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Hazine ve Maliye Bakanlgi (HMB) “Finansman Programi: 2021 Gergcek-
lesmeleri ve 2022 Yili Ongériileri”ni yayinladi.

Yayinlanan programda 2021 gerceklesmelerine yonelik dikkat ceken husus-
lari su sekilde 6zetleyebiliriz:

e  Sene basinda 547,2 milyar TL olarak planlanan toplam bor¢ 6demeleri-
nin 2021 yilinin tamaminda 514,7 milyar TL olarak gerceklesmesi bekle-
niyor. ic borc geri édemelerinde sapma, biitce faiz disi fazladaki olumlu
gelismeler sayesinde belirgin olarak asagi yénli olacak gériinor. Ote
yandan, doviz kurlarindaki yiikselis kaynakl olarak dis borg servisinin
ongorilenin hafif zerinde gerceklesecedi tahmin ediliyor.

e 2027'de bor¢lanma disi kaynaklarda (faiz disi dengede) 71,4 milyar TL
acik tahmininin aksine 51,1 milyar TL fazla gerceklesebilecegi 6ngorila-
yor. Bu nedenle bor¢ geri 6demeleriyle birlikte toplam bor¢lanma tutari
463,6 milyar TL ile hedefin oldukga altinda kalabilecek.

e  Bu gelismelerle i¢ bor¢lanmada c¢evrim orani (roll-over rasyosu) 2021'de
%92,2 ile %120,5 olan hedefin oldukga altina inebilecek.

e Veriler yilin kalan doneminde Hazine'nin yeni bir dis bor¢lanmaya c¢ik-
mayabilecegini gosteriyor. Sene basinda 10,1 milyar dolar olarak planla-
nan dis bor¢lanma hedefine ulasilmis goriiniyor.

2022 yil hedeflerinde dikkat ¢ceken noktalar ise soyle siralanabilir:

e Hazine 2022 yilinda bor¢ geri 6demelerinin 2021’e gbre %1,7 azalarak
505,9 milyar TL olmasini tahmin ediyor. Ayni zamanda Hazine bor¢lan-
ma disi kaynaktan (faiz disi fazladan) 7,9 milyar TL katki gelecegini bek-
lerken, 498,1 milyar TL toplam bor¢lanma hedefliyor.
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Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

2021 2021 2022
(Program) (Tahmin) (Program)

Toplam Borg Servisi 547.2 514.7 505.9
Ana Para 385.0 355.0 293.5
Faiz 162.2 159.6 2125
Toplam ig Borg Servisi 448.9 4125 385.5
Ana Para 327.0 293.1 222.6
Faiz 121.9 119.3 162.9
Toplam Dig Borg Servisi 98.3 102.2 120.4
Ana Para 58.0 61.9 70.8
Faiz 40.3 40.3 49.6
Finansman 547.2 514.7 505.9
Borglanma Digi Kaynaklar -71.4 51.1 7.9
Toplam Borglanma 618.6 463.6 498.1
Dis Borglanma 77.6 83.4 101.0
i¢ Borglanma 541.0 380.3 397.1
Dis Borg Cevirme Orani 78.9% 81.6% 83.9%
i¢ Borg Cevirme Oram 120.5% 92.2% 103.0%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TSKB Ekonomik Arastirmalar

e S0z konusu bor¢lanmanin 385,5 milyar TL'lik tutarinin i¢c bor¢lanma olmasini planlarken, i¢ bor¢ cevirme oraninin %103,0'da olusmasini
bekliyor. Bu i¢ bor¢lanmanin da 65,8 milyar TL tutarindaki kismini rekabetci olmayan tekliflerle (ROT) kamuya yapacakken, 319,7 milyar

TL'lik kismini piyasadan yapmayi 6ngériyor.

e Hazine 2022 yilinda yaklasik 13 milyar dolar tutarinda dis bor¢ geri ddemesi yapacakken, uluslararasi piyasalardan 11 milyar dolar tuta-
rinda Eurobond ihraciyla bor¢lanmayi hedefliyor. Boylece dis borg ¢evirme oranini %83,9 ile disiik tutmayi planliyor.

e Bununla birlikte, yurtici doviz cinsi bor¢lanmalarini kademeli olarak
azaltma stratejisini stirdirmeyi hedefliyor. Piyasa kosullari izin verdigi
oOlclide degisim ve geri alimlari da yapabilecegini belirtiyor.

Programdaki hedefler genel olarak makul bir cerceve ciziyor. Ornegin
borclanma disi kaynak tahmini temkinli belirlenmis. Diger bir ifadeyle,
2021'deki gibi giiclii bir vergi geliri artisi ve dolayisiyla faiz disi fazla
olmayabilecegi diistiniilmiis olabilir. Bununla birlikte, programdaki Ha-
zine nakit akiminin doviz kuru ve altin fiyatlarina duyarliligi bir miktar
azalsa da hala yiiksek kalabilecek. Ayni zamanda faize duyarlihigin art-
tigini1 goriiyoruz. 2021'de doviz ve altin cinsinden borg¢ geri 6demeleri-
nin pay1 %47’iken, 2022’de %37’ye inecegi 6ngoriiliiyor. Ote yandan,
degisken faizli olanlarin payinin %32'den %34’e yiikselmesi bekleni-
yor. Bu tablo icerisinde Hazine’nin bor¢lanma hedefleri agisindan doéviz
kurlan ve faizlerin seyrinin yine onemli olabilecegini degerlendiriyo-
ruz.
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2021 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatirim bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim glincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirm bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirnmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan o6tiirG Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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