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2022 Yilinda Yapilan Duzenlemelerin Kamu Bor¢lanma
Yapisina Yansimalari

2022 yilinda merkezi yonetim butgesi, 139,1 milyar TL a¢ik vermistir. Butce aciginin milli gelire oraninin
OVP (2023-2025)'te verilen gerceklesme tahmininin oldukga altinda kaldigi tahmin edilmektedir.
BUtcenin bu gu¢lu performansinda gelirlerdeki yiksek seyir ile harcamalardaki disiplin etkili olmustur.

2022 yilinda yapilan net i¢ bor¢lanma tutari 362,1 milyar TL, net dis bor¢lanma tutar1 75,2 milyar TL
olmustur. i¢ borclanmada 2022 yili finansman programi éngérileri asilmis? ve yilin tamaminda toplam
i¢ borg cevirme orani yuzde 132,3 olarak gerceklesmistir. 2022 yili bltce agigi gerceklesmesinin OVP
gerceklesme tahmininin oldukca altinda kalmasina ragmen, piyasa kosullari degerlendirilerek
oéngorulenin Uzerinde bor¢lanma yapilmis ve 2023 yilina gucli nakit birikimiyle girilmistir.

Yapilan bor¢lanmalarin ileride butceye ve borg stokuna getirecegi yuk, borg servisi hesaplanarak
degerlendirilebilir. Burada i¢ borclanmanin tutari kadar, enstrimanlara dagihmi yani bor¢lanmanin
kompozisyonu da 6nem tasimaktadir. 2003 yilindan itibaren stratejik 6lcutler cercevesinde yuratulen
borclanma politikasi sonucunda, kamu borg¢ stokunun déviz kuru, faiz ve likidite risklerine karsi
hassasiyeti 6nemli l¢ide azaltiimistir. Bu strateji cercevesinde 2022 yili ic bor¢lanmalarinda doviz
cinsi ve dovize endeksli senetlerin payi belirgin olarak gerilemis, basta sabit kuponlu senetler olmak
Uzere TUFE'ye endeksli, degisken faizli ve kuponsuz bor¢lanma yapilmistir. Borclanmanin enflasyona
endeksli senetler yerine agirlikli olarak sabit kuponlu senetler yoluyla yapilmasi ilerleyen donemlerde
yapilacak faiz 6demelerinin fiyatlar genel dizeyinde meydana gelen degisimlerden daha az
etkilenmesini saglayacaktir. Goreli olarak disuk faiz ortaminin oldugu bir ortamda sabit kuponlu
senetler yoluyla uzun vadeli bor¢lanma yapilmasi hem ilerleyen dénemde borg servisi kapsaminda
yapilacak 6demelerin 6ngorulebilirligini artiracak hem de mevcut borcun disuk finansman maliyetleri
ile yeniden ¢evrilmesi noktasinda olumlu bir katki sunacaktir.

Ote yandan yil boyunca yapilan sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli bor¢clanmalarin tutarinda da bir
degisim oldugu dikkat cekmektedir. Yilin ilk dért ayinda bu iki enstrimanla yapilan bor¢lanmalarin
tutari ayni iken, mayis-aralik déneminde sabit kuponlu senetler lehine belirgin bir artis olmustur
(Tablo 1). Bu gelismede TCMB'nin son dénemde liralagsma ve parasal aktarimi hedefleyen politikalari
kapsaminda yaptigl teminat ve likidite politikalarina yonelik dizenlemeler de etkili olmustur. 2022
yilinda, Liralasma Stratejisi cercevesinde TCMB tarafindan saglanan TL fonlamasi karsiliginda teminata
kabul edilen kiymetlerde TL cinsi varliklarin payinin artiriimasina yonelik bir dizi dizenleme yapiimistir.
Teminat sisteminde minimum DIBS bulundurma kosulu mayis, haziran ve temmuz aylarinda alinan
kararlarla kademeli olarak arttiriimis ve temmuz itibariyla yuzde 50'ye ¢ikarilmistir. Ayni zamanda
teminat sisteminde uygulanan iskonto oranlari da TL cinsi varliklarin payinin artiriimasini
destekleyecek sekilde degistirilmistir. Buna gore endeksli kiymetler ile déviz ve altin cinsinden
teminata konu olan varliklarin teminat iskonto oranlari yuzde 5 seviyesinden mayista ytzde 15,
haziranda yutzde 30, temmuzda ylzde 50, eyltlde ylizde 60 ve ocak 2023'te de ytzde 70'e
yukseltilmistir. Temelde parasal aktarimi giiglendirmeyi amaclayan bu diizenlemelerin bir olumlu
etkisi de TUFE'ye endeksli senetlere olan talebin sabit faizli senetlere kaymasi olmustur. Nitekim 2022
yilinin ilk dért ayinda sabit kuponlu senetler yoluyla yapilan ihrag tutari 57 milyar TL iken yilin geriye
kalan déneminde (mayis-aralik 2022) bu tutar 322,4 milyar TL'ye yikselmistir. Ayni dénemde
enflasyona endeksli senetler ise 56,5 milyar TL'den 22,9 milyar TL'ye gerilemistir (Tablo 1).

12022 yili Hazine Finansman Programi'nda 2022 yili i¢ borg ¢evirme orani ylzde 103,0 olarak dngoralmustar.
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Tablo 1: Hazine ve Maliye Bakanlig'nin 2022 Yilinda Sabit Kuponlu ve TUFE'ye
Endeksli Senetlerle Yaptig1 i¢ Bor¢clanma Tutari

Ocak-Nisan Mayis-Aralik Ocak-Aralik

2022 2022 2022
Sabit Kuponlu Senetler (Milyar TL) 57,0 322,4 379,4
TUFE'ye Endeksli Senetler (Milyar TL) 56,5 22,9 79,4
Sabit Kuponlu / TUFE'ye Endeksli 1,0 14,1 4,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi.

Sabit kuponlu senetlerde kupon 6deme tarihlerinde standart tutarda faiz 6demesi? yapiimaktadir.
TUFE'ye endeksli senetlerde ise kupon édeme tarihlerinde standart tutarda faiz 6demesi yapilirken,
itfa tarihinde standart tutarda faiz 6demesine anaparanin vade sonunda enflasyon orani kadar artan
kismi ilave edilmektedir. Boylelikle itfa tarihinde yapilan faiz 6demeleri cok yuksek tutarlara
ulasabilmektedir. 23 Subat 2022 ve sonrasinda ihrac edilen TUFE'ye endeksli senetlerin kupon orani
ylzde 0 olup, faiz 6demesinin yalnizca itfa tarihinde anapara Gzerinden 6¢denecek tutardan olusacagi
not edilmelidir.

Burada sonuclari sunulan analizde 2022 yil mayis-aralik déneminde sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli
senetlerin bor¢lanma tutarlarinda meydana gelen sabit kuponlu senetler lehine kaymanin faiz
6demelerine olan etkisi incelenmistir. Diger bir deyisle 2022 yili mayis-aralik déneminde yapilan sabit
kuponlu borclanmalarin TUFE'ye endeksli borclanmalara payi gercekte oldugu gibi 14'te biri yerine,
yilin ilk dért ayinda oldugu gibi yari yariya olsaydi faiz demelerinin tutari ne olurdu sorusunun cevabi
aranmistir. Bunun icin, gerceklesenin aksine s6z konusu dénemde bu iki senet turtyle yapilan
bor¢lanma tutarlari ayni olsaydi varsayimi altinda (ihrag edilen sabit kuponlu senetlerin nominal
toplam satislar azaltilirken, TUFE'ye endeksli senetlerin nominal toplam satislari artirilarak)
hesaplamalar yapilmistir. Burada énem tasiyan bir unsur da enflasyon patikasinin belirlenmesidir.
TUFE patikasi olusturulurken ilk G¢ yil icin OVP (2023-2025) éngériileri, takip eden yillarda ise TCMB'nin
enflasyon hedefi olan yizde 5 orani kullaniimistir.

Yukarida da belirtildigi gibi bahsi gecen dénemde ihrac edilen TUFE'ye endeksli senetlerin kupon orani
sifirdir. Kupon 6deme dénemlerinde bu senetler icin faiz 6demesi yapilmamasi ilk bakista bu sekilde
borclanmanin daha avantajli oldugu algisi yaratmaktadir. Ancak senetlerin itfa tarihlerinde anaparanin
vade sonunda enflasyon orani kadar artan kismi faiz gideri olarak kaydedildiginde maliyetin gercek
boyutu anlasiimaktadir. Bu nedenle faiz maliyeti hesaplanirken birkac yillik bir dénemi almak yaniltici
olacagindan hem sabit kuponlu hem de TUFE'ye endeksli senetler icin ocak 2023 ile senetlerin itfa
tarihi arasindaki dénem alinmistir. 2022 yili aralik ayi itibariyla sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli
senetlerde en ileri itfa tarihleri sirasiyla 13 Ekim 2032 ve 4 Agustos 2032'dir. Dolayisiyla maliyet hesabi
ocak 2023 - ekim 2032 dénemi icin yapiimistir.

Ele alinan dénemde meydana gelen TUFE'ye endeksli borclanmadan sabit borclanmaya kaymanin, s6z
konusu kayma olmayip yilin ilk dért ayindaki gibi esit tutarda borclanma yapilmasi durumunda 2032
yili ekim ay1 sonuna kadar 6denecek toplam faiz miktarini tahminen 136 milyar TL civarinda azaltarak,
onemli bir tasarruf sagladigi dusunulmektedir. Bu tutar degerlendirilirken hesaplamanin yalnizca sekiz
aylk bir doneme iliskin oldugu géz 6nunde bulundurulmalidir. 2022 yilini takip eden senelerde
TUFE'ye endeksli senetlerle yiiksek tutarli borclanmalar yapiimaya devam edilmesi durumunda
enflasyonun seyrine bagl olarak maliyetlerin birikerek, cok daha yUksek seviyelere ulasacagi not
edilmelidir.

Ozetle, TCMB'nin son dénemde parasal aktarimi giiclendirmek amaciyla uygulamaya koydugu teminat
ve likidite politikalarina yonelik dizenlemelerin de etkisiyle bor¢lanma kompozisyonunda meydana
gelen degisim gelecek donemdeki faiz maliyetini azaltmistir. Bu da biutcenin gelecek yillardaki faiz
giderlerini azaltacak, Hazine'nin borg servisi yakimlulugunua ve borglanma ihtiyacini olumlu yonde
etkileyecektir. Boylelikle Liralasma Stratejisi kapsaminda yapilan parasal aktarimi gézeten bu
dizenlemeler kamu mali durusuna da 6nemli bir katki saglayacaktir.

2 Standart tutarda faiz 6demesi= anapara*kupon orani



