Portfoy Yonetimi

Makro Bulten

Hazine borg limitini asiyor

Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Kanunu’nda belirlenen sinirlara gore,
Hazine’nin 2017 yilinda yapabilecegi net bor¢lanma limiti kabaca 52,5
milyar TL seviyesinde bulunuyor. Hazine’nin Temmuz sonu itibariyle net
bor¢lanma tutari ise 48,5 milyar TL’ye ulasmis durumda. Dolayisiyla, bir
yasa degisikligi ile Hazine’nin borglanma limitinin arttirilmasi gerekebilir.
Bor¢ limiti tartismasi lizerinden, rakamlarla kafa karistirmamaya da
calisarak, sizlerle kisa bir borglanma aritmetigi paylagsmak istiyoruz.

Piyasada son bir kag glindiir Hazine’nin bor¢lanma limitine yaklasmasi nedeniyle
bir yasa degisikligine ihtiya¢ duyuldugu konusuluyor. Konu ilk olarak hafta
sonunda ekonomist Mahfi Egilmez tarafindan giindeme tasindi ve hafta
basindan beri piyasada tartisilan bir konu haline geldi. Son olarak Bloomberg de
diin Hazine’den bir yetkiliye dayandirdigi haberinde, ilgili yasa degisikligi
Gzerinde gahsildigini bildirdi.

Konunun nereden kaynaklandigini 6zetlemek ve bu tartisma (zerinden,
rakamlarla kafa karistirmamaya da calisarak, kisa bir bor¢lanma aritmetigi
yapmak istiyoruz.

Hazine yillik maksimum borglanma limitine ulasmak lizere

“Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Kanunu”, Hazine’nin en fazla sene basinda
ongorilen genel bitce acigl kadar net borglanma (yeni borclanma ile anapara
odemeleri arasindaki fark) yapmasina olanak taniyor. Yeterli olmamasi
durumunda bu limit, Hazine Miustesarligi’'nin gorist alinarak %10 kadar
arttirillabiliyor.

Sene basindan 6ngorilen genel biitge agigi 47,5 milyar TLidi. %10’luk ek limit de
dikkate alinirsa Hazine’nin 2017 yilinda yapabilecegi maksimum net borglanma
tutarinin kabaca 52,5 milyar TL oldugu ortaya cikiyor.

Hazine’nin yayinladigl ve asagida bir 6zetini sundugumuz “merkezi bitcenin
finansmani” tablosunda, Hazine’nin net bor¢lanmasinin Haziran sonunda 46,5
milyar TLye ulastigi goériliyor. Hazine’nin Temmuz ayindaki net borglanmasi da
yaklasik 1,9 milyar TL seviyesine ulasmisti. Buna gore, Hazine’nin net borglanma
limitinin simdiden 48,5 milyar TL'ye yaklastigl ve kabaca 4 milyar TL'lik net
borglanma limitinin kaldigini séyleyebiliriz.
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Hazine yilin geri kalaninda ihtiyacinin da Gizerinde borglandi

Yilin ilk yarisinda biit¢ce agigindaki bozulmaya bagli olarak Hazine’nin borg¢lanma ihtiyacinin
arttigi dogrudur; biz de kredi garanti fonu (KGF) tesvigi sonucu kredilerde gorilen hizl artis
ile birlikte Hazine’nin borglanma ihtiyacindaki artisin faizleri yukari yonli baskilayan
(baskilayacak) bir unsur oldugunu belirtmekteydik. Hatirlatmak gerekirse, Hazine’nin yeniden
ic borglanma orani Haziran’da %1401 asarken, Temmuz’da %160’a yaklasmisti. Hazine yilin ilk
alti ayinda, 6 milyar $’hk yillik dis bor¢glanma hedefini de asarak 7,4 milyar $’lik dis
bor¢clanmaya gitmisti.

Ancak Hazine’nin son donemdeki hizli borclanmasinin tamamen artan finansman
ihtiyacindan kaynaklanmadigini da belirtmek gerek. Soyle ki, Hazine tarafindan yayinlanan
“merkezi bltcenin finansmani” tablosu incelendiginde, Hazine’nin ihtiyacinin Uzerinde
borglandigi ve bir miktar nakit biriktirdigi goriliyor; Hazine’nin kasa hesabinda Haziran sonu
itibariyle 27 milyar TL’lik artis (yilbasina gore) olmus. Dolayisiyla, Hazine biriktirdigi bu nakitin
bir kismini kullanarak yilin geri kalaninda daha az bor¢lanmaya gidebilir.

Merkezi Yonetim Dengesi ve Finansmani; Ozet Tablo

Oca Sub Mar Nis May Haz TOPLAM

MERKEZi YONETiM BUTGE FINANSMANI -19,433 7,347 21,198 7,282  -8,627 11,607 19,374
BORCLANMA (NET) 12,842 4,089 4,544 7,320 9,159 8,518 46,473
DIS BORCLANMA (NET) 8011  -1,064 -175 3,751 5,889 3,378 19,789
Kullanim 8,621 5,182 235 4,643 6,442 4,122 29,246
Odeme (Anapara) -610  -6,247 -410 -892 -553 -745 -9,457

iC BORCLANMA (NET) 4,831 5,153 4,719 3,569 3,271 5,140 26,684
Kullanim 12,392 7,336 17,933 3,745 5429 15,193 62,028
Odeme (Anapara) -7,561  -2,183 -13,214 -176  -2,158 -10,053 -35,345
KASA/BANKA VE DIGER iSLEMLER -32,275 3,184 16,646 -44  -17,851 3,051 -27,290

Kaynak: Hazine

Nitekim TCMB’nin analitik bilancosunu inceledigimizde, Hazine’nin elindeki nakit tutarinin
gecen ay sonuna gore yaklasik 11 milyar TL azaldigini gériiyoruz. Buna dayanarak da (borg
geri 6deme ve borclanma tutarlari dikkate alindiginda), Temmuz ayinda 14 milyar TL civarinda
bitce acigl, 9 milyar TL civarinda da faiz-disi acik gérebilecegimizi duslinliyoruz (ay bittiginde
daha net rakamlar telaffuz edebiliriz).

Hazine elindeki fazla nakiti kullansa bile, yillik borglanma limitini asacak gibi duruyor

Temmuz ayindaki nakit kullanimina ragmen, Hazine’nin yilin geri kalaninda halen bir nakit
kullanma esnekligi bulunuyor. Ancak, bu esnekligine ragmen, Hazine'nin bor¢lanma limiti
icinde kalmasinin pek miimkiin gériinmedigini diistinliyoruz, dolayisiyla bir yasa degisikligi ile
bor¢ limitinin arttirilmasi gerekebilir. Bu dislincemizin altindaki aritmetigi de soyle
Ozetleyebiliriz:

Hazine’nin Agustos-Aralik déneminde 33 milyar TL’si i¢ borg, 14 milyar TL'si dis borg olmak
Uzere 47 milyar TL borg geri 6demesi bulunuyor. Bu 47 milyar TL'lik borcun kabaca 25 milyar
TL’si anapara, kalani faiz 6demelerinden olusuyor. Yukarida belirttigimiz gibi, Hazine’nin
mevcut durumda yilin geri kalaninda kabaca 4 milyar TL'lik net borglanma limiti kaldigi dikkate
alinirsa, Hazine’nin 47 milyar TL'lik borg geri 6demesine karsilik en fazla 29 milyar TL
borclanmaya (25 milyar TL anapara 6demesi + 4 milyar TL yeni bor¢clanma) gidebilecegi
anlasihyor.
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Normal sartlarda, kalan finansman ihtiyaci bir miktar kasa kullanimi, bir miktar da faiz-disi
fazla yaratilmasiyla biitceden kaynak aktarimi yoluyla saglanabilirdi. Ancak, mevcut
konjonktiirde, biitceden bir kaynak aktarimi imkani ¢ok goériinmiiyor, aksine biitge
finansmani icin ek borglanmaya ihtiyag oldugunu diisiiniiyoruz. Buna gore, Hazine kasadan
10-15 milyar TL nakit kullaniminda bulunsa bile, Hazine’nin Agustos-Aralik doneminde
minimum 40 milyar TL civarinda borglanmaya gitmesi gerekebilir. Bu da net borcun yaklasik
15 milyar TL daha artmasi (63 milyar TL’nin lizerine ¢ikmasi) ve Kamu Finansmani ve Borg
Yénetimi Kanununun izin verdigi bor¢lanma limitinin asilmasi anlamina geliyor. Ozetle,
oniimiizdeki giinlerde bor¢glanma limitinin arttirilmasi igin bir yasa degisikligi yapildigini
gorebiliriz.

Hazine’nin yilin geri kalaninda yeni bir dis bor¢clanma ihalesine gitmeyecegini varsayarsak, 40
milyar TL”lik bor¢lanma ihtiyaci 6ngoriimiiz, i¢c bor¢clanma ihalelerinde yeniden i¢c bor¢clanma
oranin %120'nin lzerinde kalabilecegi (40/33) anlamina geliyor. Buna gore, faizlerde kisa
vadede asagi yonli bir hareketin zor oldugunu distinlyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hi¢bir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan hicbir bilgi Gglinci
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S. nin &n izni olmadan higbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tiim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




