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Turkiye Cumhuriyeti Hazine Mustesarigr'nin 2017 yili borglanma tutarinin, halen
Genel Kurul'da gorusulmekte olan Torba Yasa'yla getirilen 37 milyar TL'lik ilave
borclanma yetkisi de dikkate alindiginda, 89 milyar TL’ye ulasacag! anlasiimaktadir.
2017 Butgesinin Eyla! ayi itibariyle 31.7 milyar lira acik verdigi bilinmekte, Orta Vadeli
Program’a gére bu yilki bitge agiginin 61 milyar TL'ye ulasacagi 6ngérulmektedir.
Bu acidi karsilayacak olan Hazine borglanma tutarinin, yukarida ifade edilen bu
makroekonomik ongorilerle uyum olmasi beklenirken, Hazine nakit gerceklesme
rakamlari, ilging ve pek sik rastlanmayan bir durumu ortaya ¢ikarmistir. Hazine’nin
9 ayhk nakit agigi 40 milyar TL olmasina ragmen, yaptigi net borglanma bunun gok
Uzerine ¢ikarak, 67 milyar TL'ye ulagsmis durumdadir. Bu borclanma miktari nakit
acigin 1.5 katindan fazladir. Hazine’nin kasasinda yani Merkez Bankasi'ndaki
mevduat hesabinda, Ekim itibariyle fazladan tam 45 milyar TL nakit birikmistir.
Ozetle Hazine, ekonomide, faiz yiki basta olmak tizere yaratilacak bir ok maliyeti
goze alarak, ihtiyag olmamasina ragmen, fazladan borglanmayla nakit fazlasi
olusturup, Merkez Bankasi’nda hesabinda bekletmektedir.

Ote yandan ayni siregte Merkez Bankasi uzun yillardir surdardaga rezerv
politikasini Mayis 2017 tarihinden itibaren aniden ve sessiz sedasiz degistirmis,
rezervleri icindeki, altin rezervlerinin payini birden bire artirmaya baslamistir. TCMB,
kendi mulkiyetinde bulunan ve Mayis ayi itibariyle 116 ton diizeyindeki altin miktarini
alimlarla artirarak, Ekim ortasinda 174_tona ¢ikarmig, dolar olarak, 5 Mayis’ta 4.7
milyar dolarlik altin rezervine 2.3 milyar dolarlik bir altin rezervi daha eklemistir.
Bdylece, kendi mulkiyetindeki altin rezervini 7.1 milyar dolara ¢ikartan TCMB, Mayis
ayindan bu yana, buyik bélimi dolar olan déviz cinsi rezervlerini altina ¢cevirmistir.
Son rakamlara gére TCMB net déviz varliklari igcinde altinin payi ylizde 14’ten ylzde
20’ye ¢ikmis durumdadir.
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Ayni sirecte yasanan her iki gelisme birlikte dusunildiginde, su sorularin
yanitlanmasi bir zorunluluga déntismektedir:

1- Hazine Maustesarligi, neden ekonomik gereklilikler acisindan ihtiyac
duyulanin ¢ok ustiinde bir borglanma yapmaya gerek duymus ve fazladan
borglanmanin maliyetlerini de Ustlenerek, nakit fazlasi olusturmustur? Neden
fazladan borglaniimis bu tutar, ihtiyag disi sekilde, TCMB Mevduat hesabinda
bekletiimektedir?

2- Birkag hafta 6nce acgikladiginiz Orta Vadeli Programa gére enflasyon ve faizlerin
kademeli olarak diisecegi 6ngériniuziu acikladiginiz bir ortamda Hazine
Mustesarligi neden agidi ¢cok asacak bir borglanmaya gitmistir? Yakin vadede,
enflasyonun, Tiarkiye Ulke risk priminin veya faizlerin ani ve cok yiksek bir
oranla artmasini mi bekliyorsunuz? Eger dyleyse Orta Vadeli Programda nigin
tersini acikladiniz?

3- Hazine Mustesarligr’'nin nakit fazlasi biriktirdigi stiregcte, TCMB rezervlerinin de
bir yandan, “MB miilkiyetindeki altina” g¢evrilmesinin gerekgesi nedir? Uzun
yillardir stiren rezerv politkasinin ani bir kararla ve sessiz sedasiz
degistiriimesine ve altin rezervlerinin Mayis ayindan itibaren birden bire
artirlmaya baslamasina neden gerek duyulmustur?

4- iki gelisme bir arada izlendiginde, Hikimet olarak, kimsenin bilmedigi
olaganistu bir olumsuz gelismeye dair bir beklentiniz ve endiseniz mi var?
Kimsenin bilmedigi neyi biliyorsunuz? Tirkiye ekonomisinin basina gelecegini
ongoérduginiz bir soruna karsi hazirlik mi yapiyorsunuz?



