuktmldltkleri Hazine ve
Maliye Bakanligina devredilmistir,

Grafik 18 - Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabindan Yapilan Odemeler (*) (Milyar %)
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* Odemeler, enflasyon gerceklesmeleri dikkate alinarak 31.12.2024 tarii itibariyle giincellenmigtir.
Not: Degerler bugtinkii degere cekilerek raporlanmstir.

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
yukdamlultkler, mevzuat veya sdzlesme gibi hukuki niteligi olan bir metnin ya da acik politika beyaninin
kamuyu dogrudan yUkUmIU kilan ifadeler icermesi halinde "acik kosullu yUkUmIdlik”, kamuyu yukumid
kilan herhangi bir belge bulunmamasina ragmen kamunun sosyal, politik ve ekonomik sorumluluklarindan
kaynaklanan yukdamlaltkler olmasi halinde ise "6rtlk kosullu yUkUmIGltk" olarak tanimlanmaktadir,

Bakanligimizin acik kosullu yik{ml{iltkleri arasinda Hazine garantileri ve Kamu Ozel Isbirligi (KOI)
projeleri kapsaminda saglanan borc Ustlenim taahhUtleri bulunmaktadir. Ancak Bakanligimiz tarafindan
saglanan borg 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 Gstlenim miktari kadar borclandirilarak
alacak takip sureci baslatiimaktadir.

9 Konuya iliskin daha detayl bilgiye 2017 yil Kamu Borg Yénetimi Raporunda yer alan “Kamu Ozel Sekt6r isbirligi S6zlesmeleri Kapsamindaki Fesih Odemesi Diizenlemeleri”
makalesinden ulagilabilir. syf. 48-58.
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Dolayisiyla s6z konusu islemlerin kamu dengesine net etkisi degerlendirilirken varliklarda ve
yukuamlultklerde meydana gelen degisikliklerin blttncul bir yaklasimla ele alinmasi gerekmektedir.

Bakanlhigimizin karsi karsiya oldugu kosullu yukUmldltklerin yonetiminin glclendirilmesi amaciyla 2007
yilindan itibaren garantili bor¢ ve alacak stokunda bulunan kuruluslarin Hazine ve Maliye Bakanligina karsl
yUk{ml{ilUklerini yerine getirme performanslarini ve finansal verilerini dikkate alan Icsel Kredi Derecelendirme
Modeli kullanilmaya baslanilmistir. Bu kapsamda, kosullu yakamitltklerden kaynaklanan risklerin azaltiimasi
amaciyla kullanilan Hazine garantili imkan ve dis borcun ikrazi limiti, garanti ve ikraz Gcretleri 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
lkrazi limiti her yil Merkezi Yoénetim Bltce Kanunu'nda ver almakta olup séz konusu limit 2024 vili icin 9
milyar ABD dolari olarak belirlenmistir. Ayrica, ilgili mali yil icinde taahhUt edilecek bor¢ Ustlenim limiti de
Merkezi Yonetim Butce Kanunu'nda yer almakta olup 2024 yiliicin soz konusu limit de 1,5 milyar ABD dolar
olarak belirlenmistir.

Bakanligimizin kosullu yukamldlUkler kapsaminda karsi karslya 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 Bakanligi tarafindan, 4749 sayili Kanun kapsaminda, dort cesit garantiverilebilmektedir,
BunlarHazine geri 0deme garantisi, Hazine karsi garantisi,Hazine Ulke garantisi ve Hazine yatinm garantisidir.
Bu garanti tlrlerinden Hazine vatinm garantisi cogunlukla kamu 6zel isbirligi modeli ile gerceklestirilen
elektrik santrali projeleri kapsaminda kullaniimistir. Hazine Ulke garantisinin hentz bir uygulamasi mevcut
degildir. Hazine karsi garantisi 2020 yilinda uygulanmaya baslamistir. Hazine geri 6deme garantisiise, kamu
yatirnm projelerinin desteklenmesi amaciyla en sik kullanilan araclardan bir tanesidir. Bu kapsamda, Hazine
geri 6deme garantili dis borg stoku 351 milyon ABD dolari artarak 2024 yili sonunda 16,4 milyar ABD dolar
seviyesinde gerceklesmistir.

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

Hazine garantili krediler kapsaminda yapilan Ustlenim orani'® 2023 yilinda yuzde 0,5 seviyesinde
iken 2024 yilinda yiizde 0,8 olmustur. Ustlenimler, mahalli idarelerin Hazine garantili kredilerinden
gerceklesmistir.

2024 yilinda Hazine geri ddeme garantisi kapsamindaki toplam Ustlenim tutar, 21,9 milyon ABD
dolari olarak gerceklesmistir. Bu donemde, Hazine yatinm garantisi kapsaminda herhangi bir Ustlenim
yaplimamistir. 2024 yilinda kuruluslarin Ustlenim olmaksizin kendilerinin 6dedigi Hazine garantili kredi
odemesi ise 2,6 milyar ABD dolar seviyesindedir.

10  Hazine geri Gdeme garantisi kapsamindaki Gdeme yikimldiliikleri igin hesaplanan “Bakanlik dstlenimleri/ (Bakanlik Gstlenimleri + kurulug 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 2024 yilinda da ilgili bltce
ddeneginden kullanim olmaksizin Gstlenim ddemeleri Risk hesabi vasitasiyla gerceklestiriimistir. Boylece,
Risk Hesabl 2008 vilindan bu yana kendi gelirleri ile Gstlenim odemelerini karsilayabilen bir hesap haline
gelmistir,

BORC USTLENIM TAAHHUTLERI

Bor¢ (istlenimi mekanizmasi, KOI projeleri kapsaminda proje sahibi idare ile projeyi gerceklestirecek
olan sirket (gorevli sirket) arasinda duzenlenen sozlesmelerin stresinden once feshedilmesi ve tesisin
kamuya devredilmesi durumunda fesih tarihine kadar vapilan isler icin kullaniimis olan dis finansmanin
kamu tarafindan Ustlenilmesi ile devreye girmektedir. Bu kapsamda, asagida ver alan tablodaki projelerin
uygulama sozlesmelerinin stresinden once feshedilmesi ve tesisin ilgili idareler tarafindan devralinmasi
halinde stz konusu yatinm ve hizmetler icin yurt disindan saglanan finansmanin ve varsa bu finansmanin
teminine yonelik tlrev Urtinlerden kaynaklananlar da dahil olmak Uzere mali yaktmltltklerin Gstleniimesine
Hazine ve Maliye Bakanligl yetkili kiinmistir. Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan verilen borg Ustlenim
taahhutleri kapsaminda bugune kadar gerceklesen herhangi bir Gstlenim bulunmamaktadir.

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

Borg Ustlenim

Toplam Proje Kredi Tutan

Proje Adi KOI Modeli An.lra§-m.aS| Maliyeti Kredi Tutan (ABD Dolan)
arihi
Avrasya Tiineli Yap-islet-Devret  11.12.2012  $1.239.863.000  $960.000.000  $960.000.000
Gebze-Orhangazi-izmir (izmit Korfez

Gegisi) Otoyolu Yap-Islet-Devret  5.06.2015 | $6.312.392.047 $4.956.312.328 $4.956.312.328

(anakkale-Malkara Otoyolu (1915

Canakkale Kopriisii Dahil Yap-Islet-Devret  16.03.2018 € 3.159.721.036 € 2.265.000.000 $2.799.993.000

Ankara-Nigde Otoyolu Yap-iglet-Devret  7.06.2018 € 1.462.628.902 € 1.114.962.012 $1.310.749.341
Kuzey Marmara Otoyolu Kurtkoy- ot
Akyazi Kesimi Yap-Islet-Devret  16.09.2019  $3.661.656.404 $2.840.000.000 $2.840.000.000

Kuzey Marmara Otoyolu Kinali-

Odayeri Kesimi Yap-Islet-Devret = 16.09.2019  $2.072.257.009 $1.595.000.000 $1.595.000.000

Kuzey Marmgra_ Otoyolu Odayeri- . 2122021 $3.456.244.239 $1.198.302.550 $1.198.302.551

Pasakoy Kesimi Yap-Islet-Devret

(3. Bogaz Kapriisii Dahil) 31.10.2024**  $509.409.953  $405.000.000  $405.000.000
_ 30.12.2021 €1.118.643.935 €769.939.998 $869.416.246

Aydin-Denizli Otoyolu Yap-Islet-Devret  15.09.2023 = € 173.560.000 € 100.000.000 $107.340.000

27.12.2024  €470.275.150 €374.917.457  $389.876.664

Toplam 17.431.990.129

* 31.12.2024 tarihi itibariyla tiirev maliyetleri dahil Hazine borg dstlenim taahhiit stoku 12.201.142.905 ABD dolaridir.
**Sariyer-Kilyos Tineli'ne iliskindir.

11 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun ilgili hiikiimleri cercevesinde, TCMB nezdinde olugturulan Bakanliga ait hesaptir. Hazine
garantileri kapsaminda Bakanlik tarafindan 6denen biitiin tutariar ile risk yénetimi kapsaminda énceden 6ngdrilmesi mimkin bulunmayan 6demeler, Bakanliga ait risk hesabin-
dan karsilanir. Hesaptan, bu Kanunda belirtilen haller diginda kullanim yapilamaz.
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4749 sayilh “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ve
ikincil mevzuati ¢ercevesinde, Hazinenin varlik ve yiiktimliiliiklerinin yonetimine iliskin
stratejilerin belirlenmesi Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesi'nin (BRYK) sorumlulugundadir.
Kamu borg, alacak ve nakit yonetimine iliskin temel riskler olan piyasa riski, kredi riski
ve operasyonel risk, BRYK nin belirledigi esaslar ve politikalar kapsaminda yonetilmekte
ve diizenli olarak BRYK'ye raporlanmaktadir.



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

2023 vilinda Kahramanmaras merkezli depremler ve secim doneminde uygulamaya alinan gelir ve
harcama tedbirleri merkezi yonetim bltce dengesi performansi Uzerinde etkili olmustur. 2023 vilinda
meydana gelen depremlerin gerektirdigi finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla Temmuz ayinda Ek
BUtce Kanunu cikarilmistir, Ek Bltce Kanunu ile 1.119,5 milyar TL gelir karsiligl 1.119,5 milyar TL harcama
odenegi tahsis edilmistir. Ayrica 7457 sayili 2023 Yili Merkezi Yonetim Blitce Kanunu ile Bagli Cetvellerinde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un 2. Maddesine dayanilarak Cumhurbaskani'na personel harcamalari ve
cari transferler kalemlerinde 0denek ekleme yetkisi verilmistir. 2023 yilinda merkezi yonetim butce gelirleri
ic talebin yani sira uygulamaya konan mali tedbirlerin'® etkisiyle gliclt performans gostermistir.

2023 il MYB Kanunu'nda 6594 milyar TL olarak belirlenen bltce acigl, Orta Vadeli Program (OVP
2024-2026) calismalari kapsaminda 1.633 milyar TL olarak revize edilmistir. 2023 yili sonunda ise MYB
acigl, Bltce Kanunu'nun Uzerinde ancak revize tahmininin altinda 1.380,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Bltce Kanunu'nda 93,8 milyar TL acik (Ek BUtce dahil 13,3 milyar TL) vermesi beklenen MYB faiz disi dengesi
ise OVP calismalar kapsaminda 986,8 milyar TL olarak revize edilmistir. 2023 yili sonunda ise 705,8 milyar
TL acik seviyesinde gerceklesmistir. 2023 vili MYB buyUklUkleri incelendiginde, butce gelirleri baslangic
Bltce Kanunu ve ek bltce sonrasi toplam butce ongorllerinin 277,9 milyar TL Uzerinde gerceklesmistir.
2023 yilinda vergi gelirleri, toplam butce ongorutlerinin 230,4 milyar TL Gzerinde performans gostermistir.
\Vergi gelirlerine detayli olarak bakildiginda gelir vergisi, motorlu tasitlar vergisi, petrol ve dogalgaz Urlnleri
OTV'si, damga vergisi ve harclar kalemleri disindaki tim vergi kalemleri 6ngériilerin (izerinde performans
gostermistir. Dahilde alinan KDV, motorlu tasitlar OTV'si, titin mamulleri OTV'si ve BSMV kalemleri
toplam bUtce ongorulerinin Uzerindeki performanslar ile dikkat ceken vergi kalemleri olmustur. Vergi dis|
gelirlerin bltce hedefinin Uzerinde gerceklesmesinde ise faiz gelirleri, 6zel butceli idarelerin ve dlzenleyici
denetleyici kurumlarin gelirleri etkili olmustur,

2023 il MYB harcamalari incelendiginde, faiz disi harcamalar baslangic Bltce Kanunu ve ek
bltce sonrasl toplam butce ongorulerinin 970,5 milyar TL; faiz harcamalari ise 28,5 milyar TL Uzerinde
gerceklesmistir, Faiz disi harcama kalemlerinden borc verme kalemi haric tUm temel harcama kalemleri
toplam butce oOngordlerinin Uzerinde performans gostermistir. Faiz disl harcama kalemlerinde toplam
bltce ongorulerine gore en buyuk fark personel giderleri, cari transferler, sermaye giderleri ve sermaye
transferleri kalemlerinde gortimustur. Cari transferler kalemindeki 432,39 milyar TL artista SGK harcamalar
ve deprem kapsaminda yapilan harcamalar etkili olmustur. Sermaye transferleri kalemindeki 337,3 milyar
TL artista deprem kapsaminda vapilan harcamalar etkili olmustur. Personel giderleri (SGK giderleri dahil)
kalemindeki 407,7 milyar TL artista yilin basindan itibaren yapilan personel maas zamlari ve istihdam artisi
etkili olmustur,

2024 yil MYB Kanunu'nda 2.651,9 milyar TL olarak belirlenen bltce acigl Orta Vadeli Program
(OVP 2025-2027) kapsaminda 2.148,5 milyar TL olarak revize edilmistir. 2024 yilinda MYB acigl hem
Bltce Kanunu hem de OVP (2025-2027) tahminlerinin altinda 2.106,1 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Butce Kanununda 1.397,9 milyar TL acik olarak ongordlen MYB faiz disi dengesi ise OVP (2025-2027)
kapsaminda 850,/ milyar TL olarak revize edilmistir. 2024 yilinda faiz disi denge 835,7 milyar TL acik
vermistir. 2024 vili MYB bayUkltkleri incelendiginde, butce gelirleri baslangic Bltce Kanunu ongorulerinin
233,8milyar TL Gzerinde gerceklesmistir. Vergi gelirleri Butce Kanunu 6ngorulerinin 102,8 milyar TL altinda;
vergi disi gelirler ise Butce Kanunu ongorulerinin 336,6 milyar TL Uzerinde performans gostermistir. VVergi
gelirlerinin alt kalemlerine bakildiginda kurumlar vergisi, petrol ve dogalgaz Urtinleri OTV'si, sans oyunlari
vergisi, ithalde alinan KDV ve harclar kalemleri Butce Kanunu ongorulerinin altinda; gelir vergisi, dahilde
alinan KDV, motorlu tasrtlar OTV'si, titiin mamdlleri OTV'si ve BSMV kalemleri Blitce Kanunu 6ngériilerinin
Uzerinde performans gosteren temel kalemler olmustur. Vergi disi gelirlerdeki performansta faiz gelirleri,
hizmet sunumu karsiligi alinan gelirler ile 6zel bltceli idarelerin gelirleri etkili olmustur.

2024 yilinda MYB harcamalarn Butce Kanununda ongortlen harcama tutarinin 312 milyar TL altinda

12 7440 sayil Yapilandirma Kanunu, ek motorlu tasitlar vergisi, ek kurumiar vergisi ve diger vergi kalemlerinde (SOV, BSMV, KDV, OTV) yapilan vergi artislar gibi gelir artirici
tedbirler uygulamaya alinmigt.
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ise 16,5 milyar TL Uzerinde gerceklesmistir. Faiz disi harcama kaleminin alt detaylarina bakildiginda ise
cari transferler ve sermaye transferleri kalemleri haric tim temel harcama kalemleri baslangi¢c butce
odeneklerinin Uzerinde seyretmistir. Faiz disi harcama kalemlerinde toplam bltce ongorllerine gore
en buyuk fark sermaye giderleri, personel giderleri ve mal ve hizmet alimlari kalemlerinde gordimustur.
Sermaye giderleri kalemindeki 155,2 milyar TUlik artista mdteahhitlik giderleri kalemindeki yukselis etkili
olmustur. Personel giderleri (SGK giderleri dahil) kalemindeki 132,1 milyar TL artista personel maas zamlari
ve istihdam artisi etkili olmustur. Diger taraftan, cari transferler kalemi gérevliendirme giderleri, kar amaci
gltmeyen kuruluslara yapilan transferler ve gelirden ayrilan paylar alt kalemlerindeki performansa bagli
olarak baslangi¢ bltce ongorulerinin yaklasik 403,1 milyar TL altinda gerceklesmistir.

Tablo 7 - 2024 Yili Merkezi Yonetim Butcesi (Milyon ©)

. ovP *

Biitce Dengesi -2.651.937 -2.148.465 -2.106.145
Faiz Digi Denge -1.397.937 -850.704 -835.690
Gelirler 8.437.100 9.064.662 8.670.863
Vergi Gelirleri 7.407.707 7.605.473 7.304.863
Diger Gelirler 1.029.393 1.459.189 1.366.000
Harcamalar 11.089.037 11.213.127 10.777.009
Faiz Digl Harcamalar 9.835.037 9.915.366 9.506.553
Faiz Harcamalari 1.254.000 1.297.761 1.270.455
(*) Gegici

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Miidlirligii

Tablo 8 - 2024 Yili Merkezi Yonetim Bltcesi/GSYH (%)

) OVP .

Biitce Dengesi -6,4 -49 -49
Faiz DigI Denge -3,4 -1,9 -1,9
Gelirler 20,5 20,5 20,0
Vergi Gelirleri 18,0 17,2 16,8
Diger Gelirler 2,5 3,3 3,1
Harcamalar 26,9 25,4 24,8
Faiz DigI Harcamalar 23,9 22,4 21,9
Faiz Harcamalari 3,0 2,9 2,9
(*) Gegici

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Midlirligi

2018-2024 doneminde MYB dengesinin GSYH'ye oraninin seyrine bakildiginda; 2018 yilinin son
ceyreginde yasanan iktisadi dalgalanmanin ticari faaliyetler Uizerindeki olumsuz etkilerinin 6ntine gecilmesi
amaclyla alinan tedbirlerin kamu maliyesi Uzerindeki 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 GSHY'ye orani dismustdr,
2022 vyilinda ise butce gelirlerinde gorulen yuksek artisa ve harcamalarda gortlen sinirli artisa paralel
olarak bltce aciginin gayri safi yurtici hasilaya orani yuzde 1 olarak gerceklesmistir. 2023 vilinda bltce
gelirlerindeki yUksek performansa ragmen yasanan depremlerin olusturdugu mali yUk{n etkisiyle bltce
aciginin gayri safi yurtici hasilaya orani ylzde 5,2 seviyesine yukselmistir. 2024 yilinda ise gelir tarafinda
alinan tedbirler ve aciklanan mali paketlerin yanisira kamu harcamalarinda uygulanmaya devam eden
tasarruf tedbirleri ve deprem harcamalarindaki gérece azalis egilimi MYB aciginin GSYH'ye oraninin ylzde
4,9'a geriletmistir,




Grafik 21 - Merkezi Yonetim Bltcesi Dengesi/GSYH (%)
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Diger taraftan, MYB Program Tanimli Faiz Disi Dengesiincelendiginde, 2018 yilinda ylzde 1,5 acik olarak
gerceklesen MYB program tanimli faiz disi dengenin GSYH'ye orani 2019 yilinda yuzde 3 acik seviyesine
kadar yUkselmistir. 2020 yilinda ise bir onceki yila gore iyilesme gostererek stz konusu acik yuzde 2,6 olarak
gerceklesmistir. 2021 vilinda ylzde 1,7 seviyesine kadar gerileyen soz konusu oran, 2022 yilinda iyilesme
gOstererek ylzde 0,2 seviyesinde gerceklesmistir. 2023 yilinda ise deprem harcamalarindaki artisa bagli
olarak yuzde 3,8 acik seviyesine yukselmistir. 2024 yilinda ise s6z konusu oran yuzde 2,8 seviyesine ger-
ilemistir. OVP'de MYB program tanimli faiz disi dengenin GSHY'ye orani program donemiicin (2025-2027)
siraslyla yuzde -0,5, yuzde -0,1 ve yuzde 0,1 olarak ongortimektedir,

Grafik 22 - Merkezi Yonetim Butcesi Program Tanimli Faiz Disi Dengesi/GSYH* (%)
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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, Bakanligimiz 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,

Bakanlhigimizca 2003 vilinda uygulamaya konulan stratejik dlcltlere 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,
2024 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 tutulmasi.
» Doviz Kuru Riski:
« Borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmas,

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

Grafik 23 - Vadesi 12 Ay Icerisinde Dolacak Borcun l¢ Bor¢ Stoku lcerisindeki Payi (%)
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Likidite riski acisindan degerlendirildiginde, vadesi 12 ay icerisinde dolacak borcun i¢ borc stoku icindeki
payl, 2023 yilindaki ylzde 22,5 seviyesinden, 2024 yilinda ylzde 16,8 seviyesine gerilemistir.

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

TLnin yiizde 5 deder kaybi/kazanci + /- 2,0 Puan + /- 0,6 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 tanimli Genel Yonetim borc yUkUnin makroekonomik soklara olan duyarliligl, 2002 yilindan bu
yana genel olarak azalma egilimindedir. S6z konusu bu azalma egiliminde, temel olarak uygulanmakta olan
siki maliye politikalar ve stratejik olcUtlere dayall borclanma politikalar etkili olmustur. Anilan politikalar
neticesinde, borc yUkinun makroekonomik soklara olan duyarliigl, 2002 yili sonuna kiyasla azalma
kaydetmistir.

Grafik 24 - Merkezi Yénetim l¢ Bor¢ Stokunun Faiz Kompozisyonu (%)
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Grafik 25 - Merkezi Yénetim TL Cinsi ic Borc Stokunun Stresi* (Ay)
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* Macaulay siiresini ifade etmektedir. Nakit digi ve TUFE’ye endeksli senetleri, altin tahvil ve altina dayall kira sertifikalarini igermemektedir.

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 projelerikapsaminda verilen borc Ustlenim taahhutleri
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 dnlemlerin alinmasini hedeflemektedir.

Kredi riskinin daha etkin yonetimi calismalari kapsaminda gelistirilen kredi derecelendirme modeli
aracilhgryla yararlanici kuruluslara (belediyeler, belediye bagl kuruluslari, kamu bankalari, kalkinma ve yatirim
bankalari ile kamu iktisadi tesebbdsleri) kredi notu verilmektedir. Hazine garantili ve ikrazli kredi stokunun
yillar itibariyla kredi notu dagilimi incelendiginde kredi riski yénetimi alaninda alinan 6nlemlere'® 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 yuzde 36 seviyesinde iken 2024 yili sonunda yUzde 65 seviyesine yukselmistir,

Grafik 27 - Hazine Geri Odeme Garantili ve lkrazli Kredi Stokunun Kredi Notu Bazinda Dadilimi (%)**
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(*) Gegici.
g ;’:gﬁftok tutarlari igsel kredi derecelendirme modeli kapsaminda yer almayan kuruluglar icermemektedir. Bu kuruluglarin toplam garantili ve ikrazl dis borg stokundaki payr yizde
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 2024 yil sonu itibariyla Hazine geri 6deme garantili ve ikrazl kredi
stokunda yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin oraninin ylzde 28,3 B kredi notuna sahip kuruluslarin
oranininise yuzde 21,7 oldugu gortlmektedir,

13 Kredi riski yonetimi cercevesinde alinan énlemler, 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 Dadilimi
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(*) Igsel kredi derecelendirme modeli kapsaminda yer almayan kuruluglar 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 2024 yilinda 22 milyon ABD dolarina gerilemistir.

Grafik 29 - Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku ve Hazine Garantilerinden Ustlenim (Milyon ABD Dolari)
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Mali disiplinin saglanmasi ve garantilerden dogan Ustlenimlerin karsilanmasi amaciyla olusturulan risk
hesabinin bakiyesi, 2009 yilindan itibaren bltceden odenek aktariimasina gerek olmaksizin vil icerisinde
gerceklesen Ustlenimleri karsilayacak duzeye ulasmistir,

Hazine Destekli Kefalet Sistemi

2008 vyilinda 47489 sayill Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin DUzenlenmesi Hakkinda Kanun'a
eklenen gecici 20'nci madde ile kredi garantisi veren kredi garanti kurumlarina 1T milyar TL kadar nakit
kaynak aktarmak ve/veya 0Ozel tertip Devlet ic borclanma senedi ihra¢ etmek icin yetki alinmistir. Bu
dlzenlemeler ve alinan yetki kapsaminda Bakanligimiz tarafindan destek verilecek kredi garanti kurumu
Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF) olarak belirlenmistir,

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

» 2015 vilinda 4749 sayili Kanun'un gecici 20'nci maddesinde yapilan degisiklik ile belirlenen kredi
garanti kurumlarina saglanabilecek nakit kaynagin miktari 1 milyar TL'den 2 milyar TL've cikarimistir.

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

2017 vili Ocak ayinda ise 4749 sayill Kanun'da vapilan degisiklik ile kredi garanti kurumlarina
saglanabilecek nakit kaynagin miktari 2 milyar TL'den 25 milyar TL've cikarilmistir. Boylece kefalet
hacmi 20 milyar TL'den 250 milyar TL'ye yUkseltilmistir. Kefalet Gst 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 kullandiriimasina imkan saglanmistir. Bankacilik mevzuati cercevesinde kredi
riski acisindan Gcdncl ve dordunct grupta siniflandirian yararlanicilar sistem disina cikarimistir.,
Ekim ayinda vapilan degisiklik ile kredi verenler tarafindan tazmin talebinde bulunulmadan énce,
yararlaniciya Karar veya Finansal Sektore Olan Borclarin Yeniden Yapilandinimasi Hakkinda
Yonetmelik kapsaminda yapilandirma imkani taninmis olmasi sarti getirilmistir.

2020 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin DUzenlenmesi Hakkinda Kanunun
gecici 20. maddesinde degisiklik yapimistir, S6z konusu degisiklik ile kredi garanti kurumlarina
aktanlacak kaynak tutar 25 milyar TL'den 50 milyar TL'ye yukseltilmistir.

2022 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borc Yonetiminin DUzenlenmesi Hakkinda Kanunun
gecici 20. maddesinde degisiklik vapiimistir, S6z konusu degisiklik ile kredi garanti kurumlarina
aktanlacak kaynak tutari 50 milyar TL'den 100 milyar TL'ye yukseltilmistir. Karar kapsaminda tahsis
edilen limitler asagida yer almaktadir;

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

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

Kefalet geri donuslerinden olusan limiti ihracatgilar ve doviz kazandirici faaliyeti olanlar ile diger tim
firmalarin kullanimina tahsis edilmistir, Ihracatolar ve doviz kazandirici faaliyeti olanlar ile imalatcr ve
yatirimcl KOBI'lerin kefalet Ust limiti 25 milyon TL olarak belirlenmistir, 31.12.2020 tarihi itibariyla
soz konusu limitten kullandinlan kefalet tutari 31,05 milyar TL'dir. 2019 vilinda sirasiyla; Ocak, Mart
ve Mayis aylarinda uygulamaya konulan ve her biri 20 milyar TLik 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 kullandinimistir. 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 TL'lik kefalet limiti aciimis olup, 51,7 milyar TL tutarinda
kefalet kullandinlmistir,

2020 yilinda Ulkemizde her alanda olumsuz etkisini hissettiren Kovid-19 salgininin, ekonomik olarak etkiledigi
tlzel ve gercek kisilerin krediye erisimini kolaylastirmak amaciyla 12 adet yeni 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 tim sektorlere yonelik
oldugu gibi spesifik sektorlere yonelik de kullandinimistir, Paketlerde tahsis edilen kefalet limitleri;

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

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

Ihracat ve doviz kazandirici hizmetler sektérlerinde faaliyet gosteren isletmelere Tirkiye Ihracat
Kredi BankasI A.S. tarafindan kredi kullandiriimasl,

Gercek kisi yararlanicilarin temel intiyaclarinin karsilanmasinda kullaniimasi,



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

Gercek kisi yararlanicilarin temel ihtiyaclaninin karsilanmasinda kullaniimas,

Ihracat ve doviz kazandiricr hizmetler sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere stok finansman
destegiicin TUrkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. tarafindan kullandiriimasi, amaci ile tahsis edilmistir.

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

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

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

Sebze ve meyve zayiatinin azaltiimasi icin soguk hava Unitesi ve ara¢ Ustu frigorifik kasa yatinmi
yapan KOBI'lerin yatirmlarina finansman destegi saglanmasi,

Uzun vadeli yatinmlara finansman destegi saglanmasl, amaci ile tahsis edilmistir.
amaci ile tahsis edilmistir.

2021 vilinda uygulamaya konulan 3 adet paket ile toplam 23 milyar TL'lik kefalet limiti acilmis olup,
2021 yili Aralik ayi sonu verilerine gore yaklasik 6 milyar TL kefalet kullandinlmistir,

2022 yilinda Turkiye Ekonomi Modeli kapsaminda;

Mevcut ihracatgilann, ihracat hacimlerinin artinimasi ve ihracatcr firma sayisinin artinimas
amaclanarak ihracatcl ve doviz kazandirici sektorlerde faaliyet gosteren KOBl'ler ile mevcutta
ihracatci olmayan ancak ihracat potansiyeli taslyan KOBI sinifindaki isletmelere yénelik 25 Milyar TL
kefalet limitini haiz Ihracat Destek Paketi

KOBI ve KOBI Disi firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclarini karth 6deme sistemleri araciliglyla
karsilamak tzere 10 Milyar TL kefalet limitini haiz Isletme Harcamalari Destek Paketi

Oncelikli olarak imalat sanayiinde faaliyette bulunan isletmeler ile ihracatgi isletmeler basta olmak
(izere yatinm yapmay! planlayan KOBI ve KOBI DisI isletmelerin yatiim ve yatinima bagli isletme
harcamalarinda kullaniimasi hedeflenerek 25 Milyar TL kefalet limitini haiz Yatinm Destek Paketi
yurdrltige konulmustur,

2022 yilinda ayrica, sektorel intiyaclar dikkate alinarak;

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

Asgari %30'u tamamlanmis ve hentz 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

Turkiye Tarim Kredi Kooperatiflerinin Gretmis oldugu temel gida maddelerinin bakkallar/marketler
araciliglyla tlketici ile bulusturulmasi icin yUrltilen Koop-Bakkal Projesi kapsaminda, Turkiye
Tarim 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 yurdrlige alinmistir,

2023 vilinda, selektif kredi yaklasimi cercevesinde; kapasite kullanim oranlar, dis ticaret verileri ve
bilango-gelir tablolari Gzerinden stratejik dncelikli sektorlerin desteklenmesine 6zen gosterilerek,

Doviz kazandirici faaliyetler, yatinm-proje finansmani, imalat sanayii, girisimcilik, yesil dondsum ve
enerji verimliligi, teknoloji, dijital donusum gibi faaliyet alanlari 6nceliklendirilerek kullandirimak Gzere,
15.01.2023 tarihinde 80 Milyar TL kefalet limitini haiz Isletme Giderleri Destek Paketi, 30 Milyar TL
kefalet limitini haiz Yatinm-Proje Finansman Destek Paketi ve 2023 Subat ayinda yurrlige alinan
diger destek paketleri ile toplamda 300 milyar TL kefalet limitini haiz 14 adet destek paketi,

6 Subat tarihinde meydana gelen deprem felaketi nedeniyle deprem bolgelerinde faaliyet gosteren
isletmelerin isletme harcamalaninda kullaniimasi icin 15.02.2023 tarihinde 15 milyar TL kefalet
limitini haiz 6 Subat Depremleri Isletme Giderleri Destek Paketi ile deprem bdlgelerinde faaliyet
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gosteren ve/veya bu bolgelerde yatinm yapacak olan isletmelerin yatirim harcamalarinda kullanilimasi
icin 5 milyar TL kefalet limitini haiz 6 Subat Depremleri Yatinm Destek Paketi,

07.11.2023 tarihinde Yatinm Tesvik Belgesi olan KOBI ve KOBI disi isletmelerin yatirim ve yatirima
bagli isletme harcamalarinda kullandinimak Gzere S milyar TL kefalet limitini haiz Yatinm Destek
Paketi ile ihracatgl veya doviz kazandirici hizmetler sektorlerinde faaliyet gosteren KOBI ve KOBI
dist firmalara kullandinimak Gzere 9 milyar TL kefalet limitini haiz Ihracat Destek Paketi yirUrltge
alinmistir,

2024 yilinda,

KOSGEB ile EBRD arasinda imzalanan mutabakat zapti kapsaminda, imalat sektoriindeki KOBI'lerin
dijitallesmeleri icin yapacaklari yatinmlara yonelik 2,5 milyar TL kefalet limitini haiz Dijital Donusum
Destek Paketi yurlrlige alinmistir,

31 Aralik 2024 tarihi itibariyla; 2009-2024 doneminde Hazine destekli kefalet sistemi kapsaminda
firmalara verilen kefalet tutarlarina iliskin ¢zet tablo asagida sunulmaktadir,

Kefalet Tutan

. Kredi Tutar | Kefalet Tutar . Kredi Tutari | Kefalet Tutan ... . Kefalet Tutari
Kredi Adet (Milyon+) | (Milyon b) Kredi Adet (Milyon £) | (Milyon b) (Gur_lcel Kur) | Firma Adet (Milyon +)
(Milyon 1)
1.378.577 882.126 741.735 558.422 178.884 148.232 171.045 52.216 19.631

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

Operasyonel risk yonetimi kavrami is sureclerinin akisi sirasinda; koordinasyon ve iletisimden, kaynaklarin
yonetiminden, teknik altyapl ya da bilgi sisteminden, dissal faktorlerden ve dogal afetler, teror gibi
olaganUstl durumlardan kaynaklanabilecek potansiyel kayiplarin énlenmesini veya 6ncesinde mudahale
edilerek olabilirliginin azaltilmasini ifade etmektedir.

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

Acil durumlarda is surekliliginin saglanmasi, kurumlarin gelecegi ve prestiji acisindan oldukca 6nemlidir.
Acil Durum Is Sdrekliligi Plani (ADISP), kurumun kritik is streclerinin her durumda devamliligini saglamak,
devamliligin saglanamadigl durumlarda ise 6ngorulen kesinti streleri icerisinde strecleri yeniden islevsel
hale getirmek icin gerceklestirilen calismalardir. Bu cercevede, Genel Mudurligimuzde hazirlanan ADISP,
belirli senaryo varsayimlar altinda kurumun varlik ve yakumlulUklerini korumayi amaglayan kritik streclerin
devamliligini saglamaya yonelik eylemleri icermektedir. Her vil glincellenen ADISP, 2024 vyilinda Subat ve
EylUl aylarinda olmak Uzere 2 kez gbzden gecirilmis ve gerekli gtincellemeler yapilmistir.

Bununla birlikte; Kamu Finansmani Genel Madurltgl birimlerinde kurumsal yaplyl glclendirmek,
paydas memnuniyetini arttirmak, strecleri iyilestirmek ve teknolojik gelismeleri takip etmek amaciyla I1SO
9001 Kalite Yonetimi Sistemi Belgesi alinmasi icin 2018 yil sonu itibariyla baslanilan calismalar ve 2020
yilinda TSE vyetkililerince gerceklestirilen tetkik neticesinde 1SO 3001 Kalite Yonetimi Sistemi Belgesi
alinmistir. 2024 vili Ekim ayinda TSE tarafindan yapilan gozetim tetkiki sonucunda belgenin devami
uygun gortlmustdr. Bu kapsamda, Genel Mudurligumuz faaliyetlerinin ISO 9001 Standartlarina uygun
yUrUtdlmeye devam ettigi belgelenmistir,

Operasyonel risk yonetimi streci, risklerin olctimesi (“Olabilirlik” ve “Etki” dUzeylerinin belirlenmesi ile bu
parametrelerin bileskesi olan 6nem derecesinin ortaya konulmasi), olusmasi muhtemel risklerin kontrol altinda
tutulmasi, bu risklerin yonetilmesine iliskin uygun stratejilerin gelistiriimesi ve dizenli raporlama ile strekli
izleme faaliyetlerini icermektedir,

Kamu Finansmani Genel Midurltigl nakit, borc ve alacak islemlerine ait streclerin saglikli bir sekilde izlenmesi
amaclyla bir Risk Profil Tablosu olusturulmustur. S6z konusu riskler Operasyonel Risk Yonetimi Bilgi Sisteminde



(ORYBS) takip edilmekte ve villik bazda periyodik olarak veya gerekli gértlduglinde glincellenmektedir.

Bucercevede, issureclerimizietkileyenriskler 2024 yiliicerisinde de gbzden gecirilerek, yapilan guincellemeler
ve alinan tedbirler sonrasinda Kamu Finansmani Genel MUdUrliginin is streclerinin tamamini kapsayan 257

adet risk belirlenmistir. Bu risklerin yizde 5'lik kismi nakit yonetimi, yuzde 4'luk kismi 6deme faaliyetleri, ylzde

Yluk kismi risk yonetimi, yuzde 22'lik kismi muhasebe faaliyetleri, ylizde 5'lik kismi istatistik ve veri Uretimi,

ylzde 2 1'lik kismi borg islemleri, yizde 4'ltk kismi alacak islemleri faaliyetine ait olup kalan riskler (ylzde 30)'
diger faaliyetlere iliskindir,

Grafik 30 - Risklerin Faaliyet Alanlarina q‘(')'re Dagihimi (%)

W Diger

Alacak islemleri
M Borg Islemleri
istatistik ve Veri Uretimi
Muhasebe Faaliyetleri
5 Nakit Yonetimi
M Risk Yonetimi

(deme Faaliyetleri

SOz konusu 257 adet operasyonel riske iliskin “Olabilirlik” ve "Etki” dUzeyleri 5 seviyede belirlenmis olup
olabilirlik ve etki seviyelerine gore yuksek ve cok yuksek 6nem derecesinde olan (acik ve koyu kirmizi alanlar)
riskler oncelikli risk olarak tanimlanmaktadir. 2024 vili itibariyla oncelikli riskimiz bulunmamaktadir. S6z konusu
risklerin dagiimini veren “Risk Matrisi” asagida yer almaktadir.

Tablo 11 - Operasyonel Risk Matrisi

Riskin Etki Diizeyi

- — - - = - Toplam
Ihmal Edilebilir (1) Orta (3) Onemli (4) Cok Onemli (5)
Cok Diistik (1) 16 25 19 76
15 42 64 17 142
Riskin Olabilirlik 0 6
Diizeyi Orta (3)
Yilksek (4) 2 1
Cok Yiiksek (5) L !
Toplam 7 38

14 Diger faaliyetler; Destek Hizmetleri (yiizde 21), Sekreterya, Koordinasyon ve Hukuk [slemleri (yizde 7), Toplam Kamu Sektdrdiniin izlenmesi (yiizde 1),

Uluslararas Kuruluglar ve Dig fligkiler (yiizde 1) seklinde dagilmaktacir

2025KBYR * OPERASYONEL RiSK



BORC YONETIMI
ALANINDA o_
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PAYLASIMI




Hazine ve Maliye Bakanligl, 2002 yilindan bu yana uluslararasi dlizeyde en iyi uygulamalar cercevesinde
kamu borc, nakit, alacak ve risk yonetimi alaninda hukuki ve organizasyonel altyapisi ile teknik kapasitesini
gelistirmistir. Yillar icerisinde olusan bu tecribe ve bilgi birikimi, Tecribe Paylasim Programi kapsaminda
diger Ulkelerin borc idarelerinin yani sira uluslararasi kurum ve kuruluslarla egitim programi, danismanlik,
teknik destek ve calistaylar yolu ile paylasiimaktadir.

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

Onceki yillarda oldugu gibi 2024 yilinda da OECD blinyesinde faaliyet gdsteren "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 - Bor¢ Yénetimi Alaninda Uluslararasi Tecribe Paylasimi

Yil Ulke Konu Yer
2024 | Vietnam Kamu Maliyesi ve Vergi Reformu Ankara
2023 | Pakistan Turkiye'de Nakit, Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalari Gevrimigi
2019 | Kosova Tiirkiye'de Nakit Yonetimi Uygulamalari Ankara
2019 | Uganda Turkiye'de Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalari Ankara
2019 | Tayland Tirkiye'de Nakit ve Risk Yonetimi Uygulamalari Ankara
2017 | Hindistan Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikasl Yeni Delhi
2017 | Kenya Nakit Yonetimi ve Tek Hazine Hesabi Ankara
2017 | Bahreyn Tiirkiye'de Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalari Ankara
2017 | Sudan Kamu Finansmani ve Borg Yonetimi islemleri Ankara
2016 | Azerbaycan Kamu Ozel isbirligi Projelerinde Risk Yonetimi Araglan Ankara
2016 | Kirgizistan Kirgizistan Kamu Maliyesi Bilgi Sistemi Gelistirme Projesi Bigkek
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KURESEL FAKTORLERIN BORCLANMA MALIYETLERI
UZERINE ETKILERI

GIRIS

Dlnya genelinde borclanma maliyetleri artis egiliminde olup gelismis ekonomiler ile yUkselen piyasalar
ve gelismekte olan ekonomilerde (YP ve GOE) devlet tahvili getirileri son donemde paralel hareket
etmektedir. Bu iki unsurda da kuresel faktorlerin etkisinin belirgin oldugu degerlendirilmektedir. Borclanma
maliyetleri bor¢ stoku projeksiyonlarinda kritik olup, s6z konusu birlikte hareket egiliminin arkasindaki
faktorlerin incelenmesi 6nemlidir. Bu calisma, hangi kuresel faktorlerin borclanma maliyetlerinde ne kadar

ve nasil etkili oldugunu ortaya koyma amaciyla hazirlanmistir,
Son 20 Yilda Devlet Tahvili Getirileri'>

Ulke grubuna gore tahvil getirilerinin seviveleri farkli olmakla birlikte gruplar arasinda giderek artan
eszamanli hareket gortlmektedir (Grafik 1). Kiresel faktorlerin devlet tahvili getirileri Uzerindeki etkisi
zamanla artmis olup ozellikle salgin donemi ve ardindan kuresel enflasyon sureci ile daha belirgin hale
gelmistir (IMF, 2024).

Dinamik faktor modeline dayall yapilan ampirik calismaya (IMF, 2024) gore; 2010-2022 doneminde
gelismis ve gelismekte olan devlet tahvili faizlerindeki dalgalanmalarin yuzde 50'sinden fazlasini kuresel
faktorler aciklamaktadir (Grafik 2). Gelismekte olan ekonomilerde yerel para cinsi tahvil getirilerindeki
dalgalanmalarin ise yuzde 30'undan fazlasini klresel faktorler aciklamaktadir (Grafik 2). S6z konusu
calismanin bulgularr literatlrdeki diger bazi calisma (Diebold v.d, 2008, Gilchrist v.d, 2022, Miranda-
Agrippino ve Rey, 2020) bulgularn ile ortismektedir. Benzer sekilde, Tuzin ve Kahyaoglu (2021),
Turkiye'deki 2 villik devlet tahvili faiz oranlarinin klresel soklardan 6nemli olclide etkilendigini ortaya
koymaktadir.

Grafik 31: Devlet Tahvili Getiri Oranlari (ylizde)* Grafik 32: Kiiresel Faktérlerin Devlet Tahvili
Getirileri VVaryansina Etkisi(toplam varyans

icinde pay, ylizde)
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(*) Ulke gruplan medyan degerleridir. GE: Gelismis Ekonomiler, YP ve GOE: Yiikselen Piyasa ve Gelismekte Olan Ekonomiler
Kaynak: IMF Mali izleme Raporu Ekim 2024

Kiresel Faktorler

Devlet tahvili getirilerinde kiresel faktorlere bagl oynaklik, hem kiresel hem de ABD finansal oynaklik
gostergeleriyle yUksek oranda korelasycr gostermektedir (IMF, 2024). Bu kapsamda; kuresel finansal
belirsizlik endeksi (Caggiano ve (Castelnuovo, 2023), ABD borsa oynaklik endeksi (VIX endeksi), ABD
finansal belirsizlik endeksi (Ludvigson v.d, 2021), ABD para politikasi belirsizlik endeksi (Baker v.d., 2016),

15 Veriler ve aciklamalar tahvil getirilerinin medyani tzerinden yapiimaktadir.
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ABD maliye politikasi belirsizlik endeksi (Hong v.d,, 2024), ABD devlet tahvili getirisi oynaklik endeksi ve
jeopolitik risk endeksi (Caldara ve lacoviello, 2018) one ¢ikmaktadir (IMF, 2024).

IMF Mali Gordnum Raporu'nda bahse konu kuresel faktorlerin devlet tahvil faizi oynakliklar ile
korelasyonlari ortaya konulmustur. Buna gore korelasyon katsayisi; kiresel finansal belirsizlik gostergesi
icin 0,8, VIXicin 0,7, ABD finansal belirsizlik gostergesiicin 0,7, ABD para politikasi belirsizlik gostergesiicin
0,6, ABD maliye politikasi belirsizlik gostergesiicin 0,5, ABD devlet tahvili getirisi oynaklik gostergesi icin
0,5 ve jeopolitik risk endeksiicin 0,2'dir.

Tahvil faizleri ile bu faktorler arasindaki yuksek korelasyon kuresel sermaye piyasalarinin giderek
daha entegre hale geldigine ve ABD gibi sistemik acidan énemli Ulkelerden gelen yayiima etkilerinin diger
Ulkelerde devlet tahvili getirisi oynakligini ve borc risklerini artirabilecegine isaret etmektedir. Klresel
faktorlerin tahvil getirisi oynakligini etkileme orani, Ulkelere 6zgl kosullara gore farklilasmaktadir. Kamu
maliyesi gorunumundeki farkliliklar, politika konusundaki belirsizlikler ve borc¢ yapilar, ktresel faktorlerin
katkisindaki Ulkeler arasi ayrismayi aciklayan temel belirleyicilerdir (IMF, 2024).

Klresel faktorler, yabanci yatinmailarin ve yurt ici banka disi'® finansal sektor yatinmcilaninin payinin
daha yUksek oldugu Ulkelerde devlet tahvili getirilerindeki dalgalanmalar acisindan daha onemlidir (Grafik
3). Ornegin, gelismis ekonomilerde banka disi finansal sektdr yatinmcilaninin pay yiizde 25'lik dilimden
ylzde 75'lik dilime yUkseldiginde, kiresel faktorlerin devlet tahvili getirilerindeki dalgalanmalari aciklama
orani yuzde 15 artmaktadir. Benzer etki, YP ve GOE'lerde de gorulmekte olup bu ekonomiler icin, yabanci
yatinmcl payl da 6nemli bir degiskendir. Yabanci sermayeye bagimlilig nispeten yuksek olan ekonomiler,
klresel finansal kriz ve salgin donemlerinde gortldigl gibi, yabanci yatirimailarin piyasadan hizla cekilmesi
neticesinde yUksek oynaklik riskiyle karsi karsiya kalmaktadir (OECD, 2025).

OECD Kuresel Borc Raporu'nda, kuresel sikilasma dongUsunun borg surdUrdlebilirligi Gzerindeki olumsuz
etkisinin, yerel para cinsinden tahvil piyasalarinin gelismesiyle beraber azaldigl belirtiimektedir. Bu nedenle
Ulkelerin, yerel para birimi cinsinden tahvil piyasalarini desteklemek icin borc yonetimine yonelik daha
stratejik bir yaklasim gelistirmesi onerilmektedir.

Grafik 33: Kdresel Gelismeler Kaynakl Devlet Tahvili Getiri Oynakhigini Etkileyen Degiskenler
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(*) YP ve GOE: Yiikselen Piyasa ve Gelismekte Olan Ekonomiler

Kaynak: IMF Mali [zleme Raporu Ekim 2024

Not: Grafik, ilgili degiskenin 25’inci persentilden 75’inci persentile gecisiyle kiiresel faktdrlerin devlet tahvili getirisi varyansina etkisindeki yiizde degisim miktarini géstermektedir.
Bagimli degisken, ilgili deviet tahvili getirileri icin varyansin ortalama kiiresel bilegenidir. “Faiz digi biitce acigi Stirprizi”, gergek faiz disi biitge agigi ile bir yil Gncesinden éngdrii-
len acik arasindaki farktir.

16 Banka disi finansal sekt6r; merkez bankalari, bankalar veya kamu finansal kurumlari digindaki tiim finansal kuruluglardan olugan, banka dig! finansal kuruluslari igerir.




YP ve GOE'lerde ayrica kamu maliyesi gorunumundeki kirilganliklar da, yerel para cinsinden devlet tahvili
getirilerinin kiresel faktorlere karsi daha hassas olmasina yol acmaktadir. Ornegin, vergi gelirine oranla
daha yuksek faiz yukl veya kamu harcamasinin GSYH'ye oranla yiksek olmasi yerel para birimi cinsinden
devlet tahvili getirilerinin kdresel faktorlere daha fazla maruz kalmasiyla iliskilendirilmektedir (Grafik 3).
Ayrica, uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan spekulatif olarak notlandirilan devlet tahvillerinde
klresel etkenlere bagl dalgalanmanin daha belirgin oldugu belirtilmektedir (Gilchrist v.d, 2022).

Bu sonuclar, ekonomilerin maliye politikalarinda netlik saglamalar ve saglam bir kamu bor¢ yonetimi
stratejisi izlemelerinin, kuresel faktorlerden kaynaklanan olumsuz tahvil getirisi dalgalanmalarini ve yayilma
etkilerini hafifletebilecegine isaret etmektedir. Buna ilaveten YP ve GOE'in yerel para cinsinden tahvil
piyasalarini gliclendirip gelistirmesi borg strddrulebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir.

Genel Degerlendirme

Son virmi yilda devlet tahvili getirilerindeki dalgalanmalarin kiresel faktorlerle aciklanabilirligi belirgin
sekilde artmistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde, dzellikle yabanci para cinsinden
tahvil piyasalarinda kUresel etkilere karsi duyarlilik yukselmistir. Yerel para cinsinden tahvillerde bu etki
gorece sinirl olmakla birlikte, zaman icinde artis gostermektedir.

Klresel finansal belirsizlik, ABD merkezli oynaklik gostergeleri ve jeopolitik riskler gibi faktorler,
devlet tahvili faiz oynakliklarinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu durum, kiresel sermaye piyasalarinin artan
entegrasyonu ve sistemik 6neme sahip ekonomilerden kaynaklanan yayilma etkilerinin diger Ulke tahvil
pivasalari Uzerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte Ulkeler arasi farklilasmalar; kamu maliyesi gorinimu, borg yapilar, politika belirsizligi
diizeyi ve yatinmc kompozisyonu gibi ¢zgiin kosullar cercevesinde sekillenmektedir. Ozellikle banka disi
finansal sektor yatinmailarinin ve yabanci yatinmcilarin agirlikl oldugu pivasalarda klresel faktorlerin etkisi
daha guclu hissedilmektedir.

Bubaglamda; mali disiplin, kamu borg¢ strdurdlebilirliginin saglanmasi ve kurumsalkalite ile gelismekte olan
ekonomilerde, kiresel faktorlerden kaynaklanan olumsuz tahvil getirisi dalgalanmalarini hafifletebilecegi
degerlendiriimektedir. Ayrica, YP ve GOE'lerin tahvil piyasalarinda yatinmci tabanini cesitlendirmeye 6zen
goOstererek yabanci sermayeye olan bagimliligl azaltmasinin faydall olacagi degerlendiriimektedir.
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Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Metodolojileri,
Turkiye Incelemesi ve Kredi Notlarinda Bor¢
Gostergelerinin Onemi

1. GIRIS

Borclanma araci ihrac eden devletler, yerel yonetimler, sirketler ve finansal kuruluslarin ya da dogrudan
bir borclanma aracinin kredi degerliligine iliskin olarak kredi derecelendirme kuruluslarn tarafindan ortaya
konulan degerlendirmelere “kredi derecelendirme” adi verilmektedir. Kredi derecelendirmesi 6z(inde, bir
devletin ya da finansal kurulusunihrac ettigi tahvilin anapara ve faizini zamaninda 6deyebilme kapasitesine
isaret etmektedir (Cantor ve Packer, 1995).

Bu degerlendirmeyi yapmak Uzere kredi derecelendirme kuruluslar hem nicel hem de nitel metodolojiler
kullanarak belirli puanlama sistemleri gelistirmektedir. Derecelendirme surecinde; ekonomik buyUme,
kisi basina dusen gelir, istikrarli blyUme yapisi, saglam ve surdurtlebilir kamu maliyesi, strdurtlebilir
dis finansman, para politikasinin kredibilitesi ve uluslararasi rezervler gibi ekonomik faktorler on plana
cikmaktadir. Diger yandan yonetim etkinligi, seffaflik, siyasi ¢ngordlebilirlik, kurumsal kalite ve hukukun
UstUnlUgl gibi nitel unsurlar da dikkate alinmaktadir. Ayrica, Ulkelerin bor¢ 6deme konusunda iyi bir
gecmise sahip olmasl kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nem verdigi unsurlar arasinda yer almaktadir.
Artan seffafliga ragmen, kredi derecelendirme kuruluslarinin niteliksel degerlendirmeleri halen kredi
derecelendirme strecinde kritik bir rol oynamaktadir.

2. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ METODOLOJILERI

Kredi derecelendirme kuruluslarinin her biri farkli metodolojiler kullanarak Ulkelerin kredi notunu
belirlemektedir. Bu calismada Uc blyUk kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch Ratings, Moody's ve S&P
Ratings 6zelinde Ulke kredi notu icin degerlendirme kriterleri ele alinacaktir.

2.1. Fitch Ratings

Fitch Ratings Glke kredi notu belirleme metodolojisini en son 24 Ekim 2024 tarihinde, “Sovereign Rating
Criteria” baslikli raporuyla paylasmistir. Fitch Ratings tarafindan kullanilan, Ulke Derecelendirme Modeli
temel olarak onsekiz ekonomik ve finansal degiskene dayanan coklu regresyon yontemine dayanmaktadir,
Fitch Ratings, uygulanan modelin Ulkenin kredi notunu belirlemede tek basina yeterli olamayacagl
gortsuyle kurulusun ilerive donuk bakis acisini yansitan Niteliksel Ayarlama yontemine basvurmaktadir.
Niteliksel Ayarlama yontemiyle dort ana faktor Uzerinde asagi ve yukarl yonll 2 kademe, tamami icin ise
yine yukari ve asagl yonli 3 kademe olmak Uzere ayarlama yapilabilmektedir. Bazi istisnai durumlarda
kademe araligl genisletilebilmektedir. Dort faktorin modeldeki agirliklari sirasiyla; Yapisal Ozellikler icin
ylUzde 53,7, Makroekonomik Performans, Politikalar ve Beklentiler icin ylzde 9,9, Kamu Maliyesi icin ylzde
18,8 ve Dis Finansman icin ylzde 17,6'dir. Bu calismada, metodolojide yer alan kamu maliyesi ve bor¢
gostergelerine odaklanilacaktir.

2.1.1. Kamu Maliyesi

Fitch Ratings, etkin maliye politikalarinin, makroekonomik dengesizlikleri azalttigini,
ekonomilerin olasl soklara karsi dayanikliligini ve Ulkelerin bor¢c ¢deme kapasitelerini artirdigini
degerlendirmektedir. Ulkenin kamu maliyesinin etkinligi belirlenirken; briit bor¢ stokunun GSYH've
orani, brut faiz 6demelerinin kamu gelirlerine orani, butce dengesinin GSYH'ye orani ve yabanci
para cinsinden borcun toplam borca orani goz onune alinmaktadir.

1. Brit Borc Stokunun GSYH've Orani: Yiaksek kamu borcu yUku, genellikle daha yuksek temerrat

riski ile iliskilendirilse de, borcun srdurulebilirligi Ulkelere ve zaman dilimlerine gore degismektedir,

Gelismis Ulkeler genellikle daha yiksek bor¢ tasima kapasitesine sahiptir. Fitch, tlke borcluluk seviyesini

degerlendirirken brit genel kamu borcunun GSYH'ye oranini temel 6lclt olarak kullanmaktadir,

2. Briit Faiz Odemelerinin Kamu Gelirlerine Orani: Ulkenin borclanma maliyeti, Fitch Ratings'in
borc surdUrdlebilirlik analizinde énemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir. YUksek faiz yUkd,
borc yonetimi esnekligini azaltarak hikumetin ekonomik durgunluk donemlerinde genisleyici maliye
politikalari uygulamasini zorlastirabilmektedir.

3. Bitce Dengesinin GSYH've Orani: Uzun sureli ve yiksek seyreden bltce aciklari, Ulkedeki
genisletici maliye politikalarinin gostergesi olarak degerlendiriimekte ve genel olarak borcluluk
seviyesinde artisa yol acacagr distntlmektedir.

4. Yabanci Para Cinsinden Borcun Toplam Borca Orani: Yabanci para cinsine endeksli veya

yabanci para cinsinden kamu borcunun toplam kamu borcuna orani yUksek olan ulkeler kur riski
tasimaktadirlar. Yabanci para birimi cinsinden yuksek borg, kur dalgalanmalarina karsi hassasiyeti




artirarak ekonomik krizleri tetikleyebilir veya derinlestirebilmektedir. Yerel para biriminde borclanabilen
Ulkeler ise daha fazla esneklige sahiptir.

2.1.2. Di1s Finansman

Fitch Ratings, Ulkenin dis finansman kosullarini belirlerken; rezerv para esnekligi, net yabanci
varliklar, emtia bagimlilig, doviz rezervleri, dis faiz 6demeleri ve cari islemler dengesi ve dogrudan
yabanci yatinmlar faktorlerini kullaniimaktadir. Yuksek miktardaki dis borg servisi ve yeniden
finansman ihtiyacl Ulkenin odemeler dengesi Uzerinde olumsuz etkiye neden olmakta ve Ulke
ekonomisinin kirnlganhigini artirmaktadir. Fitch Ratings, dis bor¢ yukidndn sdrdardlebilirligini borg
servis oraniile degerlendirmektedir. Bu oran, orta ve uzun vadeli dis borcun ana para geri demeleri
ile tum dis borclara ait brat faiz cdemelerinin, mevcut dis gelirlere oranidir.

Niteliksel Ayarlama kapsaminda Fitch asagidaki faktorleri degerlendirmektedir:

Mali finansman esnekligi kapsaminda; piyasaya erisim gecmisi, ic borclanma yoluyla uzun vadeli
ve surdurdlebilir faiz oranlariyla ihrac yapabilme kabiliyeti, yerel sermaye piyasalarinin derinligi, cok
tarafli kuruluslar gibi alternatif finansman kaynaklarina erisim, stres senaryosu altinda bor¢lanma
kapasitesi, kamunun finansal likit varliklari g6z énunde bulundurulmaktadir.

Kamu borcunun surdurdlebilirligi kapsaminda, kamu borcunun seyri, maliye politikasinin
kredibilitesi, finansman maliyeti, yaslanan nufusun faiz disi denge Uzerindeki etkisi, kamu varliklar,
kosullu yukumltlUklerin kapsami ve niteligi degerlendiriimektedir.

Mali yapi kapsaminda ise, bUtce gelir tabaninin genisligi, bltce gelir kaynaklarinin cesitliligi ve cari
harcamalar acisindan butce esnekligi dlizeyi g6z ontnde bulundurulmaktadir.

2.2. Moody's

Moody's tarafindan 22 Kasim 2022 tarihinde yayimlanan metodoloji raporuna gore, kurulus tlke
kredi riskini asagida ver alan dort temel faktére dayandirarak degerlendirmektedir:
1. Ekonomik Giic: Ulkenin blytme dinamikleri, ekonomik cesitliligi ve rekabet glict dlctimektedir.
2. Kurumsal ve Yonetisimsel Glc: Yasama ve yUritme kurumlarinin kalitesi ve politika etkinligi
incelenmektedir.
3. Mali Gic: Borc yukU ve borc odenebilirligi faktorleri degerlendirilmektedir,

4. Olay Riskine Duyarlilik: Ani ekonomik veya politik soklara karsi duyarlilik analiz edilmektedir.

Moody's, Ulke kredi notunu belirlerken bu faktorleri ve alt faktorleri niteliksel ve niceliksel olarak
degerlendirmekte, ilgili faktor puanlarinin kurulusun dusuncelerini yansitmadigl durumlarda faktor
puanlari Uzerinde ayarlamalar yapmaktadir. Analistlerin degerlendirmesi neticesinde Ulke icin
belirli bir not araligi ortaya cikmaktadir. Ulkenin nihai kredi notu, Moody's'in notlandirma komitesi
tarafindan, analist degerlendirmesinin sonucuna gore yine kurulusun kendi gorusleri dogrultusunda
belirlenmektedir. Bu calismada, metodolojide yer alan kamu maliyesi ve borc gostergelerine
odaklanilacaktir.

2.2.1. Kurumsal ve Yonetisimsel Giic

Moody's "Kurumsal ve Yonetisimsel Guc" faktort kapsaminda, Kurumlarin Kalitesi ve Politika
Etkinligi alt faktorlerini degerlendirmektedir. Politika Etkinligi bashgr altinda Mali Politika Etkinligi
ve Para ve Makroekonomik Politika Etkinligi gostergesi ver almaktadir. Etkin mali politikalar, orta
vadede borc surdUrulebilirligini ve yatinmcr glvenini desteklemektedir. Mali politikalarin etkinligi
Moody's tarafindan, kamu borcunun gidisatina, mali dengeye ve butce hedeflerine gore mali
performansa, orta vadeli planlamaya, bltce hesaplarinin raporlanmasindaki seffafliga ve borc
yonetimine bakilarak degerlendiriimektedir.

2.2.2. Mali G

Kredinotudegerlemesinde UcUnctanafaktorolan“Maliglc”ilekamu finansmanininsaglamhiginin
8lctilmesi amaclanmaktadir. Ulkenin borc yikinin strddrilebilirligini gdsteren bu faktér, borc yikil
ve bor¢ ddenebilirligi olmak Uzere iki temel baslikta degerlendirilmektedir. Her iki alt faktor de esit
agirhiklandirilmistir,

2.2.2.1. Borg Yuki
Moody's bor¢ yukunu degerlendirirken Ulkenin kamu bor¢ yukintn, GSYH'ye ve toplam kamu
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gelirine oranini dikkate almaktadir. Ulkelerin yiksek borc yilkil kalici finansal dengesizliklerinin
birikmesinden, sartl yukdmldltklerden ya da déviz kurunda yasanan deger kayiplarinin doviz
cinsinden borc yukUnU artirmasindan kaynaklanabilmektedir.

2.2.2.2. Borc Odenebilirligi

Borc odenebilirligi faktorinde Ulkenin kamu borg servisi kapasitesi goz éninde bulundurulmakta
ve genel olarak faiz 6demelerinin vergi gelirlerine ve GSYH'ye oranina bakilarak bir degerlendirme
yapilmaktadir. Moody's Ulkenin borc egilimini yansitan iki tr bilgiye dayanarak Mali Guc faktord
puani Uzerinde ayarlama yapilabildigini belirtmistir. Déviz cinsinden genel kamu borcunun GSYH'ye
orani ve kamunun diger finansal olmayan borcunun GSYH'ye orani kapsaminda 6 kademeye kadar
avarlama ve belirgin bir sekilde aciklamadig diger faktorler kapsaminda 3 kademe kadar ilave
ayarlama yapabildigini kaydetmistir.

2.3. S&P Global Ratings

S&P tarafindan 15 Subat 2019 tarihinde yayimlanan, “How We Rate Sovereigns” baslikli

metodolojiraporunagore, kurulus Ulke kredinotunu bes temel bilesene dayandirarak belirlemektedir:
1. Kurumsal Degerlendirme: Ulkenin yonetisim kapasitesi ve politika olusturma sureci
degerlendiriimektedir,

2. Ekonomik Degerlendirme: Gelir seviyesi, bliylime beklentileri ve ekonomik cesitlilik g6z énlnde

bulundurulmaktadir.

3. Dissal Denge Degerlendirmesi: Ulkenin dis borcunu karsilama kapasitesi incelenmektedir.

4. Mali Durum ve Borc Degerlendirmesi: Mali esneklik, bor¢c yapisi ve bltce dengesi analiz

edilmektedir.

5. Para Politikasi Degerlendirmesi: Merkez Bankasinin bagimsizligl ve politika glvenilirligi

degerlendiriimektedir.

Yukarida ver alan bes ana bilesenin her biri 1 (en gUcld) ile 6 (en zayif) olarak S&P'nin ileriye
donuk goruslerini de yansitacak sekilde nicel ve nitel faktorler goz onunde bulundurularak
derecelendiriimektedir. S&P Ulke kredi notunu belirlerken Moody's'e benzer sekilde alt faktor
aciklamalarinda kullanilan ylzde agirliklanini belirgin ifade etmemistir. Bu calismada, metodolojide
yer alan kamu maliyesi gostergelerine odaklanilacaktir.

2.3.1. Kurumsal Degerlendirme

S&P, kurumsal degerlendirme yaparken Ulkenin borc 6deme kultlrinG de degerlendirmektedir. Bu
kapsamda, Ulkenin yUksek tutarda ve uzun sureli bor¢ stokunun olup olmadigi ve son temerritten
bu yana onemli bir politika degisikligi yapilip yapilmadigi gibi hususlari da degerlendirmektedir.

2.3.2. Mali Degerlendirme

S&P, Ulkenin mali degerlendirmesinde Ulkenin mali dengeleri ve borc yukUnun sdrddrdlebilirligini
degerlendirmektedir. Bu kapsamda Ulkenin mali esnekligi, uzun vadeli mali egilimleri, borg yapisi,
finansmana erisim imkani ve kosullu yukdmlUldkler ile bunlara iliskin potansiyel risk unsurlari
g0z Oonunde bulundurulmaktadir. Mali degerlendirme, mali performans ve esneklik ile borg yUkU
faktarlerinin ortalamasi ile elde edilmektedir.

2.3.2.1. Mali performans ve esneklik

Ulkenin mali performans ve esneklik degeri, genel yénetim bor¢ stokundaki degisimin GSYH'ye
orani yardimiyla hesaplanmaktadir. Genel yonetim borc¢ stokundaki degisim, icinde bulunan yilin ve
gelecek iki veya Uc yilin tahminlerinin ortalamasi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu degerlendirme
notu ayarlayici faktorler ile degisebilmektedir. GSYH'sinin yUzde 25'inden fazla likit varliga sahip ve
kamu gelirlerini artirma veya kamu harcamalarini GSYH'nin yuzde 3'G oraninda azaltmakabiliyetinde
olan Ulkelerin degerlendirme notu olumlu degerlendirilirken, strdUrtlemez ve degisken gelir yapisina
sahip, vergi gelirlerini artirma kabiliyeti sinirli olan Ulkelerin degerlendirme notu ise olumsuz olarak
degerlendirilimektedir.

2.3.2.2. Borg yuki

S&P, Ulkenin bor¢ yuku icin yapilan oncl degerlendirmesinde genel kamu borc seviyesi ve
borcun maliyeti olcttlerinden vararlanmaktadir. Oncul degerlendirme Uzerinde, devletin borc




yapisl, finansmana erisimi ve kosullu yuktmltltklerine bagli olarak 1 kademe yukar yonll veya 3
kademevye kadar asagl yonli ayarlamalar yapilabilmektedir. Ulkenin bor¢ vk degerlendirilirken;
genel yonetim faiz harcamalarinin genel yonetim gelirlerine orani ve net genel kamu borcunun
GSYH icerisindeki payi dikkate alinmaktadir, o _

3. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ TURKIYE'NIN BORC
GOSTERGELERINE ILISKIN DEGERLENDIRMELERI

3.1 Fitch

Fitch'in onsekiz ekonomik ve finansal degiskene dayanan Ulke Derecelendirme Modeli'nde
Niteliksel Ayarlama kapsaminda Kamu Maliyesi faktorinde asagl ya da yukari yonld bir ayarlama
yapmadigl, modelin ciktisi olan Kamu Maliyesi notunu kullandigi gériimektedir. Ote yandan,
ornegin 10 Subat 2025 tarihli raporda Makroekonomik Performans, Politikalar ve Beklentiler
kapsaminda Kurulus, BB kredi notuna sahip diger Ulkelere kiyasla siyasi belirsizlik gecmisinden
dolayi para politikasinin zayif oldugu gerekcesiyle bir kademe asagi yonlt ayarlama yaparak Ulke
kredi notunu Ulke Derecelendirme Modeli'nin ima ettigi not olan BB'den bir kademe asagida, BB-
olarak belirlemistir,

Fitch 31 Ocak 2025 tarihli degerlendirmesinde; genel yonetim bor¢ stokunun dustk olmasini,
yonetilebilir bor¢ geri 0deme profilini ve dis finansmana surekli erisim gecmisi olmasini kredi
notunun guclayonleriolarak kaydetmistir, Fitch Turkiyve'nin genel kamu borcunun GSYH'ye oraninin,
2025-2026 doneminde ortalama yuzde 26,3 seviyesinde istikrarli kalmasini beklemektedir.
Bu oran, kurulus tarafindan BB kategorisinde degerlendirilen Ulkelerin ylzde 55,2 olan medyan
degerinin oldukca altindadir. Borcun dusUk seviyede olmasi kredi acisindan olumlu bir faktor olarak
degerlendirmekle birlikte, faizi 12 ay icerisinde yenilenecek borcun ic bor¢ stokuna oraninin ytzde
55,7 ile yUksek olduguna dikkat cekilmektedir. Ote yandan, yabanci para cinsinden borc stokunun
paymnin ise 2023 yili sonunda yuzde 64,2 iken 2024 yilinda yuzde 56,1'e gerilemesini olumlu
bulmaktadir.

Fitch, kamu borc yukintn emsal Ulkelerle karsilastirldiginda distk oldugunu ancak faiz
odemelerinin bUtce gelirlerine oraninin artmaya devam ettigine dikkat cekmektedir. 2025 vilinda
s6z konusu oranin yuzde 10,9 seviyesine ulasmas! beklenmektedir. Kurulus ayrica, bltce aciginin
GSYH'yve oraninin 2025 yilinda yuzde 3,3, 2026 vilinda ise yluzde 3 seviyesine gerilemesini
beklemektedir. Fitch, kisa vadeli dis bor¢ stokunun buydklGgundn TUrkiye'yi yatirimcr algisindaki
degisimlere karsl hassas biraktigini belirtmektedir.

3.2. Moody's

Moody's 28 Ocak 2025 tarihinde yayimladigl raporda Ekonomik Glc notunu a2, Kurumsal ve
Yonetisimsel GU¢ notunu b1, Mali Guc notunu baal ve Olay Riskine Duyarlilik notunu b seviyesinde
tutarak Puan Kartina Gore kredi notu araligl Bal- Ba3 seviyesine denk gelse de Ulke kredi
notumuzu B1 ile daha asagidaki bir not seviyesinde belirlemistir. “baal” seviyesinde olan mali glic
puaninin, kamunun bor¢ yukunun benzer kredi notuna sahip tlkelere kiyasla daha dusuk olmasina
karsin borc gostergelerinin para birimindeki deger kaybina ve yuksek enflasyona duyarli oldugunu
gosterdigine dikkat cekmektedir. Kamu borcunun GSYH'ye oraninin énumdzdeki yillarda mevcut
seviyelere yakin kalmasini bekleyen kurulus, bor¢ gostergelerinin para birimindeki deger kaybina ve
yuksek enflasyona karsi hassas olmasi ile artan yurtici faiz oranlari nedeniyle borc¢ ddenebilirliginin
onumuzdeki yillarda daha da kotllesecegi beklentisi ile sayisal gostergelere gore “a2” olan mali
glic notunu iki kademe asagi yonlU ayarlayarak “baal” seviyesinde belirlemistir. Merkezi yonetim
borcunun yUzde 56'sinin 2024 sonu itibariyla doviz cinsinden olduguna dikkat cekilirken, kamunun
bor¢ yukunun doviz kuru dalgalanmalari ve enflasyona duyarliliginin, Tark lirasi nominal tahvillerin
payinin artmasiyla gerileme egilimi gosterdigi kaydedilmistir.

3.3. S&P Global Ratings

S&P Global Ratings tarafindan 25 Nisan 2025 tarihinde yayimlanan raporda, Turkiye'nin kamu
borcunun GSYH'ye oraninin dusutk seviyede seyretmesi olumlu olarak degerlendirilirken, Kurulus
merkezi yonetim bor¢ stokunun yuzde 50'ye yakin kisminin doviz cinsinden olmasina ve genel
yonetim faiz harcamalarinin genel yonetim kamu gelirlerine oraninin yukselis egiliminde olmasina

2025KBYR  ¢* ANALIZ VE DEGERLENDIRMELER



temkinli yaklasmaktadir.

31 Ocak 2025 itibariyla kisa vadeli dis bor¢ stokunun 224,3 milyar dolar ile 2023 yili Haziran
ayindaki seviyesinden yuksek oldugu kaydedilmistir. Diger yandan, kisa vadeli dis borcun briit
rezervlerle karsilanma oraninin 2023 yili Gclncl ceyregindeki ylzde 53 seviyesinden 2025 vilinin
basinda yuzde 74 seviyesine ¢cikmasl olumlu gortimektedir.

S&P Global Ratings, Turkiye'de tUketime dayali vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri icerisideki
payinin yuksek olduguna dikkat cekerek 2025 yiliicin en énemli mali risk unsurunun gelir tarafinda
yer aldigini ifade etmektedir. Ayrica para biriminin gorece istikrarli seyri ve enflasyondaki disus
egiliminin bltce gelirleri acisindan risk olusturdugu belirtilmektedir.

4. SONUC

Moody's, Fitch ve S&P tarafindan vapilan degerlendirmelerde TUrkiye'nin kamu borcunun
GSYH'ye oraninin dusuk olmasi, yonetilebilir borc geri odeme profili ve tlkenin dis finansmana surekli
olarak erisim gecmisinin olmasi kredi notu acisindan olumlu unsurlar olarak kabul edilmektedir.
Ancak, faiz oddemelerinin butce gelirlerine oranina ve 12 ay icerisinde faizi yenilenecek borg ile
doviz cinsi borcun i¢ borc stoku icerisindeki payinin yuksek olmasina dikkat cekilmektedir,

Bu cercevede, kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmelerinde borc gostergelerinin
blyUk bir 6neme sahip oldugu gortimektedir. Kamu borcunun GSYH've orani distk seviyede
seyretse de; borcun vade yapisi, borcun doviz kuruna olan hassasiyeti ve kisa vadeli dis bor¢ stoku
kredi notu Uzerinde baski olusturan unsurlar olarak degerlendirilmektedir,
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Devlet ¢ Borclanma Senedi (DIBS) T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrac edilen Hazine Bonolari ve
Devlet Tahvillerinin ortak adidir. DIBS'lerin ihraclarina iliskin bilgilere, senet tUrlerine iliskin kilavuz ve sikca
sorulan sorulara Bakanlik internet sayfasi (www.hmb.gov.tr) Uzerinden (www.hmb.gov.tr > Birimler >
Bakanlik Birimleri > Kamu Finansmani Genel Miidirligu > Yatinmallar icin Bilgiler) ulasilabilmektedir.

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararing,
satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymetlerdir. ihrac edilen senetlere iliskin yatinmcr kilavuzu Bakanlik internet sayfasinda, “Birimler > Bakanlik
Birimleri > Kamu Finansmani Genel Midarltgl > Yatinmcilar icin Bilgiler” baglantisinda ver almaktadir.

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

Bor¢ 6demelerinin donemler arasi dengeli dagiimasinin saglanmasi, 0demeler esnasinda gerekli nakit
ya da finansman elde edilememesi riski olarak tanimlanan likidite riskinin kontrol altina alinmasi ve ikincil
pivasada fiyat etkinliginin artirnlmasi amaciyla ic piyasalarda geri alim ihaleleri gerceklestirilebilmektedir. Geri
alim ihaleleri ile senetler vadesinden once Hazine tarafindan erken itfa edilerek karsiliginda yatinmcilara
nakit édeme yapiimaktadir. Devlet ic Borclanma Senetlerinin Geri Alimina lliskin Usul ve Esaslar Bakanlik
internet sitesi “Birimler > Bakanlik Birimleri > Kamu Finansmani Genel Midarligt > Yatinmellar Icin Bilgiler”
baglantisindan ulasilabilmektedir.

Borc 6demelerinin donemler arasi dengeli dagiimasinin saglanmasi, 6demeler esnasinda gerekli nakit
ya da finansman elde edilememesi riski olarak tanimlanan likidite riskinin kontrol altina alinmasi ve ikincil
piyasada fiyat etkinliginin artinimasi amaciyla i¢ piyasalarda geri alim ihaleleri gerceklestirilebilmektedir. Geri
alim ihaleleri ile senetler vadesinden dnce Hazine tarafindan erken itfa edilerek karsiliginda yatinmcilara
nakit ddeme yapiimaktadir. Devlet Ic Borclanma Senetlerinin Geri Alimina lliskin Usul ve Esaslar Bakanlik
internet sitesi “Birimler > Bakanlik Birimleri > Borclanma Genel Mudurligli > Yatinmalar icin Bilgiler”
baglantisindan ulasilabilmektedir.

01.01.2006 tarihinden itibaren ihrac edilen Devlet ic Borclanma Senetlerinden (DIBS) elde edilen faiz
gelirleri ve alim satim kazanclar Uzerinden yapiimakta olan yUzde 15'lik tevkifat orani, 27.9.2010 tarih
ve 2010/926 sayil Bakanlar Kurulu Karari uyarinca 1.10.2010 tarihinden gecerli olmak tzere tam ve dar
mukellef gercekkisilericin ytizde 10 olarak belirlenmistir. S6z konusu tevkifat orani, Kanun'da sayiimis tamve
dar mUkellef sermaye sirketleri icin ytzde O iken diger mukelleflerler icin yzde 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. Aim-satim
kazanci ise maliyet bedeli endekslemesi ve istisna uygulamasl sonucu kalan tutar ne olursa olsun beyan
edilmektedir. Dar mukellefler icinse, Eurobondlardan elde edilen gelirler beyannameye tabi degildir. Diger
taraftan, Bakanlar Kurulunun 22.09.2017 tarih ve 2017/10840 sayili karari ile altin tahvili ve altina dayall
kira sertifikasi icin vergi orani ytzde O olarak belirlenmistir.

17 Devlet g Borglanma Senetlerinin Vergilendirilmesine iliskin bilgiler, Gelir idaresi Baskanhginca yayimlanan “G.V.K. Gegici 67’inci Madde Uygulamasi ile ligili Olarak Gergek
Kisilere Yonelik Vergi Rehberi (2015)"nden hazirlanmigtir.
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PIYASA YAPICILIGI SISTEMI

Piyasa Yapicligl Sistemi, kamu borclanma senetleri birincil ve ikincil piyasasinin saglanan belli
hak ve yukumltlUkler cercevesinde dizenlenmesine yonelik olarak, borc cevirme (roll-over) riskinin
azaltiimasl,yatinmcr tabaninin gelistirilmesi, seffaf, rekabetci ve organize bir piyasa olusturulmasi amaclar
ile kurulan bir sistemdir.

Piyasa Yapicl bankalarin secilmesine iliskin belirlenen kriterler, piyasa yapici olarak secilen bankalar ile
bankalara saglanan haklar ve yukimltltkleriiceren “Piyasa Yapicilig Sozlesmesi’ne www.hmb.gov.ir adresinde
ver alan duyurular ve "Birimler > Bakanlik Birimleri > Kamu Finansmani Genel Miidirligu > Yatinmeilar lcin
Bilgiler" bolimundeki “Piyasa Yapiciligl Sistemi” bashgindan ulasilabilmektedir,

2024 yilinda birincil piyasadan yapilan prim dahil toplam nakit finansmanin ylzde 87,2'sini Piyasa Yapici
bankalar karsilamistir.

Grafik 34 - 2024 Yili Birincil Piyasadan Yapilan Bor¢clanmanin Yatirimci Dagilimi (%)

4,5%

8,3% ‘
‘

m PY Bankalar
= Kamu Kurumlari
w Diger

Q)
87,2%

2024 yiliicerisinde piyasa yapici bankalara ihale yontemiyle gerceklestirilen borclanmanin ylzde 51,30
rekabetci teklif yoluyla, yuzde 34,8'i rekabetci olmayan teklif yoluyla kalan ytzde 13,9'u ise ihale sonrasi
satisla yapiimistir,

Grafik 35 - 2024 Yilinda Piyasa Yapici Bankalardan ihale Yéntemi ile Gerceklestirilen Borclanmalarin
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2024 yili Piyasa Yapicihgl déneminde Piyasa Yapici olan 11 banka:
Akbank T.AS

Denizbank A.S.

HSBC Bank A.S.

ONB Bank AS.

Turk Ekonomi Bankasi A.S
Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Turkiye Is Bankasi AS.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Turkiye Halk BankasI A.S.

0. T.C Ziraat BankasiAS.

1. Yapi ve Kredi BankasI AS.
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YATIRIMCI iLISKILERI OFiSI

Yatinmal iliskileri Ofisi (Investor Relations Office - IRO)'®, kredi derecelendirme kuruluslarinin (KDK) yani
sira uluslararasi bankalar ile bireysel veya kurumsal fon ve portfoy yoneticileri ile iliskilerin yUrattlmesi ve
Ulkemiz ekonomisindeki ve finansal piyasalardaki gtincel gelismelerin ilk elden aktariimasi amaciyla Kamu
Finansmani Genel MUdurlUgu blnyesinde olusturulmustur,

Yatinmc iliskileri yonetimi fonksiyonu dogrultusunda IRO, yatinmci grubu toplantilar organize etmekte,
KDK dahil yabanci paydaslardan gelen raporlari inceleyerek gorts bildirmekte, Tdrkiye ekonomisini
ilgilendiren bircok alana ve klresel konjonktlre iliskin veri, egilim ve éngorUleri takip ederek raporlama
yapmakta ve yabanci paydaslardan gelen sorularin yanitlanmasi streclerini yarutmektedir.

Uluslararasi Finans Enstitusu (IIF), sermaye piyasalarinda aktif olan 50 gelismekte olan tlkenin yatinmc
iliskileri programini, yayimladig raporlarla periyodik olarak degerlendirmektedir. 2024 Temmuz ayinda
yayimlanan stz konusu raporda, yatinmci iliskileri ofisleri siralamasinda Turkiye 48,38 puan alarak tgunct
sirada yer almistir.

Grafik 36 - Yatinmci lliskileri Ofisleri Siralamasi (IIF - 2024)
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18  Yatinmei lligkileri Ofisi internet sayfasina https://en.hmb.gov.tr/investor-relations-office ulagilabilmektedir.
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Hazine ve Maliye Bakanhg: tarafindan mali varhik-yikiimlik yonetimi kapsaminda
gergeklestirilen tiim islemler, ilgili muhasebe birimleri tarafindan muhasebelegtirilmekte
ve bu islemlerin sonuglar istatistik birimlerince periyodik olarak kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir. Bu cercevede, aylik olarak yayimlanan kamu bor¢ yonetimi raporlar,
aylik-ceyreklik-yillik istatistikler ve gesitli sunumlar Bakanhgimiz kurumsal web sitesinde
paylasilmaktadir. Bahsedilen tiim bu bilgilere https://www.hmb.gov.tr/ adresinden ulagim
saglanabilmekte olup raporun bu béliimiinde bazi temel istatistiklere yer verilmektedir.




MERKEZi{ YONETIM BORC STOKU DOVIZ - FAIZ YAPISI

2021 2022 2023 2024
| e e e el
Milyar | ABD Milyar | ABD Milyar | ABD Milyar | ABD
Dolar Dolar Dolar Dolar
TOPLAM BORG STOKU 2.748 100,0 4.035 100,0 6.737 100,0 9.257 100,0
Sabit 1.920 148 69,9 2.862 153 70,9 4.820 163 716 6.387 181 69,0
Degisken 537 4 19,5 776 4 19,2 1457 49 216 2.291 65 24,7
TUFE'ye endeksli 292 22 10,6 398 21 9,9 459 16 6,8 579 16 6,3
TL 933 72 100,0 1.392 74 100,0 2.409 82 100,0 4.059 115 100,0
Sabit 436 34 46,7 723 39 51,9 1.389 47 57,6 2.409 68 59,4
Degisken 206 16 22,1 272 15 19,5 561 19 233 1.071 30 26,4
- TUFE’ye endeksli 292 22 313 398 21 28,6 459 16 19,1 579 16 14,3
Déviz 1.815 140 100,0 2.643 141 1000 4.328 147 1000 5.198 147 100,0
Sabit 1.484 114 81,8 2139 114 80,9 3.432 116 79,3 3.978 113 76,5
Degisken 331 25 18,2 504 27 191 896 30 20,7 1.220 35 23,5
g’ ic Borg Stoku 1.321 102 100,0 1.905 102 100,0 3.209 109 100,0 4.960 141 100,0
= 696 54 52,7 1.044 56 54,8 1.846 63 57,5 2774 79 55,9
% Degisken 334 26 25,2 463 25 243 904 31 28,2 1.607 46 32,4
TUFE’ye endeksli 292 22 22,1 398 21 20,9 459 16 14,3 579 16 11,7
TL 933 72 100,0 1.392 74 100,0 2.409 82 100,0 4.059 115 100,0
Sabit 436 34 467 723 39 519 1.389 47 57,6 2.409 68 69,0
Degisken 206 16 221 272 15 195 561 19 233 1.071 30 24,7
- TUFE'ye endeksli 292 22 313 398 21 28,6 459 16 19,1 579 16 6,3
Doviz 388 30 100,0 513 27 100,0 801 27 100,0 900 26 100,0
Sabit 260 20 67,1 322 17 627 457 16 57,1 365 10 76,5
Degisken 128 10 329 192 10 373 343 12 429 536 15 23,5
Dis Borg Stoku @ 1.427 110 100,0 2.130 114 100,0 3.527 120 100,0 4.297 122 100,0
Sabit 1.224 94 858 1.818 97 853 2975 101 84,3 3.613 102 84,1
Degisken 203 16 142 312 17 147 553 19 157 684 19 15,9
TOPLAM BORG STOKU 2.748 211 100,0 4.035 215 100,0 6.737 228 100,0 9.257 262 100,0
TL 933 72 340 1.392 74 345 2409 82 358 4.059 115 43,9
usD 1.164 90 424 1742 93 432 2.850 97 423 3479 99 37,6
EUR 376 29 137 529 28 131 855 29 127 883 25 9,5
SDR 99 8 3,6 136 7 3,4 215 7 3,2 250 7 2,7
JPY 44 3 1,6 41 2 1,0 58 2 0,9 43 1 0,5
XAU 128 10 4,6 192 10 4,7 343 12 51 536 15 58
= Diger 3 0 0,1 4 0 0,1 7 0 0,1 7 0 0,1
2 ic Borg Stoku 1.321 102 48,1 1.905 102 472 3.209 109 47,6 4.960 M 53,6
E TL 933 72 340 1.392 74 345 2409 82 358 4.059 115 43,9
§ usD 164 13 6,0 189 10 47 240 8 3,6 314 9 34
EUR 96 7 3,5 133 7 33 217 7 3.2 51 1 0,5
XAU 128 10 4,6 192 10 47 343 12 5,1 536 15 5,8
Dis Borg Stoku @ 1.427 110 51,9 2130 114 52,8 3.527 120 52,4 4.297 122 46,4
usD 1.001 77 364 1.553 83 385 2609 88 387 3.166 90 34,2
EUR 280 22 10,2 396 21 9,8 638 22 9,5 832 24 9,0
JPY 44 3 1,6 4 2 1,0 58 2 0,9 43 1 05
SDR 99 8 3,6 136 7 3,4 215 7 3,2 250 7 2,7
Diger 3 0 0,1 4 0 0,1 7 0 0,1 7 0 0,1
ABD Dolar Satis Kuru 13,0009 13,0009 29,4913 35,2868
Euro/Dolar 1,1314 1,1314 1,1065 1,10431
SDR/Dolar 1,39881 1,39881 1,34456 1,30541

(1) Gegici
(2) Dig borg stoku TL degerleri ilgili donem sonu ABD Dolar déviz satig kuru ile hesaplanmigtir.
Not: Gergeklesebilecek olasi giincellemelerden dolayi yillar itibariyla stok rakamlar degisebilmektedir.
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AVRUPA BIRLIGI TANIMLI () GENEL YONETIM BORC STOKU

(Milyon TL)
Toplam Stok
Merkezi Yonetim
Yerel Yonetim
Sosyal Giivenlik Fonlar
Sektorler Arasi Konsolidasyon

Toplam Stok
Para ve Mevduatlar
Borglanma Senetleri
Krediler

Toplam Stok / GSYH (%)

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

2020
1.991.448
1.986.385

85.467
6
-80.409

1.991.448
3.632
1.745.705
242112
39,4

2021
2.930.317
2.906.177

104.888
6
-80.755

2.930.317
4.184
2.579.321
346.813
40,4

2022
4.623.898
4.601.349

136.253
8
-113.711

4.623.898
4.738
4.139.851
479.310
30,8

2023
1.768.009
7.677.286

236.074
13
-145.364

7.768.009
5.397
6.952.972
809.639
29,3

2024
10.719.639
10.689.711

296.638
13
-266.723

10.719.639
6.849
9.710.886
1.001.904
24,7

KAMU NET BORC STOKU

(Milyon TL)

Toplam Kamu Net Borg Stoku (I-11-111-1V)

|- Toplam Kamu Borg Stoku (Briit)
A-i¢ Borg
Merkezi Yonetim
Diger Kamu
B- Dis Borg
Merkezi Yonetim
Diger Kamu
II- Merkez Bankasi Net Varliklan
Net Dig Varliklar
Diger Varlik ve Yikimltlukler (Net)
IlI- Kamu Varliklan
Merkezi Yonetim
Diger Kamu
IV-igsizlik Sigortasi Fonu Net Varliklar
Bilgi igin:
Net Dis Bor¢ Stoku
Net i¢ Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku/GSYH(%)
GSYH

2020
962.988
1.951.834
1.150.693
1.060.354
90.340
801.141
752.495
48.646
614.196
657.726
-43.530
271.438
194.963
76.474
103.213

143.415
819.573
19,1
5.048.568

2021
1.445.814
2.967.555
1.449.685
1.321.189

128.496
1.517.870
1.426.639

91.231
1.037.584
1.303.879

-266.295

393.406

271.988

121.418

90.752

213.991
1.231.823
19,9
7.256.142

2022
2.413.519
4.443.169
2.167.948
1.905.331

262.616
2.275.221
2.130.124

145.097

995.839
2.127.612

-1.131.773

909.538

630.469

279.069

124.273

147.609
2.265.909
16,1
15.011.776

2023

5.351.463
7.335.466
3.560.966
3.209.252
351.714
3.774.500
3.527.380
247120
141.459
3.304.661
-3.163.202
1.645.593
1.142.951
502.642

196.951

469.839
4.881.624
20,2
26.545.722

2024
7.156.346
9.954.973
5.378.618
4.959.910

418.708
4.576.355
4.297.344

279.011
1.053.243
4.832.330

-3.779.087
1.386.412

886.576

499.836

358.972

-255.975
7.412.321
16,5
43.410.514



2025 KBYR

TURKIYE BRUT DIS BORC STOKU - BORCLU DAGILIMI (Milyon ABD Dolari)

2020 @ 2021@ 2022 2023? 2024
KISA VADELi BORGLAR 111.309 118.133 148.356 175.748 179.894
KAMU _ 24.892 22.219 28.895 34.473 39.835
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 24.892 22.219 28.895 34.473 39.800
Bankalar 24.892 22.219 28.895 34.473 39.800
_Bankacilik Disl 0 0 0 0 0
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 0 0 0 0 35
KIT'ler 0 0 0 0 35
Diger 0 0 0 0 0
TCMB 21.344 26.052 32.790 46.360 34.775
0ZEL 65.073 69.862 86.671 94.915 105.284
FINANSAL KURULUSLAR 31.822 27.480 33.663 34.678 43.648
Bankalar 30.804 26.938 33.368 33.902 42.190
_Bankacilik Disl 1.018 542 295 776 1.458
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 33.251 42.382 53.008 60.237 61.636
311.468 300.190 300.384 314.876 |  335.602
kKAmu 152.549 156.199 156.001 166.694 176.467
GENEL YONETIM 106.584 113.664 117.569 124.100 125.996
Merkezi Yonetim 102.317 109.732 113.716 119.608 121.785
Mahalli Idareler 4.268 3.932 3.853 4.491 4.210
_Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 33.628 30.138 25.589 29.871 38.502
Bankalar 32.400 28.724 24.256 28.997 37.678
_Bankacilik Digl 1.227 1.414 1.333 874 824
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 12.337 12.397 12.842 12.723 11.969
KIT'ler 2.348 3.086 3.892 3.888 3.696
Diger 9.989 9.311 8.950 8.835 8.272
TCMB 0 0 0 0 0
0ZEL 158.919 152.992 144.383 148.182 159.135
FINANSAL KURULUSLAR 72.769 65.943 55.087 58.808 65.618
Bankalar 63.285 57.695 46.180 50.578 57.871
_Bankacilik Dis 9.483 8.248 8.907 8.230 7.747
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 86.150 87.049 89.296 89.373 93.517
TORKIYE BRUT DI§ BORG STOKU 422.777 421.323 448.740 490.624 |  515.496 |
KAMU 177.441 178.418 184.896 201.167 216.302
GENEL YONETIM 106.584 113.664 117.569 124.100 125.996
Merkezi Yonetim 102.317 109.732 113.716 119.608 121.785
Mahalli idareler 4.268 3.932 3.853 4.491 4210
Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 58.520 52.357 54.484 64.344 78.302
Bankalar 57.292 50.943 53.151 63.470 77.478
Bankacilik Disi 1.227 1.414 1.333 874 824
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 12.337 12.397 12.842 12.723 12.004
KiT'ler 2.348 3.086 3.892 3.888 3.731
Diger 9.989 9.311 8.950 8.835 8.272
TCMB 21.344 26.052 32.790 46.360 34.775
0zZEL 223.992 222.854 231.054 243.097 264.419
FINANSAL KURULUSLAR 104.591 93.423 88.750 93.486 109.266
Bankalar 94.089 84.633 79.548 84.480 100.061
Bankacilik Digl 10.501 8.790 9.202 9.006 9.205
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 119.401 129.431 142.304 149.610 155.153

(1) 04 Aralik 2019 tarih ve 1814 sayill Cumhurbagkanli§i Karan geregince “Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.” kurumuna ait dis borg verileri 2019 G4 itibanyla kamu sektdri siniflandi-

riimasinda takip ediimeye baslanmistir.

(2) Kamu Sektorii Siniflamast, 2020 ilk geyreginden itibaren 28 Ocak 2020 tarih ve 31022 sayili (milkerrer) Resmi Gazete’de yayimlanan “istatistiki Siniflamalar Yonetmeligi”

cercevesinde giincellenmigtir.
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HAZINE GARANTILI KREDI ODEME MIiKTARLARI

Milyon ABD Dolari 2022 2023 2024
Hazinece |Kurulusca| /... | Hazinece |Kurulusga| yj.... | Hazinece (Kurulusga| r... .
Merkezi Yonetim 0 38 0 0 72 0 0 75 0
Mahalli idareler 21 39 214 19 25 19,2 22 24 21,9
Fonlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kamu Kesimi Finansal Kuruluslar 0 1.175 0 0 2584 0 0 1.429 0
Kamu Kesimi Finansal Olmayan
Kuruluglar 0 235 0 0 963 0 0 497 0
Ozel Kesim Finansal Kuruluglari 0 406 0 0 466 0 0 619 0
Ozel Kesim Finansal Olmayan
Kuruluslar 0 0 0 v 0 0 0 v Y
Toplam 21 1.892 1,1 19 4111 0,5 22 2.643 0,8
(1) Gegici.
HAZINE ALACAK STOKU ™
Milyon TL 2022 2023 2024
VadeS| VadeS| Vade3| VadeS| Vade3| VadeS|
Mahalli idareler 8.562 8.594 10.525 10.553 10.125 10.149
KiTler 2.738 3.983 6.722 3554 5517 9.071 0 5131 5.131
Bankalar 0 181 181 0 1218 1.218 0 3582 3582
Sosyal Giivenlik Kuruluslari 0 8 8 0 13 13 0 13 13
Kamu Bankalari 0 4184 4184 0 5422 5422 0 8387 8.387
Kamu isletmeleri @ 0 12 12 0 4 4 0 1 1
Merkezi Yonetim 0 954 954 0 953 953 0 953 953
Toplam 2771 17.885 20.655 3.582 23.651 27.233 24  28.192 28.216

(1) Gegici. Vadesi gegmis ve gelecek alacak stok verilerini icermektedir.
(2) IGDAS tan olugmaktadr.
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