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BAKAN SUNUSU

Kuresel ekonomi, belirsizliklerin yiksek seyrettigi 2025 yilinda jeopolitik gerilimler ve artan tarifelere
ragmen direncli gorindmund korumustur. Ticaret akimlari dost ve yakin cografyalara yonelirken, teknoloji
baglantill ticaret stratejik bir 6nem kazanmistir. Bu slrecte yapay zeka vatirimlar hizlanmis, sagladigl
verimlilik artisi beklentisi s6z konusu yatirimlarin ekonomik degerini ve 6nemini daha da artirmistir. TUrkiye,
cok katmanli bu klresel konjonktlrde Haziran 2023'ten itibaren uyguladigl program ile makroekonomik ve
finansal istikrari gliclendirmistir,

Programin odaginda; fiyat istikrarini saglamak, mali disiplini pekistirerek politika alanini genisletmek, cari
acigr strddrtlebilir seviyelerde tutmak ve Uretim yapisini daha verimli, rekabetci ve yiksek katma degerli
hale getirecek yapisal dontstmu hizlandirmak yer almaktadir. Bu cercevede atilan adimlar, ekonominin
soklara karsi direncini artirirken uzun vadeli buyume potansiyelini de artirmaktadir,

Uygulanan politikalar sayesinde enflasyonla mucadelede onemli mesafe kat edilmis, dis dengede
iyilesme saglanmis, rezervler gliclenmis ve risk priminde kayda deger dUsUs gerceklesmistir. 2025 yilinda
Turkiye ekonomisi ylzde 3,6 blyurken, issizlik orani yuzde 8,3'e gerilemistir. Artan korumacilik egilimi ve
jeopolitik gerilimlere ra8men, ihracattaki olumlu seyir ve glclt turizm performansi sayesinde cari acigin
milli gelire orani yuzde 1,9 ile surdurtlebilir seviyelerde gerceklesmistir. 2025 vilinda tuketici enflasyonu
ylzde 30,9'a gerilemis, kamuda tasarruf ve verimliligi artirmaya yonelik adimlar ile etkin gelir politikalarinin
etkisiyle butce aciginin milli gelire orani 1,9 puan iyileserek ylzde 2,9 seviyesinde gerceklesmistir.

Kararlilikla strdlrdlen etkin kamu mali varlik ve yukumltltk yonetimi sayesinde, Turkiye'nin Avrupa Birligi
(AB) tanimli genel yonetim bor¢ stokunun milli gelire orani 2025 vili sonunda yuzde 23,8'e gerilemistir.
S0z konusu oranin 2025 yili itibariyla ylUzde 73,9 duzeyindeki gelismekte olan Ulkeler ortalamasinin
belirgin sekilde altinda seyretmesi, Ulkemizin borc strdurdlebilirligi acisindan saglam mali yapisini ortaya
koymaktadir.

Kamu Borc Yonetimi Raporu, gecmis villarda oldugu gibi bu yil da mali varlik ve yakamlulik yonetimi
kapsaminda kaydedilen gelismeleri ayrintili ve seffaf bir sekilde kamuoyu ile paylasmaktadir. Raporun
hazirlanma sUrecinde gosterdikleri gayret ve katkilar icin tUm calisma arkadaslarima tesekkUr ederim.

Mehmet SIMSEK
Bakan
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BAKAN YARDIMCISI SUNUSU

Klresel ekonomide belirsizliklerin ve risklerin devam ettigi 2025 yilinda, Tlrkiye ekonomisi ilimh blyUme
egilimini strdtrmUstdr, Bu strecte issizlik orani 2012 yilindan bu yana en dusuk seviyesine gerilemis, cari
islemler dengesi strdurlebilir gérintmdni korumus, enflasyonla micadelede belirgin ilerleme saglanmis
ve finansal istikrar daha da glclenmistir. Bu strec boyunca, mali varlik ve yukumltllk yonetimine yonelik
uygulamalar énemli bir rol oynamistir,

Kamu borg¢ yonetiminin yurdttimesinde makroekonomik dengeleri gbzeterek para ve maliye politikalariyla
uyumlu, strduardlebilir, saydam ve hesap verilebilir bir borclanma politikasi izlenmesi; finansman ihtiyaclarinin, ic
ve dis pivasa kosullar ve maliyet unsurlari goz 6nine alinarak belirlenen risk dlizeyi cercevesinde, orta ve uzun
vadede mumkdn olan en uygun maliyetle karsilanmasi ilkeleri esas alinmaktadir. Bu cercevede 2025 yilinda ic
borclanmanin yizde 80'i TL cinsi senetler ile gerceklestirilmis, borc stokunun makroekonomik degiskenlere
karsi olan duyarliligr dustk seviyelerde kalmaya devam etmistir. Ayrica 2025 yilinda tahvil ve kira sertifikas
ihraci yoluyla toplam 13 milyar ABD Dolari tutarinda dis finansman saglanarak tarihi yiksek seviyelere
ulasiimistir. Bununla birlikte, etkin bor¢ yonetimi sonucunda AB tanimli genel yonetim bor¢ stokunun milli
gelire orani 2025 yilinda yuzde 23,8 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde bu oran AB Uyesi Ulkelerde
ortalama yuzde 81,7 seviyesinde gerceklesmistir. Bu acidan Ulkemiz, AB Ulkeleri ile karsilastirildiginda en
dusuk borcluluk oranina sahip tlke konumundadir,

2018 vyilinda Hazine nakit yonetiminde etkinligi saglamak amaciyla kamu maliyesindeki en onemli
reformlardan biri olan Tek Hazine Kurumlar Hesabr uygulamasi yurlrlige konulmustur. Bu uygulamanin
genisletilmesi cercevesinde 2025 yilinda 109 kamu idaresi uygulamaya dahil edilerek uygulama kapsamindaki
kamu idaresi sayisi 386'ya ulasmistir. Oniimizdeki dénemde de Hazine nakit ydnetiminde etkinligi arttirmaya
yonelik calismalarin Bakanli@imiz ve diger paydaslarimizin is birligi ve koordinasyonu ile yUritilimeye devam
etmesi hedeflenmektedir,

Hesap verebilirlik ve seffaflik ilkeleri gozetilerek hazirlanan Bakanligimiz Kamu Borg Yénetimi Raporu
ile mali varlik ve yukamlultk yonetimindeki gelismeler ve uygulanan politikalarin neticeleri kamuoyu ile
paylasiimaktadir. Bu kapsamda, stratejik hedeflerimizin gerceklestiriimesine katki saglayan ve bu raporun
hazirlanmasinda emegi gecen tUm calisma arkadaslarima 6zverili calismalarindan dolayi tesekkur ederim.

Osman CELIK
Bakan Yardimcisi
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BORC VE RiSK YONETIMi KOMITESI

Hazine ve Maliye Bakanligl blnyesindeki borc ve risk yonetimine iliskin temel uygulamalar Borg ve
Risk Yonetimi Komitesi (BRYK) tarafindan karara baglanmaktadir. BRYK'nin gorevleri, 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Borc Yonetiminin Dlzenlenmesi 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 yukamlUltklerin
yonetiminin hukuki cercevesi, 4749 sayili "Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin DUzenlenmesi Hakkinda
Kanun" ile buna iliskin “Borg ve Risk Ydnetiminin Koordinasyonu ve YUritilmesine lliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik” kapsaminda olusturulmustur, 4749 sayili Kanunun 12 nci maddesi uyarinca
Hazinenin mali varlik ve yukamlUltklerinin yonetimine iliskin stratejik olcttler ve uygulama cercevesinin
Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan tespit edilmesi ve Bakan tarafindan onaylanmasi duzenlenmis
olup buna iliskinislemler, Hazine ve Maliye Bakanligi binyesindeki Kamu Finansmani Genel Madurltgt ve Dis
Ekonomik lliskiler Genel Mudurligundn ilgili birimleri tarafindan yerine getirilimektedir. Organizasyon yapisi
itibariyla nakit yonetimi, Hazine alacaklarinin yonetimi, risk yonetimi, muhasebe islemleri, istatistik tretimi,
ic borclanma, uluslararasi sermaye piyasalarinda yapilan tahvil ihraclari, kapatilan fonlardan kaynaklanan
yUkamlultklerin yonetimiile kosullu yUkUmidltklere iliskin faaliyetler Kamu Finansmani Genel Mudurligince,
kamu kurumlarinca yurdttlen projeler icin saglanan dis kredilere, bltce finansmani amaclyla uluslararas
kuruluslardan saglanan program kredilerine ve kamu 6zel sektor is birligi projelerine yonelik faaliyetler ise
Dis Ekonomik lliskiler Genel MUdUrliigUince gerceklestiriimektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan mali
varlik ve yukumiultklerin yonetimi kapsaminda yonetilen mali varlik ve yukUmldltklere asagidaki semada yer
verilmistir,

KAPATILAN FONLARDAN KAYNAKLANAN
YUKUMLOLUKLERIN YONETiM

KOSULLU YUKUMLULUKLERIN YONETiMi
Hazine Garantileri
Borg Ustlenimi
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Kiiresel ekonomi 2025 yilinda, tarifelere iliskin belirsizliklere ragmen, teknoloji
yatinmlarindaki artis ve destekleyici finansal kosullarin etkisiyle direngli bir goriiniim
sergilemistir. Kiiresel ticaret biiytimesi, ihracatin one ¢ekilmesi ve tarifelere uyum sayesinde
uzun donem ortalamasimin bir miktar tizerinde gerceklesmistir. Enflasyon diistis egilimini
stirdiiriirken, basta ABD Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankast olmak iizere bir¢ok
merkez bankasi faiz indirimlerine devam etmistir. Emtia fiyatlar1 2025 yilinda sinirli artarken
petrol fiyatlar: 6nemli él¢ciide gerilemistir. Kiiresel bor¢luluk yiiksek seviyesini korumustur.

Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinda tiiketim ve yatirimin dengeli seyriyle ilimli bir gériiniim
sergileyerek yiizde 3,6 biiytimiistiir. 2025 yilinda istihdam 32,6 milyon kisi olurken, igsizlik
oram yiizde 8,3'e gerilemistir. [hracatin olumlu seyri ve giiclii turizm gelirlerinin etkisiyle cari
islemler agiginin milli gelire oran yiizde 1,9 gerceklesmistir. Ttiketici enflasyonu yil sonunda
onceki yila gore 13,5 puan azalarak yiizde 30,9 diizeyinde gerceklesmisgtir.



MAKROEKONOMIK VE FINANSAL CERCEVE

2025 vilinda kuresel ekonomi, tarifeler kaynakli artan belirsizlige ragmen dayanikliigini korumustur.
Klresel blyume uzun donem ortalamasinin altinda kalmakla birlikte; destekleyici finansal kosullar,
genisleyici maliye politikalari ve teknoloji odakli yatinmlardaki artis buyUmeyi desteklemistir. Kuresel
ekonomi, bir onceki yila benzer yuzde 3,4 buyurken; gelismis ekonomiler ytzde 1,9, gelismekte olan
ekonomiler ylzde 4,4 buyUme kaydetmistir.'

ABD ekonomisi, 2025 yilinda yuzde 2,1 buytmus, guclt tlketim harcamalari ve yatinmlardaki artis
blyUmede belirleyici olmustur. Avro Bolgesi, artan belirsizliklere ragmen reel gelirlerdeki artis, isglct
piyasasindaki glcld gorinim ve ic talebin destegiyle yuzde 1,4 blyUme kaydetmistir. Cin ekonomisi,
gucld ihracat ve mali tesviklerin katkisiyla ylzde 5 blyUrken; zayif ic talep, insaat sektortndeki sorunlar ve
deflasyonist baskilar sturmustuar,

Klresel ticaret hacmi 2025 yilinda yUzde 5,1 artarak guclt bir gortnum sergilemistir. ABD-Cin
arasindaki tarife gerilimi, kiiresel ticaret akimlarinin yeniden sekillenmesine neden olmustur.! Ozellikle
Cin, ABD pazarinda zayiflayan ihracatini diger Asya ekonomileri ve Avrupa'ya yonlendirmistir. Ayrica
teknoloji baglantili Urdn ihracatindaki artis, diger sektorlerdeki yavaslamayi telafi ederek kiresel ticaret
performansini desteklemistir.

Klresel enflasyon 2025 yilinda gerilemeyi surdurmustur. Kiresel tiketici enflasyonu ortalama yuzde
4,1 gerceklesirken, bu oran gelismis ekonomilerde ylzde 2,5, gelismekte olan ekonomilerde ylzde 5,2
olmustur.! Enflasyonist baskilarin azalmaslyla birlikte, basta ABD Merkez Bankasl (Fed) ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) olmak Uzere bircok merkez bankasi faiz indirimlerine devam etmistir.

Emtia fiyatlar 2025 yilinda sinirli artis gostermistir. Enerji fiyatlarinda belirgin gerileme yasanirken gida
fiyatlarindaki dustse ragmen enerji disi emtia fiyatlari artmistir.! 2025 vilinda Brent petroltn varil fiyat
ortalama 69 dolar gerceklesmistir.

2025 yilinda kuresel borg stokundaki artis devam etmistir. Genel devlet brit bor¢ stokunun milli gelire
orani kuresel olcekte ylzde 93,9, gelismis ekonomilerde yuzde 108, gelismekte olan ekonomilerde ise
ylzde 73,9 gerceklesmistir. ? Artan tarifeler ve jeopolitik risklere karsi alinan politika nlemleri ve yikselen
faiz giderleri, kUresel bor¢ stokundaki artisa katki saglamistir.

Turkiye ekonomisi, uygulanan programin etkisiyle 2025 yilinda dengeli ve ilimh biiyiimesini
surdirmdastdr...

2025 yilinda buyume yuzde 3,6 gerceklesirken, milli gelir 1,6 trilyon dolara ulasmis, kisi basina gelir ise
18 bin dolar asarak tarihi en yuksek seviyesine cikmistir,

Biyimevye ic talebin katkisi 4,7 puan, net dis talebin katkisi ise negatif 1,1 puan olmustur. I¢ talepteki
toparlanma, agirlikli olarak yatinm harcamalarindaki artistan kaynaklanmistir, Ozellikle yatirnmin bilyimeye
katkisi, gecen yila gore belirgin sekilde yUkselmistir. Klresel ticarette korumaciligin ve belirsizligin arttigi bu
donemde, net dis talebin blyumeye katkisI negatife donmustur.

Uretim tarafinda olumsuz hava kosullarindan etkilenen tarim sektort haric tim sektorler blyiimeyi
desteklemistir. Hizmetler sektort 2,2 puan katki saglayarak buyUmenin temel belirleyicisi olmaya devam
etmistir. Hizmetler sektorint 0,8 puan ile vergi ve stbvansiyon kalemi takip etmistir. Sanayi ve insaat
sektorlerinin blyumeye katkisi 0,5'er puan olurken, tarim sektord buyumeye negatif yonde 0,5 puan katki
yapmistir,

2025 vilinda yatay seyreden istihdam 32,6 milyon kisi olmustur. Bu dénemde, isglctne katilim orani
0,7 puan azalarak ylzde 53,5, istihdam orani 0,5 puan azalarak yiizde 49 olarak gerceklesmistir. Isgliciine
katiimdaki disusun etkisiyle issizlik orani yillik 0,4 puan azalmis ve ylzde 8,3 ile 2012 yilindan bu yana en
dusUk seviyesine gerilemistir,

1 IMF Dinya Ekonomik Gértinimi (WEO), Nisan 2026
2 ABD Enerji Enformasyon Idaresi (EIA), Nisan 2026
3 IMF Mali Gériiniim Raporu, Nisan 2026
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Ihracatin olumlu gériiniimii ve giiclii turizm gelirleri sayesinde cari islemler dengesi 2025
vilinda siirdiirilebilir seviyelerde seyretmistir...

Klresel olcekte artan korumaci politikalara ve jeopolitik gerilimlere ragmen, ihracat 2025 yilinda yUzde
4.4 artisla 273,3 milyar dolarla en yiiksek seviyesine ulasmistir. ithalat ylzde 6,2 artarak 365,4 milyar dolar
gerceklesmistir. Bu gelismede basta altin ithalati olmak Uzere enerji haric ithalattaki artis etkili olurken,
enerji ithalati sinirli daralmistir. Boéylece 2025 yilinda dis ticaret acigr 9,9 milyar dolar artarak 92,1 milyar
dolar gerceklesmistir.

2025 vilinda turizm gUclt bir performans gostermis ve Ulkemize gelen ziyaretci sayisi ylzde 2,7 artarak
63,9 milyona, turizm geliri yuzde 6,8 artisla 65,2 milyar dolara ulasmistir,

2025 yilinda cari islemler acigl, dis ticaret acigindaki artis kaynakl 17,1 milyar dolar artarak 30,2 milyar
dolar, milli gelire oranla ylzde 1,9 gerceklesmistir. Altin ve enerji haric cari islemler dengesiise 37,2 milyar
dolar fazla vermistir.

2025 yilinda merkezi yonetim biitce aciginin milli gelire orani Orta Vadeli Program (OVP)
tahmininin altinda yiizde 2,9 gerceklesmistir...

2025 yilinda merkezi yonetim butce dengesi 1,8 trilyon TL acik verirken, faiz disi denge 255 milyar TL
fazla vermistir. Bltce aciginin milli gelire orani deprem harcamalari ve sosyal harcamalar haric uygulanan
tasarruf tedbirleri, etkin vergi politikalari ve kayit disilikla micadelenin de etkisiyle bir onceki yila gore 1,9
puan iyilesmistir. Faiz disi butce dengesi milli gelire oranla yuzde 0,4 fazla vermistir.

Vergi gelirleri ylzde 51,3 artmis; gelir vergisi, 6zel tiketim vergisi ve dahilde alinan KDV bu artisa en
yuksek katki veren kalemler olmustur. Vergi disi gelirlerdeki ytzde 30,6k artis ile birlikte toplam butce
gelirleri yizde 48 yukselmistir,

Harcamalardaki siki durus sayesinde butce giderleri OVP tahminiyle uyumlu ylzde 35,7 artmistir.
Bu artisa en yuksek katki sirasiyla cari transferler, personel ve sermaye giderlerinden gelmistir. Faiz
giderlerinde yUzde 61,7/'lik artis kaydedilmistir.

2025 yilinda AB tanimli genel yonetim bor¢ stokunun milli gelire orani ylzde 23,8 gerceklesmis, yuzde
60 olan Maastricht Kriteri ile gelismis ve gelismekte olan Ulke ortalamalarinin oldukca altinda kalmaya
devam etmistir,

Uygulanan bitiincil politika setinin etkisiyle 2024 vilinin Haziran ayinda baslayan
dezenflasyon sureci 2025 yilinda da devam etmis ve enflasyonla miicadelede belirgin
kazanim elde edilmistir...

TUketici enflasyonu, 2025 yilinda 13,5 puan azalarak ylzde 30,9 gerceklesmistir. Mal grubu enflasyonu,
Ozellikle gida, temel mallar ve enerji grubu enflasyonundaki dusustn etkisiyle 11,1 puan gerilemistir.
Fiyatlama davranisinda gecmise endeksleme egiliminin daha belirgin oldugu hizmet grubunda ise enflasyon
21,7 puan gerilemekle birlikte ylksek seviyesini korumustur,

Kiresel olcekte artan jeopolitik gerginlikler, ticarette korumacilik egilimleri ve emtia fiyatlarindaki
oynaklik enflasyon gortinimu Uzerinde yukari yonlu riskler olusturmaya devam etmektedir. Buna ragmen,
para politikasindaki siki durus, maliye politikasinin artan destegi ve arz yonlU politikalar dezenflasyon
surecini desteklemektedir. Bu cercevede, enflasyonla mucadelenin temel oOncelik olmaya devam
edecegi ve fiyat istikrarl saglanana kadar gerekli tum adimlarin atilacagl yonundeki glcll politika durusu
korunmaktadir. Orta ve uzun vadede fiyat istikrarinin saglanmasi, dngorllebilirligi artirarak surdurllebilir ve
yuksek buyUmeyi destekleyecektir,

Bankacilik sektoéri saghkl yapisini sirdirmustdr...

Sektor, glclu sermaye vapisl, yiksek aktif kalitesi ve karlilik oranlariyla finansal istikrarin temel
bilesenlerinden biri konumundadir.

2025 yili sonunda bankacilik sektortntn sermaye yeterlilik orani ytzde 19,7 ile ylzde 8 olan yasal asgari
oranin oldukca Uzerindedir. Sektorin y"abano para net genel pozisyonu dengeli olup tahsili gecikmis alacak
orani ylzde 2,5 ile disUk seviyededir. Ozkaynak karliligr yizde 31,5, aktif karliigr ylizde 3 gerceklesmistir,

2025 yilinda finansal kosullardaki sikilik devam etmis ve kur etkisinden arindiriimis toplam krediler ylzde
31,6 buyumustar,







VARLIK YONETIMI

Hazine ve Maliye Bakanlhgi tarafindan bor¢lanma politikalarimin  belirlenmesi
ve yiritilmesi swrasinda maruz kalinan riskler ve ortaya ¢ikan maliyetlerin
degerlendirilmesinde mali varlik ve yiikiimliliiklerin 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 yiikimliliik 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 gtnllk 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 ddemeleri 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 bor¢lanma ihtiyacinin azalmasinda, bor¢ stokunun dusmesinde ve guclu rezerv
politikasinin yurGtilmesinde onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 1 - Nakit Bazli Gelirler, Faiz Disi Harcamalar ve Faiz Disi Denge (Milyar ©)
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2025 yilinda nakit esasl gelirler 2024 yilina gore ylzde 46,6 artarak 13.020,2 milyar TL, devreden
emanetlerile cari yil butce 6deneklerinden yapilan nakit bazli faiz disi giderler ise 2024 yilina kiyasla ylzde
34,6 artarak toplamda 13.203,0 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sonuc olarak, 2025 yilinda nakit bazda
182,8 milyar TL faiz dist acik olusmustur.

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

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

Yil Nemalandirma Faiz Gelirleri (Net) Genel Gider Odemeleri

2021 10.351 1.204
2022 31.381 8.264
2023 104.118 10.982
2024 236.203 5.078
2025 236.172 13.969

Diger taraftan, Hazine nakit rezervinin gliclendiriimesi, kamu kurumlarina ait atil vaziyetteki kaynaklarin
degerlendiriimesi, kamu kaynaginin butlncll 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¢
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Yonetiminin Didzenlenmesi Hakkinda Kanun"da dizenleme yapilarak Tek Hazine Kurumlar Hesabi (THKH)
Uygulamasinin yasal dayanagl olusturulmustur. Anilan kanunda taninan yetki uyarinca yayimlanan
08/08/2018 tarihli ve 17 sayill 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 s6z konusu uygulamanin genel cercevesi ve isleyisi dizenlenmistir.

2025 yil sonu itibariyla THKH Uygulamasina 3.86 kamu idaresi dahil edilmis olup yaklasik 170 milyar
TL'yi asan bir kaynak buyukligine ulasiimistir. llerleyen donemde de THKH Uygulamasli kapsaminin
genisletiimesine yonelik faaliyetlere devam edilecektir.

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

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

» THKH'de toplanan bakiye maliyetsiz kisa vadeli finansman imkani sunarak Hazinenin borclanma
maliyetlerinin dusurtlmesine olanak saglamistir. Hazine nakit ve bor¢ yonetiminin daha glclU bir
nakit rezervi ile yurGtulmesine imkan taninmistir,

» Hazine Birligi ilkesinin uygulamasi kuvvetlendirilmistir.

KAMU HAZNEDARLIGI

4749 sayili "Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun” un 12 nci
maddesinin dorduncu fikrasina dayanilarak yartritge konulan Kamu Haznedarligl Yonetmeligi cercevesinde,
Hazine ve Maliye Bakanligl Kamu Finansmani Genel MUdUrltigl hesaplan disinda kalan kamu kurum ve
kuruluslarinin mali kaynaklari Bakanligimizca yakindan izlenmektedir. S6z konusu Yonetmelik ile kapsamdaki
kamu kurum ve kuruluslarinin mali kaynaklarinin vadeli, vadesiz mevduat, 6zel cari hesap, katilma hesab,
Bakanligimizca ihrac edilen borclanma senetleri ve kamu bankalarinca ihrac edilen borclanma senetleri gibi
yatinm araclarinda ve belirli araclar icin gecerli olan faiz ve getiri orani kosullarinda degerlendirilebilmesine
yonelik hususlar duzenlenmektedir,

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

** Kamu Haznedarligi Y6netmeligi kapsamindaki kamu kurum ve kuruluslarinin Devlet I¢ Borclanma Senedi, Eurobond ve Kira Sertifikasi olarak tuttuklar
mali kaynaklari ile yaptiklari 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, 2024 yilinda % 44,7 ve 2025 yilinda % 56,8 artis kaydetmistir.




Grafik 3 - Kamu Mali Kaynaklarinin Kurumlar Bazinda Dagilimi™* (%)
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Kamu Haznedarligl Yonetmeligi kapsamindaki kamu kurumlarinin mali kaynaklar 2025 yilsonu itibariyla
2.255,6 milyar TL'ye ulasmis olup kurumlar bazinda dagilimina bakildiginda en blylk payin yizde 48 ile
fonlarda (Issizlik Sigortasi Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger fonlar) oldugu gortlmektedir.

2. ALACAK YONETIMI

Hazine alacaklari, Hazine garantilerinden Ustlenimler, Bakanlikca saglanan dis finansmanin ikrazen
kullandinimasi ile Hazine tarafindan ikrazen ihrag edilen Devlet ic borclanma senetlerinden olusmaktadir,
2025 vili sonu itibariyla Hazine alacak stoku 252,4 milyar TL'dir.

Bunun yani sira, 4749 sayil Kanun'da tanimlanan "Hazine Alacagl” kapsami disinda kalan ancak Hazine
ve Maliye Bakanliginin Devlet tlzel kisiligini temsilen taraf oldugu islemlerden kaynaklanan “Diger Hazine
Alacaklar  nin 2025 yili sonu itibariyla toplam tutari 12,9 milyar TL'dir,

2025 vilsonu itibaryla Hazine alacak stoku borclu kuruluslara gore incelendiginde bankacilik disi finansal
kurulus olan Turkiye Varlik Fonu'nun, ikrazen ozel tertip devlet ic borclanma senetlerinden kaynaklanan
2174 milyar TL ile Bakanligimiza en borclu kurulus oldugu gortimektedir,

Grafik 4 - Yillar itibariyla Borclu Kuruluslara Gére Hazine Alacak Stoku (Milyar %)
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2025 yil sonu itibariyla 252,4 milyar TL olan Hazine alacaklarinin, 81 milyon TL'si vadesi gecmis®, 252,3
milyar TL'si vadesi geleceklerden® olusmaktadir.

4 S6z konusu alacaklar, 23.12.2014 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlige giren “Diger Hazine Alacaklarinin Yonetimi, Takip ve Tahsili ile Kaydedilmesine Dair
Yonetmelik” ile diizenlenmektedir.

5 Bir itfa planina gore takip edilen Hazine alacaklarindan vadesinde 6denmeyen tutarlari ifade etmektedir. S6z konusu stok verisi, vadesinde 6denmeyen anapara, faiz ve
masraf tutarlari ile bu tutarlar i¢in islemis olan gecikme faizinin toplamindan olusmaktadir.

6 Bir itfa planina gore takip edilen Hazine alacaklarinin vadesi gelecek anapara tutarini gostermektedir.
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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 ge¢cmis borcu bulunan
tek borclu kurulus grubunun mahalliidareler oldugu gortlmektedir. 2024 viliile kiyaslandiginda 2025 yilinda
vadesi gecmis alacak stokunun 56,6 milyon TL arttigl gorilmektedir.

Vadesi gelecek Hazine alacaklarinin ise ylzde 86,1'i bankacilik disi finansal kurulus olan Turkiye Varlik
Fonundan, yiizde 6,8'bankalardan, yiizde 4, 3'imahalliidarelerden, yiizde 2,4'(iKI T'lerdenkaynaklanmaktadir.
\/adesi gelecek Hazine alacaklari bir onceki yila gore yaklasik 9,3 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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2025 yilinda toplam 15,4 milyar TL Hazine alacag tahsil edilmistir. Tahsilat verileri incelendiginde, 8,6
milyar TL ile ilk sirada bankacilik disi finansal kurulus olan Tdrkiye Varlik Fonu ver almakta, Turkiye Varlk
Fonunu 2,8 milyar TL ile mahalli idareler, 1,9 milyar TL ile kamu bankalari, 953 milyon TL ile KiT'ler ve 266
milyon TL ile 6zel bankalar takip etmektedir.

S0z konusu tahsilatin 14,9 milyar TL'si kuruluslar tarafindan 6denmis, 0,5 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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YONETIMI o®

4749 sayili Kanun ve ikincil mevzuati cercevesinde benimsenen mali varlik ve
yuiktumliiliik yonetimi yaklasimi esas alinarak gerceklestirilen yiikiimliiliik yonetiminin
ana gercevesini, Bakanlik tarafindan i¢ ve dis piyasalarda gerceklestirilen bor¢lanma
faaliyetlerinin yani sira, saglanan Hazine garantileri ile kamu ozel is birligi projeleri
cercevesindeverilen borg tistlenim taahhiitleri kapsaminda olusan kogsullu yiiktimliltikler
ile kapatilan fonlardan kaynaklanan yiiktimliliikler 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 acisiile olusturulan stratejik dlcUtler esas alinarak yurdattlmektedir. 2003 yilindan bu yana yuratdlen
bu uygulama bor¢ stokunun yapisini iyilestirerek bor¢ stokunun risklere karsl 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 tutulmasi politikalarina 2025 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
yuratulmektedir.

SOz konusu stratejik Olcttler ve 2025 vili Hazine Finansman Programina iliskin duyuru, 2025-2027
donemine iliskin Orta Vadeli Program ongoruleri esas alinarak 31 Ekim 2024 tarihinde kamuoyuna
aciklanmistir,

Tablo 2 - Hazine Finansman Durumu @ (Milyar ©)

|- TOPLAM BORG SERVISi 3.241,9 3.363,9
ig Borg Servisi 2.385,0 2.567,9
Anapara 822,5 886,9
Faiz 1.562,5 1.681,0
Dis Borg Servisi 856,9 796,1
Anapara 550,7 520,2
Faiz 306,3 275,9
IIl- KAYNAKLAR ve BORGLANMA 3.2419 3.363,9
Borglanma DigI Kaynaklar® -62,9 -566,1
Toplam Borglanma 3.304,8 3.930,0
Dis Borglanma 459,4 515,3
¢ Borglanma 2.845,5 3.414,7
Bilgi igin
NET BORGLANMA (Borglanma - Anapara Odemesi) 1.931,6 2.522,9
Net i¢ Borclanma 2.022,9 2.527,8
Net Dig Borglanma -91,3 -4,9

(1) Nakit Bazl
(2) Nakit bazli faiz disi denge, 6zellestirme gelirleri, 2/B satis gelirleri, TMSF 'den saglanan gelirler, devirli/garantili bor¢ geri déndisleri, kasa/banka

degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.

2025 vilinda 2.567,9 milyar TL tutarindaki ic borc¢ servisi karsiliginda 3.414,7 milyar TL tutarinda ic
borclanma gerceklestirilmistir. Ayni ddnemde 796,1 milyar TL tutarindaki dis bor¢ servisi karsiliginda ise
515,3 milyar TL tutarinda dis borclanma gerceklestirilmistir.
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Stratejik olcUtlerle uyumlu guclt nakit rezervi tutulmasl politikasi, Hazine'nin bor¢ ve nakit
yonetiminde karsli karsiya kalabilecegi refinansman, likidite, kur ve faiz risklerinin etkin yonetimi acisindan
son derece énem arz etmektedir. Ayrica, bu politikanin ¢zellikle piyasalarda oynakligin arttigl donemlerde
borclanma programinin yUrdttimesinde ihtiyac duyulan esnekligi saglamasi acisindan da énemli bir rold
bulunmaktadir. Bu cercevede 2025 yilinda glcll nakit rezervi tutulmasi politikasina devam edilmistir.

Ihracina ilk defa 2017 vilinda baslanan ve bireysel yatirimcilara ihrac edilen altin tahvili ve altina
dayalikirasertifikalari, 2019 yilina gelindiginde yatinmci tabaninin genisletilmesi ve yatirm enstrimanlarinin
cesitlendirilmesi amaciyla kurumsal yatinmcilara da ihrac edilmeye baslanmistir. Bu kapsamda 2025 vili
sonuna kadar toplamda 577,4 ton altin karsiligl 669,93 milyar Turk Lirasi senet ihraci gerceklestirilmistir,

Diger taraftan, konjonktlrel gelismeler cercevesinde yatinm enstrimanlarinin cesitlendirilmesi
ve vyatinma tabanin genisletiimesi amaciyla kurumsal yatinmcilara yonelik olarak doviz cinsi tahvil
ve kira sertifikasi ihrac edilmistir. Bu kapsamda, 2025 vilinda 12,3 milyar ABD dolan tutarnnda ihrac
gerceklestirilirken, 2025 yill sonuna kadar toplamda yaklasik 12,8 milyar avro ve 39,4 milyar ABD dolar
tutarinda ihrac gerceklestirilmistir.

2025 yilinda stratejik olcltlere dayali kamu borg¢ yonetimi politikasi uygulamasina devam edilmis
ve bu sayede kamu bor¢ yonetimi alaninda sahip olunan guclt yapr korunmustur. Orta ve uzun vadeli
borclanma stratejisine bagli kalmakla birlikte gecici dalgalanmalarin bor¢ stoku Uzerindeki kalici maliyet
etkisini sinirlandirmak amaciyla proaktif bir borclanma stratejisi benimsenmistir. Bu cercevede, 2025 yilinda
ic borclanmanin %50,1'1 TL cinsi sabit getirili senetlerle gerceklestirilmis olup borclanmanin agirlikli olarak
TL cinsinden yapilmasi saglanmistir. Bu gelismeler cercevesinde, ic bor¢ cevirme orani 2025 yilinda %133
seviyesinde gerceklesmistir.

Yatinmcr tabaninin genisletilmesi ve kurumsal yatirmci taleplerinin karsilanmasl kapsaminda TL cinsi
Devlet ic borclanma senetleri (DIBS) ve kira sertifikalarinin yani sira doviz cinsi DIBS ve kira sertifikasi
ihraclarina 2025 yilinda da devam edilmistir. Bu kapsamda, 2025 yilinda 8,1 milyar ABD dolari tutarindaki
doviz cinsii¢ borcitfasinakarsilik ic pivasada yaklasik 12,3 milyar ABD dolari tutarinda doviz cinsiic borclanma
gerceklestirilmistir,
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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 2025 yilinda yuzde 11,7 olarak gerceklesmistir.



Grafik 10 - Yurt ici Kira Sertifikasi ltfalari ve Ihrac Tutarlan 2012-2025 (milyar ©)
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Kira Sertifikasi ihraglari H itfa tutar

Diger taraftan, yurt ici kira sertifikasi piyasasinin gelisiminin desteklenmesi amaciyla, kira sertifikasl
itfalarinin basladigl 2014 yilindan 2025 yilina kadar ihrac tutarlart itfa tutarlarinin genel olarak Gzerinde
gerceklestirilmistir. 2025 yilinda ise yaklasik 136,5 milyar Turk Lirasi itfa karsiliginda 400,7 milyar Tdrk
Lirasl tutarinda kira sertifikasi ihraci ile en yUksek ihrac tutarina ulasimistir,

Grafik 11- 2025 Yili Ic Borclanmanin Enstriimanlara Gére Dagilimi* (%)
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* Hesaplamada net bor¢lanma tutarlari esas alinmistir.

2025 yilinda toplam i¢ borclanmanin yuzde 11' TL cinsi kuponsuz, ylzde 21'i TL cinsi degisken faizli,
yUzde 36'sI TL cinsi sabit kuponlu, ylzde 5'i TL cinsi enflasyona endeksli, yUzde 7'si TL cinsi kira sertifikasi
ibraclarrile saglanirken, yzde 14'G doviz cinsi Devlet tahvili ve doviz cinsi kira sertifikasl, yUzde 6'sl ise altin
tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ile karsilanmistir.

2025 vilinda i¢ borclanmanin ylzde 73U geleneksel inaleler ile saglanirken ylzde 27'si dogrudan satis
yoluyla gerceklestirilmistir.

DIS BORCLANMA
Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil ve Kira Sertifikasi ihraclari

2025 vilinda uluslararasl sermaye piyasalarinda 5 adet tahvil ihrac ve 1 adet kira sertifikasl ihraci
gerceklestirilmistir. Subat ayinda gerceklestirilen yilin ilk isleminde, 7 yil vadeli ve 2,5 milyar ABD dolari tutarinda
bir tahvil ihrag edilmis, soz konusu ihracin kupon orani yizde 7,125 olmustur. Mayis ayinda 7 yil vadeli ve 2 milyar
ABD dolari tutarinda bir diger tahvil ihraci yapilmis olup, kupon orani yiizde 7,250 olarak belirlenmistir. Yilin tcuncu
islemi Temmuz ayinda gerceklestirilen 5 yil 2 ay vadeli ve 2,5 milyar ABD dolari tutarindaki kira sertifikasi (sukuk)
ihraci olup, kira orani yuzde 6,750 olarak belirlenmistir. Ayni ay icerisinde avro cinsinden 6 yil T ay vadeli ve 1,5
milyar tutarinda bir tahvil ihraci daha yapilmis, s6z konusu ihracin kupon orani yuzde 5,200 olarak gerceklesmistir,
Eylulayinda 10 yil vadeli ve 2 milyar ABD dolar tutarinda bir diger tahvil inraci gerceklestirilmis olup, s6z konusu
ihracta kupon orani yuzde 6,950 olarak belirlenmistir.

7 Altina dayall kira sertifikasi ve yurt iginde ihrag edilen déviz cinsi kira sertifikalari dahildir.
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Kasim ayinda yilin son islemi olarak, 11 yil vadeli ve 2,25 milyar ABD dolari tutarinda bir tahvil ihrac edilmis,
kupon oraniise yUzde 6,800 olmustur. Boylelikle, 2025 vilricin yillik finansman programinda uluslararasi sermaye
piyasalarindan 11 milyar ABD dolari tutarinda borclanma 6ngoruimis olmakla birlikte, piyasa kosullarinin elverisli
seyretmesi sonucunda toplam 13 milyar ABD dolari tutarinda borclanma gerceklestirilmistir,

Tablo 3- 2021-2025 Yillarinda Gerceklestirilen Yurt Disi Tahvil ve Kira Sertifikasi /hrac/ar/

KuponKira
ihrag Tarihi | Vade Tarihi | Para Birimi
--m Orani (%) Spread (bp)

26.01.2021  26.01.2026 usb 1.750.000.000 4,750 4,900 UST + 445,3
26.01.2021 = 26.06.2031 usb 1.750.000.000 5,875 5,950 UST + 486,0
22.06.2021  22.06.2026 usb* 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 + 5179
24.02.2022  24.02.2027 uSD* 3.000.000.000 7,250 7,250 MS + 524,7
24.03.2022  24.09.2027 usb 2.000.000.000 8,600 8,625 UST + 6451
13.10.2022 13.11.2025 uSbD* 2.500.000.000 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 2.000.000.000 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 2.250.000.000 9,375 9,500 UST + 516,7
13.04.2023  13.07.2030 USD** 2.500.000.000 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 2.000.000.000 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 usb***  3.500.000.000 6,500 6,750 UST + 2977
26.11.2024 = 26.04.2030 usD* 2.500.000.000 6,500 6,550 UST + 230,0
12.02.2025  12.02.2032 usb 2.500.000.000 7,125 7,200 UST + 287,9
29.05.2025  29.05.2032 usb 2.000.000.000 7,250 7,450 UST + 308,4
01.07.2025  01.09.2030 usD* 2.500.000.000 6,750 6,850 UST + 299,6
17.07.2025 17.08.2031 EUR 1.500.000.000 5,200 5,200 MS + 279,5
16.09.2025  16.09.2035 usb 2.000.000.000 6,950 7,000 UST + 292,5
04.11.2025  04.11.2036 usb 2.250.000.000 6,800 6,800 UST + 280,7

* Kira Sertifikasi
** Yesil Tahvil
*** Bu tahvil ihraci bir ylkimldlik yénetimi islemi ile es zamanl 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 miktari ile agirliklandiriimis
ortalamalaridir.



Kutu 2: Uluslararasi Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

2025 yilinda; Orta Dogu'da stren Gazze merkezli catismalar ve yilin ortasinda ABD & Israil ile Iran
arasinda tirmanan gerilim, jeopolitik riskleri artiran hususlar olarak 6ne cikarken, sz konusu gelismelerin
klresel ekonomiye etkisi sinirl kalmistir. Bununla birlikte, ABD'nin yilin ikinci ceyregi itibariyla kiresel
capta uygulayacagini duyurdugu ve sonrasinda hem ABD icindeki gelismeler hem de ABD'nin diger
Ulkelerle yUrGttUgl muzakereler cercevesinde sekillenen gumrdk vergileri, uluslararasi ticaret ile birlikte
finansal piyasalari da énemli 6lctide etkilemistir. Bu gelismeler isiginda, basta ABD Merkez Bankasi (Fed)
olmak tzere, dnde gelen merkez bankalari faiz indirimlerine baslasa da artan enflasyonist riskler sebebiyle
temkinli bir para politikasi stratejisi izlemistir. 2025 yilinda, dinya genelinde enflasyon yavaslayarak da
olsa dusus trendini strdurtrken; kuresel ekonomi, piyasalardaki dalgalanmalara karsi direncli kalmaya
devam etmistir.

Gelismis Ulke merkez bankalari, enflasyonla mUcadele streclerinin ardindan ekonomik blyumeye
yonelik artan endiselerin etkisiyle 2025 yilinda para politikalarinda gevseme egilimini strdUrmustir. Bu
kapsamda, 2024 yilinda baslayan faiz indirim dongulsunin 2025 yilinda da devam ettigi gortimustUr,
ABD Merkez Bankasi (Fed), 2024 vili sonunda gosterge faiz orani bandini yuzde 4,25-4,50 seviyesine
dustrdUkten sonra, 2025 vili icerisinde gerceklestirdigi toplantilarda faiz indirimlerine kademeli olarak
devam etmistir. Fed, EylUl ayindaki toplantisinda gosterge faiz orani bandini ylzde 4,00-4,25 seviyesine
dUstrerek 2025 yilindaki ilk faiz indirimini gerceklestirmis, Ekim ve Aralik ayindaki toplantilarinda ise
25'er baz puan indirim gerceklestirerek 2025 yili sonunda gosterge faiz orani bandini yuzde 3,50-
3,75 seviyesine indirmistir. Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankas! (ECB) da 2025 yilinda faiz indirimleri
gerceklestirmis ve yil icinde 3 kez faiz indirimi yapmistir. Boylece, 2024 vili sonunda ytzde 3,15
seviyesinde olan Avro Bolgesi refinansman faiz orani, Haziran 2025'te vapilan son indirimle yUzde
2,15 seviyesine dustrUimUstdr. Ingiltere Merkez Bankasli (BoE) ise 2025 viliicerisinde 4 kez faiz indirimi
gerceklestirmistir. 2024 vili sonunda yuzde 4,75 seviyesinde olan politika faizi, 2025 vili Ocak, Mayis,
Agustos ve Aralik aylarinda yapilan faiz indirimlerle ylzde 3,75 seviyesine gerilemistir,

Klresel merkez bankalarinin faiz indirim streclerindeki temkinli durusu ile ABD'deki yeni yonetimin
ticaret politikalar ve jeopolitik gerilimler cercevesinde, 2025 vili boyunca risk algisi dalgall bir seyir
izlemistir. Yila, gevseme dongusunun strecegi beklentisiyle riskli varliklara girislerle baslanmis; ancak
yilin ikinci ceyregi itibariyla klresel ticaret savaslarina iliskin endiselerin artmasiyla bu egilim kismen
tersine donmustar. Yilin Getincl ceyreginde, ABD ekonomisindeki belirsizliklerin azalmasi ve Fed'in faiz
indirimlerine devam etmesinin sagladigl likidite destegiyle gelismekte olan Ulkelere yonelik fon akislar ve
risk istahi yeniden toparlanmistir. Yilin son ceyreginde ise ABD ekonomisinde yumusak inis senaryosunun
glclenmesi ve makroekonomik belirsizliklerin azalmasiyla birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelik fon
akislari ivme kazanmistir. Tahvil getirilerinde yil boyunca gézlenen dalgalanmaya ragmen, gelismekte
olan Ulkeler tarafindan uluslararasi piyasalarda gerceklestirilen toplam tahvil inraci miktari, zellikle yilin
ikinci yarisindaki olumlu piyasa kosullarinin destegiyle rekor seviyeye ulasmistir,

2025 yilinda gelismekte olan ulkelerin CDS primleri, kiresel finansal kosullar ve jeopolitik gelismelerin
etkisiyle dalgall bir seyir izlemistir. Ulkemizin 5 yil vadeli ABD dolari cinsi CDS primiise yilin ilk ceyreginde
yUkselis egilimi gdstermesinin ardindan, yilin geri kalaninda kademeli olarak gerileme kaydetmistir. Nisan
ayinda 378 baz puan ile en ylksek seviyesine ulasan CDS primi, yil sonu itibariyla 205 baz puan ile en
dusuk seviyesine gerileyerek 2025 yilini bu seviyede tamamlamistir. Gelismekte olan Ulke tahvillerine
iliskin risk primini gosteren J.P. Morgan EMBI+ endeksi, 2024 yil sonuna kiyasla yaklasik 93 baz puan
disutsle 2025 yil sonunda 271 baz puan seviyesine gerilemistir. Endeksin TUrkiye alt segmenti olan
J.P. Morgan EMBI+ Turkiye endeksi ise ayni donemde 33 baz puanlik dususle 195 baz puan seviyesine
inmistir. 2025 yili boyunca hem CDS primimizde hem de |.P. Morgan EMBI+ Turkiye endeksinde gozlenen
iyilesme, uygulanan ekonomi politikalarina duyulan glvenin artmasiyla sekillenmis, bu gelismelere paralel
olarak Ulkemize yonelik yabanci yatinimcl ilgisi de artis gostermistir.

Proje Finansmani

2021 ve 2025 vyillar arasinda, Bakanli@mizin borclu veya garantdr olarak vyer aldigr anlasmalar
kapsaminda villik ortalama 9,9 milyar ABD dolari tutarinda dis finansman saglanmistir. 2025 vilina
bakildiginda ise, saglanan finansman tutari 17,22 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. 2025
yilinda temin edilen finansman basta ulastirma sektor( olmak Uzere dogal afet, enerji, reel sektor, tarim ve
kirsal kalkinma, saglik, altyapi, savunma, cevre ve egitim sektortndeki projelere yonelik olarak saglanmistir,

2021-2025 vyillari arasinda en cok finansman saglanan sektor, yaklasik 14,22 milyar ABD dolari ile
ulastirma sektort olmustur. Ulastirma sektoriinG sirasi ile enerji, dogal afet, reel sektor, cevre, tarm ve
kirsal kalkinma, altyapi ve saglik sektorleri izlemektedir,
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Grafik 13 - 2021-2025 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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*2025 yilinda 3,882 milyar ABD dolari Hazine geri 6deme garantisi, Hazine karsi garanti ve dis borcun ikrazi islemlerine karsilik toplamda 7,021 milyar

ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

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 ddviz kuru risklerinin kontrol altina alinmasi saglanmis ve stokun yapisinda 6nemli iyilesmeler
kaydedilmistir,

2025 yil sonu itibariyla ic borglarin, toplam merkezi yonetim bor¢ stoku icindeki payi ylzde 59,7 dis
borclarin payi ise yuzde 40,3 olmustur. Diger taraftan, ayni donemde TL cinsi bor¢c stokunun toplam
borc stoku icerisindeki pay! yUzde 46,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, sabit faizli borclarin
toplam bor¢ stoku icerisindeki payi yUzde 65,3 seviyesinde, enflasyona endeksli senetlerin payi yuzde 5,1
seviyesinde, enflasyona endeksli senetler disindaki degisken faizli senetlerin payi da ylzde 29,6 seviyesinde
gerceklesmistir.




Grafik 16 - Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku Faiz Yapisi (%)
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2025 yilinda merkezi yonetim borc¢ stokunun vadeye kalan ortalama stresi 4,1 vil olarak gerceklesmis
olup bu sure i¢ borg stoku icin 2,5 yil, dis borg¢ stokuicin 6,4 yil olarak gerceklesmistir.

2025 yilinda 8.152,8 milyar TL tutarinda olan merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun 7.935,3 milyar
TL'sini nakit senetler, 217,5 milyar TUsini nakit disi senetler olusturmustur. ic borc stokunun yatiimc
kompozisyonu incelendiginde yurt disi verlesiklerin ic borc stoku icerisindeki payl 2025 vil sonu itibariyla
yUzde 7,6 seviyesinde gerceklesmistir,

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

2021 2022 2023 2024
Faiz
Sabit 696,0 1.044,3 1.845,7 2.774,0 44145
Degisken 625,2 861,0 1.363,5 2.185,9 3.738,2
Tiifeye Endeksli 291,6 397,7 459,4 579,3 694,4
Doviz
TL 933,2 1.392,1 2.408,7 4.059,5 6.407,0
Doviz 388,0 513,2 800,6 900,4 1.745,8

Nakit Durumu
Nakit 1.226,4 1.742,0 2.895,4 4.745,0 7.935,3
Nakit Digi 94,7 163,3 313,8 2149 2175

Merkezi Yonetim i Borg Stoku m 1.905,3 m 4.959,9 8.152,8

Ote vandan, bor¢ seviyelerinin takibinin vapilabilmesi icin Avrupa Birligi Uye Ulkelerinin, Asir Acik
Prosedurt (AAP) kapsaminda derlemek ve Eurostat'a bildirmek ile yUkUmlt olduklari genel yonetim borc
stoku 2003 yilindan bu yana Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan hesaplanmakta ve "AB tanimli genel
yonetim borc stoku” adi altinda kamuoyu ile paylasilimaktadir. Bu kapsamda, Avrupa Birligi Gyeleri icin
borcun strdurlebilirliginin bir gdstergesi olarak genel yonetim bor¢ stokunun GSYH'ye oraniicin ylzde 60
sinir belirlenmistir.

Bahsekonu gosterge dikkate alindiginda Ulkemizin, artan jeopolitik gerilimlere yakinligina ra8men 27
Ulkeden olusan AB ortalamasindan olumlu yonde ayristigl gortlimektedir. 2025 yili itibariyla AB Ulkeler
ortalamasl, 2022 yil sonuna gore 0,7 puan azalarak yuzde 81,7'ye gerilerken, ayni donemde Turkiye'de ise
bu oran 5,6 puan azalarak yuzde 23,8 seviyelerinde gerceklesmistir,
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Grafik 17 - 2025 Yil Sonu ftibariyla AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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Kaynak: Eurostat (Nisan 2026), Hazine ve Maliye Bakanligi (Mart 2026)
Tablo 5 - Borc Stoku Géstergeleri
2021 2022 2023 2024 2025
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Milyon TL) 2.747.828 = 4.035.455 6.736.632 9.257.422  13.662.092
Merkezi Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 37,0 26,3 24,9 20,8 21,7
AB Taniml Genel Yonetim Borg Stoku (Milyon TL) 2.892.457  4.510.849 7.653.495  10.525.595 15.014.260
AB Taniml Genel Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 38,9 29,4 28,3 23,6 23,8
Kamu Net Borg Stoku (Milyon TL) 1.445.814  2.413.521 5.354.281 7.149.222 8.563.555
Kamu Net Borg Stoku / GSYH (%) 19,4 15,7 19,8 16,0 13,6

Not: Dig borg verilerinde gergeklesebilecek olasi gtincellemelerden dolayi yillar itibariyla stok rakamlari 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 fonlarnin buytk bir kismi bltce kapsamina alinmistir. 1999 vilinda ise fonlarin
tasfiyesine karar verilerek 2000 yilinda tasfiye islemi gerceklestirilmistir,

CalisanlarinTasarruflarini TesvikHesabi,9.3.1988 tarihindekabuledilen 3417 sayiliKanunilekurulmustur.
Hesabin amaci, calisanlarin aylik ve Ucretlerinden yapilacak kesintilere Devletin veya isverenlerin katkida
bulunmasi ve yapilan tasarruflarin en iyi sekilde nemalandirimasi saglanarak calisanlarin tasarrufa tesvik
edilmesidir. Bukapsamda, Nisan 1388-Mayis 2000 yillariarasinda calisanlardan ylzde 2, isverenlerden ylzde
3 kesinti yapilarak toplanan tutarlar T.C. Ziraat Bankasinda acilan tasarruf tesvik hesaplarina yatinimistir.
2000 yilinda 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
tutarlari degerlemeye tabi tutularak 2003-2006 vyillari arasinda on taksitte hak sahiplerine ¢denmistir.
31.12.2007 itibariyla hesabin tim varlik ve yikdmltltkleri Hazine ve Maliye Bakanligina devredilmistir.

Grafik 18 - Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik Hesabindan Yapilan Odemeler (*) (Milyar %)
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* Odemeler, enflasyon gerceklesmeleri dikkate alinarak 31.12.2025 tarihi itibariyle giincellenmistir.
Not: Degerler buglnki degere ¢ekilerek raporlanmistir.

3. KOSULLU YUKUMLULUKLERIN YONETIMI

Kosullu yukumltlUkler, gerceklesme zamani ve miktari kamunun kontroll disinda bulunan ve
gerceklesmesi gelecekte belirli bir olayin meydana gelmesine bagl olan yUkimltlUklerdir. Kosullu
yukdamlultkler, mevzuat veya sozlesme gibi hukuki niteligi olan bir metnin ya da acik politika beyaninin
kamuyu dogrudan yUkUmIU kilan ifadeler icermesi halinde "acik kosullu yUkUmIdltk”, kamuyu yUkumid
kilan herhangi bir belge bulunmamasina ragmen kamunun sosyal, politik ve ekonomik sorumluluklarindan
kaynaklanan yukdmlaltkler olmasi halinde ise "6rtlk kosullu yUkUmIGltk" olarak tanimlanmaktadir,

Bakanligimizin acik kosullu yikimlilikleri arasinda Hazine garantileri ve Kamu Ozel Isbirligi (KOI)
projeleri kapsaminda saglanan borc Ustlenim taahhUtleri bulunmaktadir. Ancak Bakanligimiz tarafindan
saglanan borc Ustlenim taahhutlerinde, sozlesmenin feshedilerek® taahhtdin gerceklesmesi durumunda,
proje kapsamindaki varliklar da kamuya devredilmektedir. Benzer sekilde geri 6deme garantileri kapsaminda
Bakanligimizca gerceklestirilen Ustlenimlerde, ilgili kamu idaresi Ustlenim miktari kadar borclandirilarak
alacak takip sureci baslatiimaktadir.

8 Konuya iliskin daha detayh bilgiye 2017 yili Kamu Borg Yénetimi Raporunda yer alan “Kamu Ozel Sektdr isbirligi Sézlesmeleri Kapsamindaki Fesih Odemesi Dizenlemeleri”
makalesinden ulasilabilir. syf. 48-58.
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Dolayisiyla s6z konusu islemlerin kamu dengesine net etkisi degerlendirilirken varliklarda ve
yukuamlultklerde meydana gelen degisikliklerin bittncul bir yaklasimla ele alinmasi gerekmektedir.

Bakanhigimizin karsi karsiya oldugu kosullu yuktUmldltklerin yonetiminin glclendirilmesi amaciyla 2007
yilindan itibaren garantili bor¢ ve alacak stokunda bulunan kuruluslarin Hazine ve Maliye Bakanligina karsi
yukumlulUklerini yerine getirme performanslarini ve finansal verilerini dikkate alan cselKrediDerecelendirme
Modeli kullanilimaya baslanilmistir. Bu kapsamda, kosullu yikamitltklerden kaynaklanan risklerin azaltiimasi
amaciyla kullanilan Hazine garantili imkan ve dis borcun ikrazi limiti, garanti ve ikraz Gcretleri ile risk hesabi
odeneginin belirlenmesi uygulamalarinda s6z konusu model ¢iktilarindan 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 2025 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 2025 yiliicin s6z konusu limit de 5 milyar ABD dolart
olarak belirlenmistir.

Bakanligimizin kosullu yukamldlUkler kapsaminda karsi karslya bulundugu risklerin borg stokuna, mali
disipline ve borc surdUrdlebilirligine olasl etkileririsk yonetimi kapsaminda cesitli senaryo analizleri ve araclar
vasitasiyla olctlmekte, takip edilmekte ve duzenli olarak raporlanmaktadir.

HAZINE GARANTILERI

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan, 4743 sayiliKanun kapsaminda, dort cesit garanti verilebilmektedir,
BunlarHazine geri 0deme garantisi, Hazine karsi garantisi,Hazine Ulke garantisi ve Hazine yatinm garantisidir.
Bu garanti tdrlerinden 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 bor¢ stoku 2,5 milyar ABD dolari artarak 2025 yili sonunda 13,1 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir.

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

Hazine garantili krediler kapsaminda yapilan Ustlenim orani® 2024 vilinda yuzde 0,8 seviyesinde
iken 2025 vilinda ylizde 0,5 olmustur. Ustlenimler, mahalli idarelerin Hazine garantili kredilerinden
gerceklesmistir.

2025 yilinda Hazine geri ddeme garantisi kapsamindaki toplam Ustlenim tutar, 19,9 milyon ABD
dolari olarak gerceklesmistir. Bu donemde, Hazine yatinm garantisi kapsaminda herhangi bir Gstlenim
yaplimamistir. 2025 yilinda kuruluslarin Ustlenim olmaksizin kendilerinin ¢dedigi Hazine garantili kredi
odemesi ise 3,9 milyar ABD dolar seviyesindedir.

9 Hazine geri Gdeme garantisi kapsamindaki Gdeme ydkimldlikleri igin hesaplanan “Bakanlik dstlenimleri/(Bakanhk Gstlenimleri + kurulus ddemeleri)”
oranini ifade eder.




Grafik 20 - Hazine Garantilerinden Yapilan Ustlenimler (milyon ABD Dolari)
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Hazine garantili kredilerin Gstlenim odemeleri Risk Hesabi'® 'ndan karsilanmaktadir, Hesaba onceki
yildan devreden bakiye ve yil icerisinde hesaba aktarilan gelirler neticesinde 2025 yilinda da ilgili butce
odeneginden kullanim olmaksizin Gstlenim ¢demeleri 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¢ Ustlenimi mekanizmasi, KOI projeleri kapsaminda proje sahibi idare ile projeyi gerceklestirecek
olan sirket (gorevli sirket) arasinda duzenlenen sozlesmelerin stresinden once feshedilmesi ve tesisin
kamuya devredilmesi durumunda fesih tarihine kadar yapilan isler icin 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 s6z konusu yatinm ve hizmetler icin yurt disindan saglanan finansmanin ve varsa bu finansmanin
teminine yonelik turev Urtnlerden kaynaklananlar da dahil olmak tzere mali yikUmldltklerin Ustlenilmesine
Hazine ve Maliye Bakanligl yetkili kiinmistir. Hazine ve Maliye Bakanligl tarafindan verilen borg Ustlenim
taahhutleri kapsaminda buguine kadar gerceklesen herhangi bir Gstlenim bulunmamaktadir.

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

: : Borg Ustlenim | Toplam Proje : Kredi Tutari (ABD

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

Ganakkale-Malkara Otoyolu (1915 Celat

Canakkale Kopriisii Dahil Yap-Ilet-Devret =~ 16.03.2018 | €3.159.721.036 | € 2.265.000.000 $2.799.993.000

Ankara-Nigde Otoyolu Yap-islet-Devret 7.06.2018 €1.462.628.902 €1.114.962.012 $1.310.749.341

ﬁggfﬂ{i""armara Otoyolu Kurtkoy-AkYazl vo jciet.Devret  16.09.2019  $3.661.656.404 ~ $2.840.000.000  $2.840.000.000

ﬁggfg]i'\"”mara Otoyolu Kinal-Odayeri v, joier Devret ~ 16.09.2019  $2.072.257.009  $1.595.000.000 $1.595.000.000

Kuzey Marmara Otoyolu Odayeri- .

Pasakoy Kesimi Yap-Islet-Devret 2.12.2021 $3.456.244.239 | $1.198.302.550 = $1.198.302.551

(3. Bogaz Kopriisti 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 €470.275150 = €374.917.457 = $389.876.664

Gesmeli - Kizkalesi Otoyolu - Gesmeli - iclat

Kizkalesi Kesimi Yap-Islet-Devret 1.08.2025 €1.262.952.300 €884.066.610 = $1.011.991.048

Antalya-Alanya Otoyolu Yap-islet-Devret 6.10.2025 €2.474.748.971 €1.700.000.000 $1.994.780.000

Ankara-Kirikkale-Delice Otoyolu Yap-islet-Devret 8.10.2025 €1.391.099.191  €973.769.434  $1.136.583.683

Toplam  21.575.344.860
* 31.12.2025 tarihi itibariyla tirev maliyetleri dahil Hazine borg (istlenim taahhlit stoku 11.246.223.276 ABD dolaridir.
**Sariyer-Kilyos Tdneli'ne iliskindir.

10 4749 sayil Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanunun ilgili hikimleri cercevesinde, TCMB nezdinde olugturulan Bakanliga ait hesaptir. Hazine
garantileri kapsaminda Bakanlik tarafindan 6denen biitiin tutarlar ile risk yGnetimi kapsaminda dnceden éngérilmesi mimkiin bulunmayan 6demeler, Bakanlida ait risk hesabindan
karsilanir. Hesaptan, bu Kanunda belirtilen haller diginda kullamm yapilamaz.
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4749 sayil “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ve
ikincil mevzuati ¢ercevesinde, Hazinenin varlik ve yiiktimliiliiklerinin yonetimine iliskin
stratejilerin belirlenmesi Borg ve Risk Yonetimi Komitesi'nin (BRYK) sorumlulugundadir.
Kamu borg, alacak ve nakit yonetimine iliskin temel riskler olan piyasa riski, kredi riski
ve operasyonel risk, BRYK nin belirledigi esaslar ve politikalar kapsaminda yonetilmekte
ve diizenli olarak BRYKye 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 blyUkltklerindeki olumlu veya
olumsuz sapmalar analiz edilerek borc ve nakit yonetimine saglikli veri saglanmaktadir.

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 2.107,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Blitce
Kanununda 1.397,9 milyar TL acik olarak ongortlen MYB faiz disi dengesiise OVP (2025-2027) kapsaminda
850,/ milyar TL olarak revize edilmistir. 2024 yilinda faiz disi denge 837,3 milyar TL acik vermistir. 2024
yill MYB buyuklUkleri incelendiginde, butce gelirleri baslangic Bltce Kanunu 6ngortlerinin 235,7 milyar
TL Uzerinde gerceklesmistir. Vergi gelirleri Butce Kanunu ongortlerinin 102,4 milyar TL altinda; vergi disl
gelirler ise Bltce Kanunu ongordlerinin 338,2 milyar TL Uzerinde performans gostermistir. Vergi gelirlerinin
alt kalemlerine bakildiginda kurumlar vergisi, petrol ve dogalgaz Ur(inleri OTV/'si, ithalde alinan KDV ve
harclar kalemleri Bltce Kanunu ongordlerinin altinda; gelir vergisi, dahilde alinan KDV, motorlu tasitlar
OTV'si, tittn mamdlleri OTV'si ve BSMV kalemleri Bltce Kanunu éngorilerinin (izerinde performans
gosteren temel kalemler olmustur. Vergi disi gelirlerdeki performansta faiz gelirleri, hizmet sunumu karsiligl
alinan gelirler ile 6zel butceliidarelerin gelirleri etkili olmustur,

2024 yilinda MYB harcamalarn BUtce Kanununda 6ngortlen harcama tutannin 308,4 milyar TL altinda
kalmistir. Faiz dist harcamalar baslangic Butce Kanunu 6ngorulerinin 324,9 milyar TL altinda; faiz harcamalari
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 Butce Kanunu ongorulerine gore en
buyuk fark sermaye giderleri, personel giderleri ve mal ve hizmet alimlari kalemlerinde gordlmUstur. Sermaye
giderleri kalemindeki 156,1 milyar TL'lik artista gayrimenkul sermaye giderleri kalemindeki yukselis etkili
olmustur. Personel giderleri (SGK giderleri dahil) kalemindeki 132,2 milyar TL artista personel maas zamlari
(enflasyon farki dahil) ve istihdam artisi etkili olmustur, Diger taraftan, cari transferler kalemi gbreviendirme
giderleri, kar amaci gttmeyen kuruluslara yapilan transferler ve gelirden ayrilan paylar alt kalemlerindeki
performansa bagli olarak baslangi¢ bltce ongorUlerinin yaklasik 402,8 milyar TL altinda gerceklesmistir.

2025 yilinda glclu gelir performansi ve harcamalardaki siki durus merkezi yonetim butce performansi
Uzerinde etkili olmustur. 2025 yili MYB Kanunu'nda 1.930,7 milyar TL olarak belirlenen bltce acigl Orta
Vadeli Program (OVP 2026-2028) kapsaminda 2.208,3 milyar TL olarak revize edilmistir. 2025 yilinda
MYB acigl hem Butce Kanunu hem de OVP (2026-2028) tahminlerinin altinda 1.799,1 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Butce Kanununda 19,3 milyar TL fazla olarak ongordlen MYB faiz disi dengesi ise OVP
(2026-2028) kapsaminda 155,6 milyar TL acik olarak revize edilmistir. 2025 yilsonunda ise faiz disi denge
255,3 milyar TL fazla vermistir. 2025 vili MYB buyUkltkleri incelendiginde, butce gelirleri Butce Kanunu
ongorUlerinin 35,2 milyar TL Gzerinde gerceklesmistir. \Vergi gelirleri Bltce Kanunu ongorulerinin 89,3
milyar TL altinda; vergi disi gelirler ise Butce Kanunu ongorulerinin 124,4 milyar TL Uzerinde performans
gostermistir. Vergi gelirlerinin alt kalemlerine bakildiginda kurumlar vergisi, ithalde alinan KDV, petrol ve
dogalgaz trlinleri OTV'si, motorlu tasitlar OTV'si, titin mamulleri OTV'si ve alkoll(i ickiler OTV'si kalemleri
Bltce Kanunu ongorulerinin altinda; gelir vergisi, dahilde alinan KDV, BSMV, damga vergisi ve harclar
kalemleri BUtce Kanunu ongordlerinin Uzerinde performans gosteren temel kalemler olmustur. Vergi disi
gelirlerdeki performansta hizmet sunumu karsiligl alinan gelirler ile 6zel bltceli idarelerin gelirleri etkili
olmustur.

2025 vilinda MYB harcamalari BUtge Kanununda ongortlen harcama tutaninin 86,4 milyar TL altinda
kalmistir. Faiz disi harcamalar baslangic Butce Kanunu ongorulerinin 200,8 milyar TL altinda; faiz harcamalari
ise 104,4 milyar TL Uzerinde gerceklesmistir. Faiz disi harcama kaleminin alt detaylarina bakildiginda ise cari
transferler kalemi hari¢ tum temel harcama kalemleri baslangic bltce ddeneklerinin Uzerinde seyretmistir.
Faiz disI harcama kalemlerinde toplam bltce dngorllerine gore en blyuk fark sermaye giderleri, personel
giderleri ve mal ve hizmet alimlar kalemlerinde gortimustur, Sermaye giderleri kalemindeki 241,2 milyar TL
artista gayrimenkul sermaye Uretim giderleri kalemindeki yukselis etkili olmustur. Personel giderleri (SGK
giderleri dahil) kalemindeki 177,8 milyar TL artista personel maas zamlari (enflasyon farki dahil) ve istindam
artisi etkili olmustur.
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Diger taraftan, cari transferler kalemi Hazine yardimlari, kar amaci gltmeyen kuruluslara yapilan
transferler ve gorevlendirme giderleri alt kalemlerindeki performansa bagli olarak baslangic bltce
ongorUlerinin yaklasik 405,1 milyar TL altinda gerceklesmistir.

Biitce Dengesi -1.930.689 -2.208.276 -1.799.130
Faiz Disi Denge 19.311 -155.576 255.252
Gelirler 12.800.325 12.465.851 12.835.477
Vergi Gelirleri 11.138.753 10.733.555 11.049.467
Diger Gelirler 1.661.572 1.732.296 1.786.010
Harcamalar 14.731.014 14.674.127 14.634.607
Faiz DigI Harcamalar 12.781.014 12.621.427 12.580.225
Faiz Harcamalari 1.950.000 2.052.700 2.054.382
*Gecici

Kaynak : Muhasebat Genel Mdd(irligi

Bitce Dengesi -3,1 -3,6 2,9
Faiz Digi Denge 0,0 -0,3 0,4
Gelirler 20,8 20,0 20,4
Vergi Gelirleri 18,1 17,3 17,5
Diger Gelirler 2,7 2,8 2,8
Harcamalar 23,9 23,6 23,2
Faiz DigI Harcamalar 20,8 20,3 20,0
Faiz Harcamalari 3,2 3,3 3,3
*Gecici

Kaynak : Muhasebat Genel Miid(rligi

2018-2025 doneminde MYB dengesinin GSYH've oraninin seyrine bakildiginda; 2018 yilinin son
ceyreginde yasanan iktisadi dalgalanmanin ticari faaliyetler Uizerindeki olumsuz etkilerinin 6ntine gecilmesi
amaciyla alinan tedbirlerin kamu maliyesi Uzerindeki etkileri 2019 yilinda da devam etmistir. 2020 yilinda
salgin etkisinin bertaraf edilmesi amaciyla tum dinyada 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 dismustar,
2022 yilinda 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 yukin etkisiyle bltce
aciginin gayri safi yurtici hasilaya orani ylzde 5,1 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
4,7'ye geriletmistir. 2025 yilinda ise guclt gelir performansi ve harcama disiplininin yani sira deprem
harcamalarindaki kademeli azalisa bagl olarak, merkezi yonetim bltce acigl ylzde 2,9 ack seviyesine
gerilemistir.



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 2,9 acik seviyesine
kadar yukselmistir. 2020 vilinda ise bir onceki yila gore iyilesme gostererek soz konusu acik ylzde 2,5
olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda yuzde 1,7, 2022 yilinda ise yuzde 0,2 seviyesine kadar gerilemistir.
2023 vilinda deprem harcamalarindaki artisa bagli olarak ylzde 3,6 acik seviyesine yukselmistir. 2024
yilinda s6z konusu oran yUzde 2,8 seviyesinde gerceklesirken, 2025 vilinda ise belirgin bir iyilesme ile ylzde
0,3 seviyesine kadar gerilemistir. OVP'de MYB program taniml faiz disi dengenin GSHY'ye orani program
donemiicin (2026-2028) siraslyla yuzde -0,5, ytzde 0,0 ve yuzde 0,2 olarak ongorulmektedir.

Grafik 22 - Merkezi Yoénetim Butcesi Program Tanimli Faiz Disi Dengesi/GSYH™* (%)
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2. PIYASA RISKI

Kamu bor¢ yonetimi acisindan piyasa riski, kamu borg¢ 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, Bakanhgimiz
acisindan refinansman (borcun cevrilememesi) riskinin ortaya cikmasina sebep olmaktadir,
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Kamu borg¢ yonetimi, s6z konusu riskler gozetilerek finansman ihtiyacinin orta-uzun vadede en uygun
maliyetle karsilanmasi ilkesine dayanmaktadir.

Bakanligimizca 2003 yilinda uygulamaya konulan stratejik dlcttlere dayall borclanma politikasi ile
Hazine portfoyUndn maruz kaldigi risk faktorleri dikkate alinarak cari yil ile takip eden iki yila iliskin hedefler
belirlenmektedir. Boylece, borclanma politikalarina orta vadeli bir bakis acisi kazandinilmistir, Bu kapsamda,
2025 yili borclanma stratejisinin ana unsurlari asagida yer almaktadir:

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

Faiz Riski:

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

Doviz Kuru Riski:
Borclanmanin agirlikliolarak TL cinsinden yapiimasi ve yurt ici doviz cinsi bor¢ stokunun azaltilmas,

Piyasa cesitliliginin saglanmasl amaciyla uluslararasi piyasalarda ABD dolarinin yaninda diger doviz
cinslerinden de ihrac yapilmasi.
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Likidite riski acisindan degerlendirildiginde, vadesi 12 ay icerisinde dolacak borcun ic bor¢ stoku icindeki
payl, 2024 yilindaki ylzde 16,8 seviyesinden, 2025 yilinda ylzde 36,5 seviyesine yukselmistir,

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



AB tanimli Genel Yonetim borc yUkinin 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 politikalan etkili olmustur. Anilan politikalar
neticesinde, borc yUkinUn makroekonomik soklara olan duyarliigl, 2002 yili sonuna kiyasla azalma
kaydetmistir.
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Grafik 24 - Merkezi Yénetim l¢ Bor¢ Stokunun Faiz Kompozisyonu (%)
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Grafik 25 - Merkezi Yénetim TL Cinsi Iic Borc Stokunun Stresi* (Ay)
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* Macaulay siiresini ifade etmektedir. Nakit disi ve TUFE'ye endeksli senetleri, altin tahvil ve altina dayali kira sertifikalarini icermemektedir.

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

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

Kredi riskinin daha etkin yonetimi calismalari kapsaminda gelistirilen kredi derecelendirme modeli
aracilhgryla yararlanici kuruluslara (belediyeler, belediye bagl kuruluslari, kamu bankalar, kalkinma ve yatirim
bankalari ile kamu iktisadi tesebbusleri) 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 gortimektedir.

Hazine garantili ve ikrazli kredi stokunda yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin payi 2006 yili sonu
itibariyla ylzde 36 seviyesinde iken 2025 yili sonunda yuzde 58 seviyesine yukselmistir.

Grafik 27 - Hazine Geri Odeme Garantili ve ikrazli Kredi Stokunun Kredi Notu Bazinda Dadilimi (%)**
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(*) Gegici.

(**) Stok tutarlari i¢sel kredi derecelendirme modeli kapsaminda yer almayan kuruluslari icermemektedir. Bu kuruluslarin toplam garantili ve ikrazli dis
borg¢ stokundaki payi yizde 10'dur.

Grafik 28'de garantili ve ikrazli dis bor¢ stokunda yer alan kuruluslarin icsel kredi derecelendirme
modeli ile belirlenen kredi notlarina gore sayisal dagilimi gésterilimektedir. Bu kapsamda, kredi notlarina
gore kuruluslarin sayisi incelendiginde 2025 yil sonu itibariyla Hazine geri 6deme garantili ve ikrazl kredi
stokunda yer alan A kredi notuna sahip kuruluslarin oraninin ytzde 32,1 B kredi notuna sahip kuruluslarin
oranininise yUzde 21,4 oldugu gorlimektedir,

11 Kredi riski yonetimi cercevesinde alinan dnlemler, Kredi Derecelendirme Modeli ve kredi notunun hesaplanmasina iligkin detayl bilgiler icin bkz Kamu Borg Yonetimi Raporu, 2011

syf. 39-42.




Grafik 28 - Hazine Geri Odeme Garantili ve Ikrazli Kredi Stokundaki Kuruluslarin Kredi Notu Dagilimi (%)
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(*) Icsel kredi derecelendirme modeli kapsaminda yer almayan kuruluslari ifade etmektedir.

Hazine geriodeme garantilidis bor¢ stokundagozlenen artisakarsin, etkinkredirisk yonetimiprensiplerinin
uygulanmaya devam edilmesi sonucunda, Hazine geri ¢deme garantili kredilerden Bakanligimizca
gerceklestirilen Ustlenimlerde azalan bir trend s6z konusudur. Bu cercevede, 2003 yilinda 672 milyon ABD
dolari Ustlenim gerceklestiriimis iken s6z konusu tutar 2025 yilinda 20 milyon ABD dolarina gerilemistir,

Grafik 29 - Hazine Garantili Dis Borc 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 yil icerisinde
gerceklesen Ustlenimleri karsilayacak duzeye ulasmistir,
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2009 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢c Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'a
eklenen gecici 20'nci madde ile kredi garantisi veren kredi garanti kurumlarina 1 milyar TL kadar nakit
kaynak aktarmak ve/veya 0Ozel tertip Devlet ic borclanma senedi ihrag 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 yilinda 4749 sayili Kanun'un gecici 20'nci maddesinde yapilan degisiklik ile belirlenen kredi
garanti kurumlarina saglanabilecek nakit kaynagin miktari T milyar TL'den 2 milyar TL've cikarilmistir,

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

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

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

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

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

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

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

52,5 Milyar TUlik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 28.02.2018

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

32,5 Milyar TUlik Kefalet Limitini Haiz Protokol - 11.05.2018

Kefalet geri donuslerinden olusan limiti ihracatcilar ve doviz kazandinic faaliyeti olanlar ile diger tim
firmalarin kullanimina tahsis edilmistir. Ihracatcilar ve doviz kazandiric faaliyeti olanlar ile imalatcr ve yatinmc
KOBI'erin kefalet (st limiti 25 milyon TL olarak belirlenmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla séz konusu limitten
kullandirlan kefalet tutar 31,05 milyar TLdir.

2019 yilinda siraslyla; 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 TU'lik kefalet limiti acilmis
olup, 51,7 milyar TL tutannda kefalet kullandiriimistir.



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

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

TUm sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin isletme giderlerinin karsilanmasi,
Belirli bir tarihe kadar keside edilen ceklerin 6denmesinin kolaylastirimas,

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

Gercek kisi yararlanicilarin temel ihtiyaclarninin karsilanmasinda kullaniimas,

Ihracat ve doviz kazandirici hizmetler sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere stok finansman
destegiicin TUrkiye lhracat Kredi Bankasi A.S. tarafindan kullandiriimasi,

amacl 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 yararlanicilara
yoneliktir. Kefalet kullandinm miktari yaklasik 195,33 milyar TL tutarinda olup bu miktarnn 33,49 milyar
TL'si bireysel yararlanicilara kullandiriimistir,

2021 yilinda 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 kUclk olcekli firmalarin istidama kattiklar her bir ilave kisi icin
kullandiklari kredilere Hazine kefaleti saglanmasi,

Sebze ve meyve zayiatinin azaltiimasl icin soguk hava Unitesi ve arac UstU frigorifik kasa yatinmi
yapan KOBI'lerin yatirimlarina finansman destegi saglanmasi,

Uzun vadeli yatinmlara finansman destegi saglanmas,
amaci ile tahsis edilmistir,

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

2022 yilinda Turkiye Ekonomi Modeli kapsaminda;

Mevcut ihracatcilarin, ihracat hacimlerinin artinlmasi ve ihracatcl firma sayisinin artirimasi
amaclanarak ihracatcl ve déviz kazandinc sektérlerde faaliyet gosteren KOBi'ler ile mevcutta
ihracatci olmayan ancak ihracat potansiyeli tasiyan KOBI sinifindaki isletmelere ydnelik 25 Milyar TL
kefalet limitini haiz ihracat Destek Paketi

KOBI ve KOBI Disi firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclarini kartl édeme sistemleri araciligiyla
karsilamak Gzere 10 Milyar TL kefalet limitini haiz Isletme Harcamalari Destek Paketi ve

Oncelikli olarak imalat sanayiinde faaliyette bulunan isletmeler ile ihracatl isletmeler basta olmak
Uzere vatinm yapmayi planlayan KOBI ve KOBI Disi isletmelerin yatinm ve yatirima bagl isletme
harcamalarinda kullaniimasi hedeflenerek 25 Milyar TL kefalet limitini haiz Yatinm Destek Paketi
yUrUrltge konulmustur.

2022 yilinda ayrica, sektorel intiyaclar dikkate alinarak;

Cay (reticilerinden 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 amaclyla
hazirlanan 20 milyar TL kefalet limitini haiz Insaat Hizmetleri Finansman Paketi

Sulama birlikleri ve gercek/tuzel kisilerin isletme harcamalarina yonelik olarak gecikmis tarimsal
elektrik ve/veya yeni tarimsal elektrik faturalarinin finansmani icin hazirlanan 8 milyar TL kefalet
limitini haiz Tarimsal Uretime Enerji Finansman Destek Paketi ve
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Tuarkiye Tarim Kredi Kooperatiflerinin Gretmis oldugu temel gida maddelerinin bakkallar/marketler
aracih@iyla tlketici ile bulusturulmasi icin ydrttilen Koop-Bakkal Projesi kapsaminda, Turkiye
Tarnm 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 yurrlige alinmistir,

2023 yilinda, selektif kredi yaklasimi cercevesinde; kapasite kullanim oranlari, dis ticaret verileri ve
bilan¢o-gelir tablolari Uzerinden stratejik oncelikli sektorlerin desteklenmesine zen gosterilerek,

Doviz kazandirici faaliyetler, yatinm-proje finansmani, imalat sanayii, girisimcilik, yesil dondsum ve
enerji verimliligi, teknoloji, dijital dontstm gibi faaliyet alanlari dnceliklendirilerek kullandiriimak tzere,
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 yurirlige 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 harcamalarinda kullaniimasi icin 15.02.2023 tarihinde 15 milyar TL kefalet
limitini haiz 6 Subat Depremleri Isletme Giderleri Destek Paketi ile deprem bolgelerinde faaliyet
gosteren ve/veya bu bolgelerde yatirim yapacak olan isletmelerin yatinm harcamalarinda kullaniimasi
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 yatinm ve yatirima
bagli isletme harcamalarinda kullandirimak Uzere 9 milyar TL kefalet limitini haiz Yatinm Destek
Paketi ile ihracatc veya déviz kazandirici hizmetler sektérlerinde faaliyet gésteren KOBI ve KOBI
disi firmalara kullandinimak Czere 9 milyar TL kefalet limitini haiz Ihracat Destek Paketi yur{irliige
alinmistir.,

2024 yilinda,

KOSGEB ile EBRD arasinda imzalanan mutabakat zapti kapsaminda, imalat sektdriindeki KOBI'lerin
dijitallesmeleri icin yapacaklan yatirnimlara yonelik 2,5 milyar TL kefalet limitini haiz Dijital DOnUstm
Destek Paketi yurlrlige alinmistir,

2025 yilinda,

Sistem kapsaminda kredi garanti kurumlari araciligiyla 86,5 milyar TL kefalet imkani yaratan 9
adet destek paketi yurUrlige alinmistir, S6z konusu destek paketleri farkli kredi garanti kurumlari
araciliglyla saglanmistir.

KGF araciliglyla imalatci KOBI ve KOBI disi firmalarin yatinm ve isletme harcamalarina yoénelik destek
paketi ile EBRD tarafindan saglanan kaynakla, genc sahibi ve/veya yoneticisi bulunan KOBI'lere
yonelik TURYIB destek paketi olmak Uzere iki destek paketi yUrirliige alinmistir. Boylece KGF
aracih@iyla kullandirilan paketler kapsaminda toplam 30 milyar TL kefalet limiti olusturulmustur.

Ihracatci veya déviz kazandirici hizmetler sektérlerinde faaliyet gdsteren KOBI ve KO‘Bi disi firmalara
kullandirimak Gzere 4 adet destek paketi yurlrlige alinmistir. Inracati Gelistime A.S. (IGE ) araciligiyla
saglanan bu paketler kapsaminda toplamda 41,5 milyar TL kefalet hacmi yaratimistir,

Finansman ihtiyaclarini katlim bankalar araciligiyla saglayan KOBI/KOBI disi firmalarin ihracat,
yatinm ve isletme harcamalarinda kullaniimasini teminen toplamda 3 adet destek paketi yurlrlige
alinmistir. KFK (Katiim Finans Kefalet A.S) araciligiyla saglanan paketler kapsaminda toplamda 15
milyar TL kefalet saglanmistir.

31 Aralik 2025 tarihi itibariyla; 2009-2025 doneminde Hazine destekli kefalet sistemi kapsaminda
firmalara verilen kefalet tutarlarina iliskin 6zet tablo asagida sunulmaktadir,



Kefalet Tutan

. Kredi Tutan ' Kefalet Tutari . Kredi Tutan | Kefalet Tutan | ... . Kefalet Tutan
Kredi Adet (Milyon £) |~ (Milyon ) Kredi Adet (Milyon £) |~ (Milyon b) (Gupcel Kur) | Firma Adet (Milyon £)
(Milyon t)
1.371.288 844.349 709.628 762.038 287.171 236.008 263.801 51.149 18.524

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

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

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

Acil durumlarda is surekliliginin saglanmasl, kurumlarin gelecegi ve prestiji acisindan oldukca énemlidir.
Acil Durum s Strekliligi Plani (ADISP), kurumun kritik is streclerinin her durumda devamliligini saglamak,
devamliligin saglanamadigl durumlarda ise ongorllen kesinti streleri icerisinde surecleri yeniden islevsel
hale getirmek icin gerceklestirilen calismalardir. Bu cercevede, Genel MiidUrltgiimizde hazirlanan ADISP,
belirli senaryo varsayimlar altinda kurumun varlik ve yakumlulUklerini korumayi amaglayan kritik streclerin
devamiiligini saglamaya ydnelik eylemleri icermektedir. Her yil giincellenen ADISP'in gliniimiiz teknolojik
gelismeleri dogrultusunda revize ediimesine iliskin calismalara 2025 vilinin son ceyreginde baslanmis olup
2026 yiliicerisinde tamamlanmasi ongorulmektedir.

Bununla birlikte; Kamu Finansmani Genel Madurligu birimlerinde kurumsal vapiyl glclendirmek,
paydas memnuniyetini arttirmak, strecleri iyilestirmek ve teknolojik gelismeleri takip etmek amaciyla 1SO
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. 2025 vili Ekim ayinda TSE tarafindan yapilan ikinci gozetim tetkiki sonucunda belgenin devami
uygun gortimustlr, Bu kapsamda, Genel MUdurligumiz faaliyetlerinin 1ISO 3001 Standartlarina uygun
yUrUtldlmeye devam ettigi belgelenmistir,

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

Kamu Finansmani Genel MUdurl(gl nakit, borc ve alacak islemlerine ait streclerin saglikli bir sekilde
izlenmesi amaciyla bir Risk Profil Tablosu olusturulmustur, S6z konusu riskler Operasyonel Risk Yonetimi
Bilgi Sisteminde (ORYBS) takip edilmekte ve villik bazda periyodik olarak veya gerekli gorildiginde
glncellenmektedir,

Bu cercevede, is sureclerimizi etkileyen riskler 2025 yili icerisinde tekrar gozden gecirilmis olup yapilan
glncellemeler ve alinan tedbirler sonrasinda Kamu Finansmani Genel Madurliginin is sureclerinin
tamamini kapsayan 257 adet risk belirlenmistir. Bu risklerin ytzde 5'lik kismi nakit yonetimi, yuzde 4’0k
kismi ddeme faaliyetleri, ylzde 9'luk kismi risk yonetimi, ylizde 22'lik kismi muhasebe faaliyetleri, ylizde 5'lik
kismi istatistik ve veri Uretimi, ytzde 2 1'lik kismi borg islemleri, ytzde 4'IUk kismi alacak islemleri faaliyetine
ait olup kalan riskler (ylzde 30)' diger faaliyetlere iliskindir.

12 Diger faaliyetler; Destek Hizmetleri (yiizde 21), Sekreterya, Koordinasyon ve Hukuk islemleri (yiizde 7), Toplam Kamu Sektdriiniin [zlenmesi (yiizde 1), Uluslararasi Kuruluglar
ve Dis lligkiler (yiizde 1) seklinde dagimaktacir.
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S0z konusu 257 adet operasyonel riske iliskin “Olabilirlik” ve "Etki" duzeyleri 5 seviyede belirlenmis
olup olabilirlik ve etki seviyelerine gore yuksek ve cok ylksek onem derecesinde olan (acik ve koyu kirmizi
alanlar) riskler oncelikli risk olarak tanimlanmaktadir. 2025 yili itibariyla 6ncelikli riskimiz bulunmamaktadir.
SOz konusu risklerin dagilimini veren “Risk Matrisi” asagida yer almaktadir,

Riskin Etki Diizeyi
- — - - = - Toplam
Ihmal Edilebilir (1) Orta (3) Onemli (4) Gok Onemli (5)
Diisiik (2) 15 42 64 17 142
Riskin Olabilirlik 0 6
Diizeyi Orta (3)
Yilksek (4) 2 1
Cok Yilksek (5) 0 1
Toplam 7 38
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Hazine ve Maliye Bakanligi, 2002 yilindan bu yana uluslararasi dlizeyde en iyi uygulamalar cercevesinde
kamu borc, nakit, alacak ve risk yonetimi alaninda hukuki ve organizasyonel altyapisi ile teknik kapasitesini
gelistirmistir. Yillar icerisinde olusan bu tecribe ve bilgi birikimi, Tecribe Paylasim Programi kapsaminda
diger Ulkelerin borg idarelerinin yani sira uluslararasl kurum ve kuruluslarla egitim programi, danismanlik,
teknik destek ve calistaylar yolu ile paylasilimaktadir.

Bu cercevede, son yillarda Bakanligimizin Tecriibe Paylasim Programi kapsaminda ver aldigi calismalar
tabloda gosterilmektedir. Bunun yani sira, basta OECD, IMF ve Dunya Bankasl olmak Uzere cesitli
uluslararasi kuruluslarca duzenlenen organizasyonlarda TUrkiye deneyimi yabanci borg yoneticilerinden
olusan katiimcilarla paylasimistir.

Onceki yillarda oldugu gibi 2025 vilinda da OECD blinyesinde faaliyet gbsteren "Bor¢ Yonetimi 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,

il Ulke Konu Yer
2025 | Ozbekistan Turkiye'de Nakit ve Risk Yonetimi Uygulamalari Gevrimigi
2025 | Suudi Arabistan Kamu Finansmani ve Borg Yonetimi iglemleri Gevrimigi
2025 | Vietnam Kamu Finansmani ve Borg Yonetimi iglemleri Ankara
2024 | Vietnam Kamu Maliyesi ve Vergi Reformu Ankara
2023 | Pakistan Turkiye'de Nakit, Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalari Gevrimigi
2019 | Kosova Turkiye'de Nakit Yonetimi Uygulamalari Ankara
2019 | Uganda Turkiye'de Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalan Ankara
2019 | Tayland Tiirkiye'de Nakit ve Risk Yonetimi Uygulamalan Ankara
2017 | Hindistan Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikasi Yeni Delhi
2017 | Kenya Nakit Yonetimi ve Tek Hazine Hesabi Ankara
2017 | Bahreyn Trkiye'de Borg ve Risk Yonetimi Uygulamalan Ankara
2017 | Sudan Kamu Finansmani ve Borg Yénetimi iglemleri Ankara
2016 | Azerbaycan Kamu Ozel isbirligi Projelerinde Risk Yonetimi Araglar Ankara
2016 | Kirgizistan Kirgizistan Kamu Maliyesi Bilgi Sistemi Gelistirme Projesi Bigkek
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SERMAYE PIYASALARINDA FAizSiZ ENSTRUMANLARIN DERINLESMESI:
TLREFK'YE ENDEKSLI KiRA SERTIFIKASI UYGULAMASI'3

GIRIS

Kuresel finansal sistem icinde alternatif bir model olarak yukselen katilim finansi (Islamic Finance), 2025
yilina girerken yakaladigr glcld blydme ivmesiyle 2024 vili itibanyla yaklasik 5.98 trilyon dolarlik bir varlik
blyUkliglne ulasmistir. Sektortin 2025 yill boyunca da bu olumlu performansini strdtrdigu, 2026 yili
sonunda 6 trilyon dolar barajini asacagl ve mevcut blylme trendiyle 2029 yilina gelindiginde 3.7 trilyon
dolarlik devasa bir hacme ulasacagl ongortimektedir. Bu genisleyen kuresel ekosistemde TUrkiye, sahip
oldugu 127 milyar dolarlik katilim finansi varligi ile diinyada en blytk ilk 10 Ulke arasinda yer alarak pazarin
en gelismis ve cesitlendirilmis merkezlerinden biri konumundadir. Bu buyUmenin temel itici glict olan kira
sertifikalari (sukuk), sermaye piyasalarinda likidite yonetiminin ve uzun vadeli altyapi finansmaninin temel
enstrimani haline gelmistir, Uluslararasi Islami Finansal Piyasa (International Islamic Financial Market [IIFM])
raporlarina gore, klresel sukuk ihraclari sadece kamu finansmaninda degil, 6zel sektorde de derinlesmeye
devam etmektedir,

Dilnya genelinde Malezya, Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) Ulkeleri ve Birlesik Krallik gibi merkezlerde sukuk
pivasalari, hem sabit hem de degisken getirili yapilarla kurumsal yatirimcr tabanini genisletmistir. TUrkiye'de
ise 2010 yilinda baslayan yasal duzenlemeler ve 2012 yilinda mulga Hazine Mustesarliginin(halihazirda
Hazine ve Maliye Bakanligl) ilk kira sertifikasi inraci ile bu piyasa stratejik bir ivme kazanmistir. Ginimuzde
hem kamu hem de oOzel sektor (katiim bankalari ve istirakleri) vasitasiyla ihrac edilen kira sertifikalari,
Tarkiye sermaye piyasalarinin Grin cesitliliginde kritik bir paya sahiptir. Finansal piyasalarin etkin
calisabilmesi icin seffaf, islem bazli ve piyasa tarafindan kabul gormus referans oranlara (benchmarks)
intiyac duyulmaktadir. Kuresel olcekte LIBOR'dan RFR (Risk-Free Rates) oranlarina gecis streci, katilim
finansi icin de kendireferans oranini olusturma zorunlulugunu dogurmustur. Turkiye'de katilim bankalari ve
faizsiz fonlar icin uzun stre konvansiyonel faiz oranlarinin (TRLIBOR veya TLREF) referans alinmasi, hem
fikhi bir tartisma zeminine neden olmus hem de piyasa derinlesmesinin 6nunde operasyonel bir engel teskil
etmistir. Bu eksiklik, degisken getirili enstrimanlarin fiyatlanmasinda ve risk yonetiminde standartlasma
sorunlarina yol acmistir,

1. REFERANS ORAN DONUSUMU VE TLREFK'NIN DOGUSU

Kiresel finans sisteminde gosterge faiz oranlarinin glvenilirligi, 2012 yiinda patlak veren LIBOR
skandali sonrasi temelden sarsiimistir. Bu sUreg, finansal sozlesmelerde kullanilan referans oranlarin
"uzman gorusu” yerine “gerceklesmis islemlere” dayall olmasini zorunlu kilan kdresel bir reform strecini
tetiklemistir.

1.1. LIBOR'dan RFR’ye (Risk-Free Rates) Gecis

Geleneksel olarak kullanilan Londra Bankalararasi Teklif Orani (LIBOR), bankalarin birbirlerine bor¢ verme
niyetlerini beyan etmeleri esasina dayanmaktaydi. Ancak islem hacimlerinin daralmasi ve manipUlasyon
riskleri, Financial Conduct Authority (FCA) ve FSB gibi otoriteleri, “Risk-Free Rates” (RFR) olarak adlandirilan,
teminath veya teminatsiz gecelik islemlere dayali oranlara gecise zorlamistir. Bu kapsamda ABD'de SOFR,
Ingiltere'de SONIA ve Euro bélgesinde €STR gibi, tamamen piyasa verilerine dayali seffaf gdstergeler ana
akim haline gelmistir.

1.2. TLREF ve TLREFK Ayrimi

Turkiye, kuresel trendlere uyum saglamak amaciyla 2019 vilinda Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz
Oranini (TLREF) olusturmustur. Ancak TLREF, konvansiyonel bankacilik islemlerini (repo-ters repo) baz
aldigr icin, faizsiz finans prensiplerine gore calisan katilim bankalari ve bu bankalarin fonladigi Grdnler icin
fikhi uyum hassasiyeti olusturabilmektedir.

13 Tuncay AYGIN, Hazine ve Maliye Uzmani
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Katiim finans ilkelerine tam uyumlu, danisma kurullarinca onaylanmis bir gosterge ihtiyaci neticesinde
TLREFK (Turk Lirasi Gecelik Referans Katilim Faiz Orani) dogmustur. TLREFK, kural olarak Borsa Istanbul
Taahh(tll Islemler Pazar'nda gerceklesen faizsiz nitelikteki islemler Uzerinden hesaplanmaktadir. Bu
ayrim, kira sertifikasi gibi degisken getirili enstrimanlarin getiri oraninin faiz iceren bir endekse degil, bizzat
katiim finans piyasasinin kendi derinligine endekslenmesini hedeflemistir.

Ancak Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan giincel TLREFK Kural Setine gore; ilgili is gliniinde
hesaplamaya dahil islem hacminin 100 milyar TLU'nin altinda kalmasi resmi olarak "veri yetersizligi” kabul
edilmektedir. Bu gibi durumlarda, o gunku nihai TLREFK orani belirlenirken islem hacmindeki dususe
orantili bicimde konvansiyonel TLREF verileri de hesaplamaya dahil edilmektedir. Kural setindeki kademel
agirliklandirma tablosuna gore, islem hacmi azaldikca TLREFiIn hesaplamadaki agirligl yluzde 25'ten
baslamakta ve hacmin 5 milyar TU'nin altina distlgu senaryolarda ylzde 100°%e kadar cikmaktadir.
Hesaplama metodolojisindeki bu durum, enstrimanin konvansiyonel faiz piyasasindan tamamen
bagimsizlasmasini pratikte zorlastirmaktadir.

Grafik 31 - TLREF - TLREFK Endeks Karsilastirmasi

e T| REF e T| REFK

1.3. Hesaplama Metodolojisi

TLREFK'nin hesaplanmasinda temel veri seti, Borsa Istanbul biinyesindeki Taahh(tl(l Islemler Pazari'nda
ilgili is gunu saat 14:00'e kadar gerceklesen, gecelik (ayni gun baslangic, ertesi is gunu bitis valorlt) ve
sadece TUrk Lirasi cinsi islemlerdir (Borsa istanbul [BIST], 2025). Metodoloji, I0SCO (Uluslararasi Menkul
Kiymetler Komisyonlar Orglitl) finansal gésterge prensipleriyle uyumlu olarak kurgulanmistir,

Hesaplama slrecinde, uc degerlerin etkisini minimize etmek amaciyla “Trimmed Mean" (Kirpilmis
Ortalama) yontemi uygulanir. ilgili glin icindeki islem hacminin en yiiksek ve en distk yizde 10'luk kisimlari
disarida birakilarak, kalan ylzde 80'lik hacmin agirlikli ortalamasi alinir. Ayrica gdstergenin guvenilirligini
korumak adina; kendinden kendine yapilan islemler, takasi Takasbank disinda gerceklestirilen islemler ve
iptal edilen islemler dogrudan hesaplama disi tutulur. Bu ikili kontrol mekanizmasl, manipulatif veya arzi
islemlerin genel orani saptirmasini kesin olarak engeller. Seffaflik ilkesi geregi, bulunan bu nihai oran her
tam is gint saat 15:50'de BISTECH Veri Yayin Sistemi araciligiyla ilan ediimekte ve gecmise donuik veriler
kamuoyu ile paylasiimaktadir,

1.4. Hazine ve Maliye Bakanhgi Tarafindan ihrac Edilen TLREFK'yve Endeksli Kira
Sertifikasi Ihraclan

Hazine ve Maliye Bakanligl, sermaye piyasalarindaki Griin cesitliligini artirmak ve katilim finans sistemine
derinlik kazandirmak amaciyla TLREFK'ye endeksli kira sertifikasi ihraclarina Eyltul 2025 itibariyla baslamistir.
Bu donemde gerceklestirilen ilk ihrac 80,1 milyar TL ile en yuksek hacme ulasmis; takiben Ekim ayinda 38,4
milyar TL, Kasim ayinda 17,8 milyar TL ve Aralik ayinda 15,0 milyar TL tutarninda ihrac gerceklestirilmistir.
2025 yilinin son ceyregini kapsayan bu surecte toplamda 151,3 milyar TL tutarinda TLREFK'ye endeksli
kira sertifikasi ihraci gerceklestirilerek piyasaya onemli bir alternatif sunulmustur. S6z konusu ihraclar,
TLREFK gostergesinin piyasa kosullariyla uyumlu bir referans oran olarak kamu bor¢lanma stratejilerinde
etkin bir sekilde kullanilabilecegini ve s6z konusu alternatif yatinm aracina talep gosterildigini ortaya
koymaktadir.




Grafik 32 - 2025 Yili TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi Ihraclari
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2. TLREFK'YE ENDEKSLI KiRA SERTIFIKALARI: ISLEYIS VE UYGULAMA

Kira sertifikalari (sukuk), dayanak varligin mulkiyetinden veya kullanim hakkindan kaynaklanan getirilerin,
sertifika sahiplerine paylari oraninda dagitiimasini esas alan faizsiz sermaye piyasasi araclaridir. TUrkiye'de
katihm finans uygulamalarinda geleneksel olarak sabit getirili veya TUFE'ye endeksli ihraclar &ne cikmis
olsa da, para politikas ve likidite kosullarina duyarli bir referans oran ihtiyaci TLREFK'ye endeksli yapilarin
gelismesine yol acmistir,

2.1. ihrac Yapisi ve Dayanak Varlik iliskisi

TLREFK'ye endeksli ihraclarda en yaygin kullanilan hukuki altyapl, mUlkiyetin devrine dayall icara
(kiralama) ve emek-sermaye ortakligina dayali vekalet modelleridir. Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan
kural setine gore, TLREFK'ye endeksli bir kira sertifikasi ihracinda getiri orani, gecelik katiim referans
oraninin ilgili ddonem icindeki gerceklesmelerine gore belirlenmektedir.

lcara modelinde, Varlik Kiralama Sirketi (VKS) tarafindan satin alinan varliklar kaynak kurulusa
kiralanmakta ve kira bedeli TLREFK + Spread (ek getiri) olarak formule edilmektedir. Vekalet modelinde
ise fonlarin yonetimi icin belirlenen "beklenen kar orani”, pivasadaki cari likidite maliyetini yansitan TLREFK
Uzerinden standardize edilmektedir.

Grafik 33 - Kira Sertifikasi ihraci
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Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan inrac edilen icara tlrlnde kira sertifikasi ihracina iliskin yukaridaki
semada ver alan asamalar asagida aciklanmaktadir.
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“ 1. 4749 sayih Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinoa Kanunun 7/A Maddesi
kapsaminda, kamuya ait taginmaziarin Hazine Mdstegarligi Varlik Kiralama Sirketine (HMVKS) satig yoluyla devri
yapilmaktadir. Ay zamanda, tapu kayitlarinda taginmaziarin HMVKS adina tescil islemi gergeklegtiriimektedir.
Kiralama Sirketine (HMVKS) satis yoluyla devri yapiimaktadir. Ayni zamanda, tapu kayitlarinda tasinmaziarin
HMVKS adina tescil islemi gergeklestiriimektedir.

2. HMVKS’ye devri yapilan taginmaziarin ilgili kurumlarca kullamimiari aynen devam etmek (izere, Hazine ve
Maliye Bakanhgi (HMB) ile HMVKS arasinda 1 inci maddedeki satis yoluyla devir isleminden bagimsiz ayr bir
kira s6zlesmesi yapiimaktadir. Ayrica, s6z konusu taginmaziarin kira stresi sonunaa geri alimina iliskin Hazine
tarafindan geri alim taahhitnamesi dizenlenmektedir. Diger taraftan, ihracin 6ncesinde HMVKS tarafindan,
SG6z konusu varliklar kendi namina ve sertifika sahipleri hesabina ve yararina muhafaza edecegine dair bildiri
diizenlenmektedir.

3. HMVKS tarafindan satin alinan varliklarin HMB’ye kiralanmasi karsihiginda, sertifika sahiplerinin paylari
oraninda kira geliri hak etmelerini saglayan kira sertifikasi ihrag edilmektedir.

4. Yatinmcilarin kira sertifikasi karsiliginda ddedikleri tutar HMVKSye aktariimaktadir.

5. HMVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilat, devralinan varliklara karsihk HMB'ye
aktarilmaktadir.

6. HVIB ile HMVKS arasinda yapilan kira s6zlesmesi ve geri alim taahhitnamesi ¢ercevesinde, HMB tarafindan
HMVKS'ye kira sdzlesmesi siiresince kira Gdemeleri ve kira sézlesmesinin vadesi doldugunda taginmaziarin geri
alimr karsiliginda tasinmaz satis bedeline iligkin 6deme yapiimaktaair.

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

Degisken getirili bu enstrimanlarda kupon ddemeleri, yatinm doénemindeki glinltik TLREFK oranlarinin
"birikimli” (compounded) getirisini takip edebilmek amaciyla hesaplanan BIST TLREFK Endeksi Uzerinden
belirlenmektedir. Bu yontem, yatinmcinin fonunun o donemdeki gercek piyasa degerini tam ve seffaf
bir sekilde yansitmasini saglamaktadir. Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan kural seti uyarinca, getiri
hesaplamasinin temelini olusturan matematiksel model su sekildedir:

Endeks_t = Endeks_{t-1} x [1 + TLREFK_t x (g/ 365)]
Bu formulde;

Endeks_t: t glint endeks degerini,

Endeks_{t-1}: Bir 6nceki is glintnun endeks degerini,
TLREFK_t: t glindnde ilan edilen TLREFK oranini,

g t gliniinde gecelik borclanma vade siiresini (glin sayisi) temsil etmektedir (Borsa Istanbul [BIST],
2025).

TLREFK'ye endeksli kira sertifikalarinda ilgili kupon donemine ait referans getiri, yatinm doneminin
basindaki ve sonundaki bu endeks degerleri arasindaki oransal fark hesaplanarak bulunur,

Kiresel Islami finans piyasalarinda en sik karsilasilan yapisal sorunlardan biri, kisa vadeli fonlar (katilim
fonlar) ile uzun vadeli ve genellikle sabit getirili varliklar arasindaki vade ve oran uyumsuzlugudur. Uluslararasi
otoriteler, katilim bankalarinin likidite ve bilanco yonetiminde kullanabilecekleri seriata uyumlu, piyasa
derinligine sahip sermaye piyasasi enstrimanlarinin eksikligine siklikla dikkat cekmektedir,

Bu baglamda TLREFK endeksli yapilarin operasyonel bazda sundugu en buyuk avantaj, katiim bankalarinin
aktif-pasif yonetimi streclerindeki bu kiresel uyumsuzluklar yerel piyasada gidermesidir. Katilim bankalarinin
topladigr fonlarin maliyeti, piyasadaki kar payi oranlarindaki degisimlere yiksek dlzeyde duyarlidir. Bu
bankalarin ihrac ettigi veya portfoytne aldigl TLREFK'ye endeksli sertifikalar, getirinin piyasa rayiciyle es anli
glincellenmesini saglayarak sabit getirili varliklarin yarattigl “getiri orani riski’ni minimize etmektedir. Ayrica,
bu sertifikalarin ikincil piyasada islem gdrmesi sirasinda “birikmis getiri” hesaplamalari, seffaf ve her gun ilan
edilen bir veri seti (TLREFK) Uzerinden yapildig icin fiyatlama hatalari ve arbitraj riskleri ortadan kalkmaktadir.



Turkiye'de katiim finans sisteminin sermaye piyasalariyla entegrasyonu, TLREFK'ye endeksli kira
sertifikalarinin devreye alinmaslyla niteliksel bir dénistim yasamistir. Ozellikle Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan 2025 vilinin son ceyreginde gerceklestirilen 157,3 milyar TL tutarindaki ihraclar, bu yeni
referans oranin piyasa ve kurumsal yatinmcilar nezdinde gord(igu kabult somut bir sekilde kanitlamistir,

TLREFK uygulamast; kiiresel Islami finans sektorinin temel acmazlarindan biri olan kisa vadeli fonlar
ile uzun vadeli varliklar arasindaki “aktif-pasif vade uyumsuzlugunu” ve "getiri orani riski“ni yerel piyasada
minimize eden glclU bir alternatif sunmustur. Degisken getirili sukuk ihraclarinda tamamen seffaf ve
piyasa bazli bir getiri mekanizmasinin kurulmasl, portfoy yonetiminde éngorlebilirligi artirmis ve sistemik
riskleri azaltmistir,

Bununla birlikte, TLREFK'nin teorideki “tamamen faizsiz islemlere dayali olma” iddiasinin pratikteki fikhi
stirdtrdlebilirligi, piyasa derinligi ile dogrudan iliskilidir. Borsa Istanbul kural setinde veri yetersizligi esiginin
100 milyar TL gibi yuksek bir seviyede belirlenmesi, islem hacminin sig kaldigr donemlerde konvansiyonel
TLREF verilerinin hesaplamaya dahil edilmesini zorunlu kilmaktadir. Klresel literattrde siklikla elestirilen
'0zden ziyade sekilcilik (form-over-substance) sorununun Turkiye piyasasinda tamamen asilabilmesi icin
sistemin barindirdigl bu “gri alanin” daraltiimasi elzemdir,

Ozetle, TLREFK've endeksli kira sertifikalari, katiim bankaciliginin konvansiyonel faiz oranlarindan
bagimsizlasmasi ve kendi fiyatlama dinamiklerini olusturmasi yolunda atilmis tarihi ve stratejik bir adimdir.
Sistemin "fikhi uyum” beklentilerini kusursuz bir sekilde karsilayabilmesi ve tam bagimsizligina kavusabilmesi
ise, Borsa Istanbul Taahhiitlil Islemler Pazar'ndaki glinlik faizsiz islem hacimlerinin artirimasina ve katilim
para piyasalarinin kalici olarak derinlesmesine baglidir,
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Devlet ic Borclanma Senedi (DiBS) T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrac edilen Hazine Bonolar ve
Devlet Tahvillerinin ortak adidir. DiBS'lerin ihraclarina iliskin bilgilere, senet tlrlerine iliskin kilavuz ve sikca
sorulan sorulara Bakanlik internet sayfasi (www.hmb.gov.tr) Uzerinden (www.hmb.gov.tr > Birimler >
Bakanlik Birimleri > Kamu Finansmani Genel Miidirrligu > Yatinmallar icin Bilgiler) ulasilabilmektedir.

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina,
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 Mudarltgt > Yatinmcilar icin Bilgiler” baglantisinda ver almaktadir.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan 13988 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 yapiimaktadir.

Devlet I¢c Borclanma Senetleri ihalelerine Katiim esaslar, T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca
gerceklestirilen DIBS ihalelerine iliskin esaslari diizenlemekte ayrica ihalelere katilim teklif formunu
icermektedir. Bu dokUmana Bakanlik internet sitesi “Birimler > Bakanlik Birimleri > Kamu Finansmani Genel
Miidiirliga > Yatinmalar 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
pivasada fiyat etkinliginin artirlmasi amaciyla ic piyasalarda geri alim ihaleleri gerceklestirilebilmektedir. Geri
alim ihaleleri ile senetler vadesinden dnce Hazine tarafindan erken itfa edilerek karsiiginda yatinmcilara
nakit 8deme yapiimaktadir. Devlet Ic Borclanma Senetlerinin Geri Alimina lliskin Usul ve Esaslar Bakanlik
internet sitesi “Birimler > Bakanlik Birimleri > Kamu Finansmani Genel Midurligl > Yatinmallar icin Bilgiler”
baglantisindan ulasilabilmektedir.

01.01.2006 tarihinden itibaren ihrac edilen Devlet i¢ Borclanma Senetlerinden (DIBS) elde edilen faiz
gelirleri ve alim satim kazanclan Uzerinden yapilmakta olan yuzde 15'lik tevkifat orani, 27.9.2010 tarih
ve 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karar uyarinca 1.10.2010 tarihinden gecerli olmak tzere tam ve dar
mukellef gercek kisilericin yuzde 10 olarak belirlenmistir. S0z konusu tevkifat orani, Kanun'da sayiimis tamve
dar mUkellef sermaye sirketleri icin ylzde O iken diger mukelleflerler icin ytzde 10 olarak uygulanmaktadir.

Yurt disinda ihrac edilen menkul kiymetlerden (Eurobond) elde edilen faiz gelirleri ve alim satim kazanclari
ihrac tarihi ne olursa olsun Gecici 67'nci madde kapsaminda tevkifat uygulamasi disinda oldugundan,
Eurobond faiz gelirleri ilgili yila iliskin beyan haddinin asiimasi halinde beyan edilmektedir. Alim-satim
kazanci ise maliyet bedeli endekslemesi ve istisna 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 sertifikasl icin vergi orani ytzde O olarak belirlenmistir.

14 Deviet ic Borglanma Senetlerinin Vergilendirimesine iliskin bilgiler, Gelir idaresi Bagkaniginca yayimlanan “G.V.K. Gegici 67’inci Madde Uygulamasi ile flgili Olarak Gergek
Kisilere Yonelik Vergi Rehberi (2015)”’nden hazirlanmistir.
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PIYASA YAPICILIGI SISTEMI

Piyasa Yapiciligl Sistemi, kamu borclanma senetleri birincil ve ikincil piyasasinin saglanan belli hak ve
yUkUmlaltkler cercevesinde duzenlenmesine yonelik olarak, borc cevirme (roll-over) riskinin azaltiimasi,
yatinmc tabaninin gelistiriimesi, seffaf, rekabetci ve organize bir piyasa olusturulmasi amaclari ile kurulan
bir sistemdir.

Pivasa Yapici bankalarin secilmesine iliskin belirlenen kriterler, piyasa yapici olarak secilen bankalar
ile bankalara saglanan haklar ve yukUmldlUkleri iceren “Pivasa Yapicihgr Sozlesmesi’ne www.hmb.gov.
tr adresinde yer alan duyurular ve “Birimler > Bakanlik Birimleri > Kamu Finansmani Genel Mudurluga >
Yatinmailar Icin Bilgiler” balimindeki “Piyasa Yapicilig Sistemi” bashigindan ulasilabilmektedir,

2025 vilinda birincil piyasadan yapilan prim dahil toplam nakit finansmanin ylzde 84,4'Unu Piyasa Yapici
bankalar karsilamistir.

Grafik 34 - 2025 Yili Birincil Piyasadan Yapilan Borclanmanin Yatirimcr Dagilimi (%)
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2025 yilricerisinde piyasa vapici bankalara ihale yontemiyle gerceklestirilen borclanmanin yuzde 52,5’
rekabetci teklif yoluyla, ylzde 33,0'U rekabetci olmayan teklif yoluyla kalan ylzde 14,6'si ise ihale sonrasi
satisla yapiimistir,

Grafik 35 - 2025 Yilinda Piyasa Yapici Bankalardan Ihale Yéntemi ile Gerceklestirilen Borgclanmalarin
Dagilimi (%)
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2025 yil Piyasa Yapicihigl déneminde Piyasa Yapici olan 11 banka:
1. Akbank TAS.

Denizbank A.S.

HSBC Bank A.S.

ONB Bank AS.

Turk Ekonomi Bankasi A.S.

T. Garanti BankasI A.S.

T.Is Bankasi AS.

T. Vakiflar Bankasi T.AQ.

T. Halk BankasI AS.

0. T.C Ziraat BankasiAS.

1. Yapi ve Kredi Bankasi AS.
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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 aktarimasi 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 kiresel konjonkture iliskin veri, egilim ve ¢ngorUleri takip ederek raporlama
yapmakta ve yabanci paydaslardan gelen sorularin yanitlanmasi streclerini yarutmektedir.

Uluslararasi Finans Enstittsu (IIF), sermaye pivasalarinda aktif olan gelismekte olan ulkelerin yatinmc
iliskileri programini, yayimladigl raporlarla periyodik olarak degerlendirmektedir. 2025 Temmuz ayinda
yayimlanan s6z konusu raporda, yatirimc iliskileri ofisleri siralamasinda Turkiye 48,4 puan alarak 54 Ulke
arasindan dorduncu sirada yer almistir.
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15 Yatinmor lliskileri Ofisi internet sayfasina https://en.hmb.gov.tr/investor-relations-office ulagilabilmektedir
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Hazine ve Maliye Bakanhig tarafindan mali varlik-yiikiimliik yonetimi kapsaminda
gergeklegtirilen tiim islemler, ilgili muhasebe birimleri tarafindan muhasebelegtirilmekte
ve bu islemlerin sonuglar istatistik birimlerince periyodik olarak kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir. Bu 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

2022 2023 2024 2025
| e e e el s
Milyar | ABD Milyar | ABD Milyar | ABD Milyar | ABD
Dolar Dolar Dolar Dolar
TOPLAM BORG STOKU 4.035 100,0 6.737 228 100,0 9.257 262 100,0 13.662 318 100,0
Sabit 2.865 153 71,0 4.825 164 716 6.387 181 69,0 8.918 208 65,3
Degisken 773 4 19,2 1.452 49 216 2.291 65 247 4.049 94 29,6
TUFE’ye endeksli 398 21 99 459 16 6,8 579 16 6,3 694 16 5,1
TL 1.392 74 100,0 2.409 82 100,0 4.059 115 100,0 6.407 149 100,0
Sabit 723 39 51,9 1.389 47 57,6  2.409 68 59,4 3.783 88 59,0
Degisken 272 15 195 561 19 233 1.07M 30 264 1.930 45 30,1
- TUFE’ye endeksli 398 21 28,6 459 16 19,1 579 16 143 694 16 10,8
Déviz 2.643 141 100,0 4.328 147 100,0 5.198 147 100,0 7.255 169  100,0
Sabit 2.142 114 81,0 3437 117 794 3978 113 765 5.135 120 70,8
Degisken 501 27 19,0 891 30 20,6 1.220 35 235 2120 49 29,2
g’ ic Borg Stoku 1.905 102 100,0 3.209 109 100,0 4.960 141 100,0 8.153 190 100,0
~ Sabit 1.044 56 54,8 1.846 63 57,5 2774 79 559 4415 103 54,1
% Degisken 463 25 24,3 904 31 28,2 1.607 46 32,4 3.044 71 37,3
TUFE’ye endeksli 398 21 20,9 459 16 143 579 16 117 694 16 8,5
TL 1.392 74 100,0 2.409 82 100,0 4.059 115 1000 6.407 149 100,0
Sabit 723 39 51,9 1.389 47 57,6 2409 68 59,4 3.783 88 59,0
Degisken 272 15 195 561 19 233 1.07 30 264 1.930 45 30,1
- TUFE’ye endeksli 398 21 28,6 459 16 19,1 579 16 143 694 16 10,8
Déviz 513 27 100,0 801 27 100,0 900 26 100,0 1.746 41 100,0
Sabit 322 17 62,7 457 16 57,1 365 10 405 632 15 36,2
Degisken 192 10 373 343 12 429 536 15 595 1.114 26 63,8
Dis Borg Stoku @ 2.130 114 100,0 3.527 120 100,0 4.298 122 100,0 5.509 128  100,0
Sabit 1.821 97 855 2979 101 845 3.613 102 84,1 4.504 105 81,7
Degisken 310 17 145 548 19 155 684 19 159 1.006 23 18,3
TOPLAM BORG STOKU 4.035 215 100,0 6.737 228 100,0 9.257 262 100,0 13.662 318 100,0
TL 1.392 74 345 2409 82 358 4.059 115 439 6.407 149 46,9
usD 1.742 93 432 2.850 97 423 3479 99 37,6 4.507 105 33,0
EUR 529 28 131 855 29 127 883 25 95 1.250 29 9,1
SDR 136 7 3,4 215 7 3,2 250 7 2,7 320 7 2,3
JPY 4 2 1,0 58 2 09 43 1 0,5 56 1 0,4
XAU 192 10 4,7 343 12 5,1 536 15 58 1.114 26 8,2
= Diger 4 0 0,1 7 0 0,1 7 0 0,1 9 0 0,1
2 ig Borg Stoku 1.905 102 472 3.209 109 47,6 4.960 M 536 8.153 190 59,7
E TL 1.392 74 345 2409 82 358 4.059 115 439 6.407 149 46,9
§ usD 189 10 47 240 8 3,6 314 9 3,4 562 13 41
EUR 133 7 3,3 217 7 3,2 51 1 0,5 70 2 0,5
XAU 192 10 477 343 12 5,1 536 15 58 1.114 26 8,2
Dis Borg Stoku @ 2.130 114 52,8 3.527 120 52,4 4.298 122 46,4 5.509 128 40,3
usD 1.553 83 385 2.609 88 38,7 3.166 90 342 3945 92 28,9
EUR 396 21 9,8 638 22 9,5 832 24 90 1.180 27 8,6
JPY 4 2 1,0 58 2 0,9 43 1 05 56 1 0,4
SDR 136 7 3,4 215 7 3,2 250 7 2,7 320 7 2,3
Diger 4 0 0,1 7 0 0,1 7 0 0,1 9 0 0,1
ABD Dolari Satig Kuru 18,7320 29,4913 35,2868 42,9395
Euro/Dolar 1,0661 1,1065 1,0431 1,1771
SDR/Dolar 1,33446 1,34456 1,30541 1,37092

(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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KAMU NET BORC STOKU

(Milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Toplam Kamu Net Borg Stoku (I-11-111-1V) 1.445.814 2.413.521 5.354.281 7.149.222 8.563.555
|- Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 2.967.555 4.443.171 7.338.284 9.947.849  14.686.294
A-i¢ Borg 1.449.685  2.167.948  3.560.966 @ 5.365.671 8.754.696
Merkezi Yonetim 1.321.189  1.905.331 3.209.252  4.959.910  8.152.757
Diger Kamu 128.496 262.616 351.714 405.761 601.940
B- Dis Borg 1.517.870  2.275.223  3.777.318 | 4.582.178 = 5.931.598
Merkezi Yonetim 1.426.639  2.130.124 = 3.527.380 & 4.297.511 5.509.336
Diger Kamu 91.231 145.099 249.938 284.667 422.262
II- Merkez Bankasi Net Varliklan 1.037.584 995.839 141.459 1.053.243 3.019.546
Net Dis Varliklar 1.303.879  2.127.612 = 3.304.661 4.832.330  7.298.272
Diger Varlik ve Yiikiimlilikler (Net) -266.295  -1.131.773 = -3.163.202 | -3.779.087 | -4.278.726
lll- Kamu Varliklan 393.406 909.538  1.645.593  1.386.412 = 2.474.714
Merkezi Yonetim 271.988 630.469 = 1.142.951 886.576 = 1.828.677
Diger Kamu 121.418 279.069 502.642 499.836 646.037
IV-isizlik Sigortasi Fonu Net Varliklan 90.752 124.273 196.951 358.972 628.479
Bilgi igin:
Net Dis Borg Stoku 213.991 147.611 472.657 -250.152 = -1.366.674
Net i¢ Borg Stoku 1.231.823  2.265.909 = 4.881.624  7.399.374  9.930.229
Kamu Net Borg Stoku/GSYH(%) 194 15,7 19,8 16,0 13,6
GSYH 7.433.800 & 15.325.857 & 27.091.469 44.587.225 63.020.906

AVRUPA BIRLiGi TANIMLI () GENEL YONETIM BORC STOKU

(Milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Toplam Stok 2.892.457 4.510.849 7.653.495  10.525.595  15.014.260
Merkezi Yonetim 2.884.483 4.511.011 7.606.772 = 10.558.043 = 15.341.262
Yerel Yénetim 128.436 166.934 281.420 352.052 424.398
Sosyal Giivenlik Fonlan 6 8 13 13 17
Sektorler Arasi Konsolidasyon -120.468 -167.105 -234.710 -384.513 -751.418
Toplam Stok 2.892.457 4.510.849 7.653.495  10.525.595  15.014.260
Para ve Mevduatlar 6.885 7.831 12.386 19.593 27.705
Borglanma Senetleri 2.487.041 3.959.183 6.751.310 9.423.262 = 13.505.667
Krediler 398.532 543.835 889.798 1.082.740 1.480.888
Toplam Stok / GSYH (%) 38,9 29,4 28,3 23,6 23,8

(1) Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA) borg ve acik kilavuzu gercevesinde tanimlanan bor¢ stokudur.




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

2021 2022 2023 2024 2025

KISA VADELi BORGLAR 377.909 388.174 | 432144 |  460.194 |  519.932 |
KAMU _ 134.138 127.935 147.910 172.478 196.774
GENEL YONETIM 73.607 64.569 75.877 90.793 98.946
Merkezi Yonetim 69.588 60.816 71.428 86.493 94.312
Mahalli idareler 4.019 3.753 4.449 4.300 4.063
_Fonlar 0 0 0 0 571
FINANSAL KURULUSLAR 48.214 50.619 59.403 68.785 80.224
Bankalar 46.800 49.286 58.078 67.340 77.564
_Bankacilik Drgi 1.414 1.333 1.325 1.445 2.660
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 12.317 12.747 12.630 12.900 17.604
KiTler 3.391 4.178 4.195 5.151 8.042
Diger 8.926 8.569 8.435 7.749 9.562
TCMB 26.052 32.790 46.360 34.701 24.965
0zZEL 217.719 227.449 237.874 253.015 298.193
FINANSAL KURULUSLAR 84.712 81.010 86.200 95.036 112.944
Bankalar 78.425 74.433 78.610 87.392 101.131
_Bankacilik Digl 6.287 6.577 7.590 7.644 11.813
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 133.007 146.439 151.674 157.979 185.249
118.239 148.427 174.976 173.018 167.380
KAMU 21.973 28.531 33.711 37.321 38.358
GENEL YONETIM 0 9 0 6 1.646
Merkezi Yonetim 0 9 0 6 1.646
Mahalli Idareler 0 0 0 0 0
_Fonlar 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 21.970 28.518 33.710 37.313 36.707
Bankalar 21.970 28.518 33.710 37.278 36.532
_Bankacilik Digl 0 0 0 35 175
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 3 4 1 2 5
KiTler 0 0 0 0 0
Diger 3 4 1 2 5
TCMB 26.052 32.790 46.360 34.701 24.965
0ZEL 70.214 87.106 94.905 100.996 104.057
FINANSAL KURULUSLAR 27.770 34.042 34.669 38.827 38.560
Bankalar 27.249 33.762 33.902 37.482 35.952
Bankacilik Digi 521 280 767 1.345 2.608
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 42.444 53.064 60.236 62.169 65.497

TURKIYE BRUT DI§ BORG STOKU 250.670 239.747 257.168 287176 | 352.552
KAMU 112.165 99.404 114.199 135.157 158.416
GENEL YONETIM 73.607 64.560 75.877 90.787 97.300
Merkezi Yonetim 69.588 60.807 71.428 86.487 92.666
Mahalli idareler 4.019 3.753 4.449 4.300 4.063
Fonlar 0 0 0 0 571
FINANSAL KURULUSLAR 26.244 22.101 25.603 31.472 43517
Bankalar 24.830 20.768 24.368 30.062 41.032
Bankacilik Disi 1.414 1.333 1.325 1.410 2.485
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 12.314 12.743 12.629 12.898 17.599
KiTler 3.391 4178 4195 5.151 8.042
Diger 8.923 8.565 8.434 7.747 9.557
TCMB 0 0 0 0 0
0ZEL 147505 140.343 142.969 152.019 194.136
FINANSAL KURULUSLAR 56.942 46.968 51.531 56.209 74.384
Bankalar 51.176 40.671 44.708 49.910 65.179
Bankacilik Digi 5.766 6.297 6.823 6.299 9.205
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 90.563 93.375 91.438 95.810 119.752

(*) Rakamlar, yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
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D BO O on ABD Do

2021 2022 2023 2024 2025

A9 54.466 : 90.7( 08.8
Kisa Vade 0 6 1.646
Borg Senetleri 0 0 0 6 1.646
Krediler 0 0 0 0 0
Uzun Vade 73.49 64.466 75.778 90.696 97.209
Ozel Gekilis Haklari 7.587 7.222 7.309 7.082 7.436
Borg Senetleri 43.967 35.488 45.209 60.391 62.040
Krediler 21.941 21.756 23.260 23.223 27.733
Banka 86.719 97.544 96.100 Al 50.679
Kisa Vade 26.05 32.790 46.360 34.701 24.965
Efektif ve Mevduatlar 26.052 32.790 46.360 34.701 24.965
Borg Senetleri 0 0 0 0 0
Uzun Vade -112.771 -130.334 -142.460 -156.845 -185.644
Ozel Gekili Haklari -7.863 -7.483 -7.561 -7.350 -7.721
Efektif ve Mevduatlar -95.095 -114.840 -129.764 -123.088 -151.281
Borg Senetleri -8.223 -6.413 -3.559 -24.794 -25.019
Krediler -9 -9 -9 -9 -9
Diger Yukamldlukler -1.581 -1.589 -1.567 -1.604 -1.614
Bankala 65.36 ) 84.359 D0.020 9.826
Kisa Vade -5.756 13.602 18.888 24.039 17.476
Efektif ve Mevduatlar -12.819 6.570 9.374 9.629 10.913
Borg Senetleri 495 694 938 379 325
Krediler 6.568 6.338 8.576 14.031 6.238
Uzun Vade 7.121 56.730 65.471 75.981 102.350
Efektif ve Mevduatlar 4167 4193 4.392 4.301 2.859
Borg Senetleri 18.389 10.575 11.780 15.746 19.725
Krediler 48.565 41.962 49.299 55.934 79.766
Dige ektorie 04.10 89.854 90.9 90.64 040
Kisa Vade -16.099 -12.403 -8.923 -11.888 -18.615
Efektif ve Mevduatlar -18.181 -15.891 -17.290 -19.886 -24.605
Borg Senetleri 64 56 26 193 274
Krediler 846 973 2.141 1.940 3.910
Ticari Krediler 1.172 2.459 6.200 5.865 1.806
Uzun Vade 100.204 102.257 99.840 102.530 131.655
Borg Senetleri 10.950 9.984 8.342 12.459 15.317
Krediler 89.019 92.029 91.025 89.200 115.333
Ticari Krediler 235 244 473 871 1.005

Dogrudan Yatirimlar: Yurt Digi Ortak/Sahip Borg iligkisi

Kaynak: TCMB
(*) Rakamlar, yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.




PROGRAM TANIMLI DENGE (GSYH %)

2026 2027 2028

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 OP OVP OVP

MYB Faiz Digi Dengesi 1,7 13 13 08 03 00 -06 -08 -03 11 -26 -19 04 00 03 05

MYB Program Tanimli

Faiz Dig1 Dengesi o8 04 04 -05 -05 15 -29 -25 -17 -02 -36 -28 -03 -05 00 02

HAZINE GARANTILI KREDI ODEME MIiKTARLARI

Milyon ABD Dolari 2023 2024 2025
Hazinece |Kurulusca| /... | Hazinece |Kurulusca| yj...: - | Hazinece Kurulusca| r... .
Merkezi Yonetim 0 72 0 0 75 0 0 40 0
Mahalli idareler 19 25 19,2 22 24 21,9 20 27 19,9
Fonlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kamu Kesimi Finansal Kuruluslar 0 2.584 0 0 1.524 0 0 2.104 0
Kamu Kesimi Finansal Olmayan
Kuruluglar 0 963 0 0 497 0 0 1.367 0
Ozel Kesim Finansal Kuruluglari 0 466 0 0 647 0 0 375 0
Ozel Kesim Finansal Olmayan
Kuruluslar g ) g ) g ) g Y g
Toplam 19 4111 0,5 22 2767 0,8 20 3.913 0,5
(1) Gegici.
HAZINE ALACAK STOKU
Milyon TL 2023 2024 2025
VadeS| Vade3| VadeS| VadeS| VadeS| VadeS|
Mahalli idareler 10.525 10.553 10.125 10.149 10.761 10.842
KiT'er 3.554 5517  9.071 0 5131 5131 0 5995 599
Bankalar 0 1218 1.218 0 3582 3.582 0 6.467 6.467
Sosyal Givenlik Kuruluslar 0 13 13 0 13 13 0 17 17
Kamu Bankalari 0 5422 5422 0 8387 8.387 0 10.689 10.689
Bankacilik Disi Finansal Kuruluglar® 0 311.035 311.035 0 214.846 214.846 0 217.438 217.438
Kamu isletmeleri ® 0 4 4 0 1 1 0 0 0
Merkezi Yonetim 0 953 953 0 953 953 0 953 953
Toplam 3.582 334.686 338.268 24 243.038 243.062 81 252.320 252.401

(1) Gegici. Vadesi gegmis ve gelecek alacak stok verilerini icermektedir.
(2) Turkiye Varlik Fonundan olusmaktadir.
(3) IGDAS tan olugmaktadir.
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