Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Yil: 2021 Cilt: 30 No: 3 Sayfa: 88-101
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil

2000 SONRASI DONEMDE TURKIYE’NIN
iC VE DIS BORC YAPISININ ANALiZi"*

Volkan YURDADOG?, Hagim AKCA?, Murat ALBAYRAK?

Makale Bilgisi 0z

Iktisadin dogusu kadar eskiye dayanan borglanma kavrami ozellikle kiiresellesme
hareketlerinin doruk noktasina ulastigi giiniimiizde devletlerin 6nemli bir finansman

Arastirma Makalesi
DOI: 10.35379/cusoshil.975444
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Gelis 28.07.2021 dengesizliklerini gidermede bor¢lanmaya sik sik bagvurmugtur. 2000°1i yillardaki gerek
Diizeltme 29.11.2021 yasanan krizler gerekse son donemdeki covid-19 pandemisinin de kiiresel ¢aptaki
Kabul 14.12.2021 etkisiyle birlikte birgok ekonomik gostergede oldugu gibi bor¢lanma gostergelerinde de
Anahtar Kelimeler: ciddi kotilesmeler yasanmustir. Bu agidan bakildiginda Tirkiye’nin  mevcut
I¢ Bore, stirdiiriilebilir bor¢lanma politikasini devam ettirebilmesi igin gerek i¢ gerekse de dis
Dus Bore, borglanmasi analiz edilmelidir. Bu analizi yaparken sadece borcun miktar1 degil borcun

milli gelire orani, bor¢ g¢evirme oranlari, borcun vadesi, borcun maliyeti, borg
senetlerinin kimlerin elinde bulundugu ve kimler tarafindan kullanildigi, 6deme
projeksiyonlar1 borcun doviz kompozisyonu gibi birgok gostergenin ele alinmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada Tirkiye’nin 2000 sonrasi i¢ ve dis borg
bilesenleri tiim yonleriyle ele alinmigtir. Calisma sonucunda gerek i¢ gerekse de dis
bor¢ gostergelerinde 2000 sonrasinda belli donemlerde saglanan istikrarin ozellikle
yasanan krizlerin ardindan ve covid-19 pandemi siirecinde bozulmaya bagsladig1 tespit
edilmistir.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi.

ANALYSIS OF TURKEY'S INTERNAL AND EXTERNAL DEBT
STRUCTURE IN THE PERIOD AFTER 2000
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detail in order for Turkey to maintain its current sustainable borrowing policy. In
addition, not only the amount of debt but also many essential indicators such as the ratio
of debt to national income, debt rollover rates, maturity of debt, cost of debt, financing
source of debt and by whom it is used, payment projections, currency composition of
debt should be considered. In this context, in this study, Turkey's borrowing
requirement in the post-2000 period and internal and external debt components are
discussed in all aspects. As a result of the study, it was found that the stability
experienced in both internal and external debt indicators in the post-2000 period began
to deteriorate, especially after the crises and Covid-19 Pandemic.
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GIRIS

Giinlimiizde gerek ekonomik gerekse de siyasi nedenlerle kamu harcamalarinin biiyiikligii kamu gelirlerini
stirekli agan bir yap1 sergilemektedir. Bu noktada olusan kamu gelir ve gider dengesizliklerini gidermenin gesitli
yollart mevcuttur. Bunlardan en 6nemlileri harcamalarin azaltilip vergilerin artirilmasi ya da borglanmaya
basvurulmasidir. Bu finansman tiirlerinin hangisinin segilecegine ise ilgili tilkenin mevcut ekonomik, siyasal ve
sosyal sartlar1 dikkate alinarak karar verilmektedir. Kisa vadede vergilerin artirilmas1 hukuki, siyasi, iktisadi ve
mali agidan sinirliliklar igerdiginden ilkeler genellikle i¢ ya da dig bor¢lanmay1 tercih etmektedir. Diger bir
deyisle artan kamu harcamalarinin getirdigi finansman ihtiyac1 vergilemenin barindirdigt gesitli sinirlardan
dolay1 bor¢lanmaya duyulan ihtiyact her gegen giin artirmigtir (Akdemir & Yesilyurt, 2017, s. 382; Tiirkal, 2020,
5.152).

Son donemlerde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde siklikla goriilen biitce agiklar1 ve bu aciklara bagl
olarak bor¢ stokundaki yiikselisler gerek iilkelerin kendi 6zelinde gerekse de kiiresel ekonomik istikrari olumsuz
etkileyen iki konu olarak giindemdeki yerini korumaktadir (Topuz, 2021, s.76). Ozellikle kiiresellesmenin zirve
noktasina ulastig1 giiniimiizde iilke ekonomilerinin birbirine bagiml hale gelmesiyle birlikte yaganan kiiresel kriz
ve pandemi siirecinin getirdigi olumsuzluklarla birlikte {ilkelerin mali yapilarinda sikintilar ortaya ¢ikmistir. Bu
stireclerde toparlanmaya ivme kazandirma adina kamu harcamalari artmis ve kamu gelirleri bu artisi
yakalayamamigtir. Olusan finansman acig1 ise genellikle borglanma ile kapatilmaya ¢alisilmistir. Bu 6neminden
dolay1 borglanma konusu teorik ve ampirik birgok ¢alismaya ilham kaynagi olmustur.

Geligmekte olan bir iilke konumundaki Tirkiye’nin hem i¢ hem de dis bor¢lanmaya siklikla yoneldigi
gorildiigiinden mevcut borg yapisinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci 2000°1i
yillarda Tirkiye’nin i¢ ve dis borg bilesenlerinin betimsel aragtirma yontemiyle tiim y6nlerini ortaya koyup daha
sonra yapilacak caligmalarin neye odaklanmasi gerektigine 1sik tutarak literatiire ve politika yapicilara katki
saglamaktir.

iC VE DIS BORCLANMANIN TEORIK CERCEVESI

Bor¢ olgusu bilimsel iktisadin baslangict olarak kabul edilen klasik iktisadi diigiincede olaganiistii bir gelir
kaynag1 olarak uzun bir siire glindemde kalmigken, Keynesyen iktisadi diisiince ile birlikte olagan gelir kaynagi
goriiniimii kazanmigtir (Giingdr, 2014, s. 62). Ozellikle Lerner (1943)’in fonksiyonel maliye anlayisinin
borglanmaya bakis agisiyla birlikte bu durum daha da 6n plana ¢ikmistir. Yani lilke ekonomilerine bakildiginda
borg¢lanmaya basvurulmasi ge¢mis zamanlarda sadece olaganiistii bir durumda s6z konusu iken giiniimiizde ise
ekonomik kalkinma hedeflerine ulasabilmesinde olagan bir finansman kaynagi olarak goriilmeye baglanmistir
(Koyuncu & Tekeli, 2010, s.124). Ozellikle kiiresellesme hareketlerinin hiz kazanmaya basladig1 20. yiizyilin
sonralarina dogru ¢ok sayida iilke finansal piyasalarinda serbestlesmeye gitmis ve kiiresel finans piyasalariyla
stiratle entegre hile gelmesiyle birlikte bor¢lanma daha kolay héale gelmistir. Boylelikle iilkeler sik sik bu
finansman yontemine bagvurur olmustur (Bayir, 2020, s. 382).

Bor¢ kelime anlami olarak o6diing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken
yiikiimliiliik olarak tanimlanabilir. Bor¢lanma ise 6nceden belirlenen siirede geri 6denme kaydiyla 6diing alinan
para ve benzeri degerlerdir. Literatiirde kamu kredisi, kamusal kredi, kamusal borg, devlet borcu gibi
kavramlarla ifade edilen devlet borglanmasi ise devlet veya diger kamu kuruluglar tarafindan alinan, énceden
belirlenen bir takvime gore hak sahiplerine faiz ve anapara 6demesi yapilmasina iligkin yasal yiikiimliligi ifade
eden bir kavramdir (Ulusoy, 2017, s.1).

Ulkeler kamu harcamalarinin finansmanini karsilamada bazen i¢ kaynaklara, bazen dis kaynaklara, bazen de
her ikisine birlikte bagvurmak durumunda kalabilmektedirler. Burada i¢ veya dis bor¢lanmadan hangisinin tercih
edilecegi bazi durumlarda bir secenek olmaktan ¢ikarak mecburiyet halini alabilmektedir. Soyle ki bir iilkenin
para veya sermaye piyasasinin gelismemis olmasi dig bor¢lanmayi, {ilkenin igerisinde bulundugu olumsuz
kosullardan dolay1 yabanci lilke ve kurumlarin bor¢ vermekten kaginmasi durumu ise i¢ bor¢lanmayr mecburi
hale getirebilir (Cakir & Agcakaya, 2020, s. 103).

Giliniimiizde devletlerin borglanma nedenleri ve ig-dig bor¢ arasindaki tercihleri iilkelerin kendine 6zgii
durumlart gergevesinde farklilik gosterebilmektedir. Genellikle iilkenin gelismislik seviyesiyle ters yonlii iligki
igerisinde olan i¢ ve dis bor¢lanmada, gelismis iilkelerde i¢ borglarin, gelismekte olan {ilkelerde ise dig bor¢larin
daha agirlikta oldugunu gormekteyiz (Ulusoy, 2017, s. 33).

I¢ ve dis bor¢ kavramini analiz edebilmek igin 6ncelikle bu tanimlamalarin dogru yapilmas: gerekmektedir.
Hangi borglarin i¢ hangilerinin ise dis borg sayilacag: konusunda ise {i¢ farkli tanim mevcuttur. ilk tanim, borcun
verildigi para birimine odaklanir. Buna gore i¢ bor¢ yerli para, dis bor¢ ise yabanci para borcu olarak
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tamimlanmaktadir. Ikincisi alacaklinin ikametgihma odaklanir. Buna gore i¢ borg iilke smirlari igerisindeki
yerlesiklerden alinan borg, dis borg ise yerlesik olmayanlardan alinan borgtur. Ugiinciisii ise, ihrag yeri ve borg
sozlesmesini diizenleyen mevzuat ile ilgilidir. Buna gdre ise dis borg, yabanci iilkelerde ve yabanci bir yetki
biriminin altinda ihra¢ edilen borglardir. Bu tanimlardan en ¢ok kabul gdreni ise ikinci tanim olan yerlesik
olan/olmayanlardan alian borgtur. Oyle ki bu tanim kamu borcuna iliskin istatistiki bilgilerin ana derleyicileri
olan Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements/BIS), Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat),
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund/IMF), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(Organisation for Economic Co-operation and Development/OECD), Paris Club, Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferans1 (United Nations Conference on Trade and Development/UNCTAD) ve Diinya Bankasi
(World Bank/WB) tarafindan resmen kabul edilmis olanidir (Dell’Erba, Hausmann & Panizza, 2013, s. 543).

Ic borglanma kisaca devlet veya diger kurumlarin iilke simrlari dahilindeki kisi ve kurumlardan
bor¢lanmasidir. I¢ borglarin genellikle biite aciklarmin kapatilmasi, borglarin geri 6denmesi, finansal
serbestlesmenin artmasi, dis borclanmanin sartlarinin zor veya imkansiz olmasi ve ekonomik soklara kars
maliye politikast araci olarak kullanildig1 goriilmektedir. Milll gelirde artis ya da azalisa neden olmayan ig¢
bor¢lanma, toplam talep yonetimi ve verimli altyapi yatirimlart gibi alanlarda kullanilmasi halinde olumlu
etkilerinin olabilecegi gibi sadece kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasiyla da olumsuz etkilere neden
olabilmektedir (Ulusoy & Erdem, 2014, s.123). Yani etkin bir bor¢ yonetimiyle birlikte bilingli bir sekilde
yapilan i¢ borglanmayla elde edilen fonlarin istihdam ve sosyal fayda saglayan iiretken yatirimlara kanalize
edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu olumlu gelismeler karsisinda i¢ borglarin bir maliye politikasi araci olarak
enflasyonla miicadelede kritik rol oynayacagi, faiz oranlarinin yiikselmesine neden olabilecegi ve “dislama etkisi
(crowding-out)” meydana getirebilecegini de unutmamak gerekir (Celik6z & Yukaci, 2016, s. 488).

Dis borg ise kisaca, borg alan iilkeyi bor¢ veren iilkeye baglayan finansal yiikiimliliklerdir (Mahmud, 2018,
s.154). Ulkelerin dis borca basvurma nedenlerine baktigimizda degisik faktdrler oldugunu gormekteyiz. Bu
faktorler i¢ sermaye piyasasinin yeterli diizeyde olmamasindan &tiirii i¢ borglanmaya basvurulmasinin zor
olmasi, i¢ bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasi, vadesi gelen borglarin 6denmesi, kronik héale gelen biitce
aciklarinin kapatilmasi, biiyiik 6lcekli yatirimlarin finansmani igin i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi, beseri
sermaye yatirimlarinin finansmani ham madde, ara ve yatirim mallarinin ithalatini gergeklestirebilmek igin
dovize ihtiya¢ duyulmasi, 6demeler dengesi agiklarinin kapatilmasi, istihdamin arttirilmasi, fiyat istikrarinin
saglanmasi, gelir dagilimimin yeniden diizenlenmesi, bélgesel gelismisligin dengeli sekilde saglanmasi, savunma
harcamalarinin artmasi durumunda gerekli finansmanin saglanmasi seklinde 6zetlenebilir (Takim, 2012, s. 26;
Ceylan & Durkaya, 2017, s. 50-51; Bilginoglu & Aysu, 2008, s. 3; Celik & Direkgi, 2013, s. 115).

Dis bor¢lanmaya basvurulma nedenleri incelendiginde en belirgin nedenin biiyiime ve kalkinma yolundaki
gelismekte olan iilkelerdeki i¢ kaynak yetersizligi oldugu gozlenmektedir. Diger nedenler ise iilkelerin mevcut
ekonomik durumlarina gore degisebilmektedir. Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiimede nasil bir rol oynadigi
Sekil 1’de gosterilmektedir. Buna gore dis borglanma ekonomik biiyiimeyi borg yiikiiniin artmasi, diglama etkisi
olusturmasi, belirsizlik ortamindan etkilenmesi, yiiksek enflasyona neden olmasi gibi kanallardan olumsuz
etkilemekte iken; iiretken projeler saglamasi, 6demeler dengesini iyilestirmesi, gelismis teknoloji ve uzmanlik
kazandirmasi ve kaynak tahsisinde etkinligi saglamasi gibi yollardan ise olumlu olarak etkilemektedir.

Sekil 1. D1s Borglanmanin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi
Kaynak: Chaudhry, Iffat & Farooq (2017, s. 113).

Kalkinma girisimlerinin finansmaninin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler i¢cin 6nemli oldugu goz

ontine alindiginda, dis borg¢lara odaklanma, borg¢ kriziyle sonuglanabilecek kirilgan bir yapinin olusmasina neden
olabilmektedir (Shittu, Hassan & Nawaz, 2018, s. 319). Kirilganlik kavrami Morgan Stanley’in Agustos 2013
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raporunda “kirilgan besli {ilkeleri” olarak gosterilen bir gruplama ile dikkatleri daha da iizerine ¢ekmistir. Bu
gruplandirmaya tabi olan tlkeler (Brezilya, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya ve Gliney Afrika Cumhuriyeti)
ABD’nin uygulamis oldugu para politikalarindan en fazla etkilenen iilkeler olmakla birlikte, cari agik oranlarinin
fazla olmasi, yiiksek enflasyon oranlari, biitge dengesinin kotiilesmesi, dis borg yiikiiniin artmasi ve biiyiime
performanslarinin zayiflamasi gibi 6zellikleriyle bu guruba déhil edilmistir (Mete, Pekmez & Kiyangigek, 2016,
S. 690; Hayaloglu, 2015, s. 133). Ardindan 2017 yilinda Standart & Poors tarafindan “yeni kirilgan besli”
gruplandirmasi yapilmis ve bu iilkeler Misir, Arjantin, Pakistan, Katar ve Tiirkiye olarak belirlenmistir (Kamaci,
2019, s. 63). Goriilmektedir ki Tiirkiye kirilgan yapisindan tam anlamiyla kurtulamamis ve yeni kirilgan beslide
de yer alan tek tilke olmustur. Degisik endekslerle hesaplanan kirtlganlik gostergelerinden bir tanesinin dis borg
oldugu gbz Oniine alindiginda {ilkelerin bu kirilgan yapidan kurtulmasi i¢in dig borglarini etkin bir sekilde
kullanip-yonetmesi gerekmektedir.

Bir iilkenin borgluluk seviyesinin belirlenmesinde ise WB ve IMF tarafindan kabul edilmis kriterler dikkate
almmmaktadir. Bu kurumlar tarafindan belirlenen kriterlere goére, dort bor¢lanma rasyosundan {i¢iiniin belli bir
diizeyi asmasi durumunda ilgili iilke ¢cok borglu olarak nitelendirilmektedir. Bu rasyolara gore ¢ok borglu iilke
olarak degerlendirilmesi su sekildedir (Erkan vd., 2012, s. 315-316);

e Toplam bor¢/GSMH > %50

e Toplam borg/ihracat > %275

e Dis borg servisi/Ihracat > %30

e Dis borg faiz servisi/Ihracat > %20

Bu rasyolarin sirastyla %30-50, %160-275, %18-30, %12-20 araliginda olmast durumunda ise ilgili tilke orta
dereceli borglu olarak nitelendirilmektedir (Erkan vd., 2012, s. 315-316).

Diger bir acidan bakildiginda ise yiliksek dis borglar, insan haklarmin yerine getirilmesini olumsuz
etkilemektedir ve filkelerin kalkinma hedefleriyle uyumlu degildir. Soyle ki yiiksek bor¢ yiikii nedeniyle
olusacak ekonomik sikinti hiikiimetlerin sosyal harcamalarini azaltmasi, ¢aligma standartlarini diisiirmesi gibi
politikalar izlemesine yol acacaktir. Ornegin Vargas vd. (2016) Ispanya igin yaptiklar1 ¢alismada dis borg ile
insan haklar1 arasinda olumsuz bir iliski oldugu ve artan dis bor¢ yiikiiniin hiikiimetin vatandaglarinin insan
haklarin1 korumak igin yeteneklerini siirladigi sonucuna varmuslardir. Yazarlar Ispanya’nmn bu sekilde ortaya
¢ikan mali sistemin ¢okmesini onlemek amaciyla ciddi miktarlarda kamu parasini bu alana yoneltmek zorunda
kaldig1 ve boylece halkin yasadigi sosyoekonomik sikinti géz ardi edilerek borg geri 6demesine odaklanildigini
calismalarinda gostermislerdir.

Ulkelerin borg analizlerinde genellikle bor¢ miktarlarinin incelendigi goriilmektedir. Ancak borcun vade
yapisi, hangi para biriminden kullanildig, faiz orani gibi bilesenlerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
bilesenlerde meydana gelen olumsuzluklar gelismekte olan {ilkeleri krize egilimli hale getirebilmektedir. Krizler
ise genellikle ciddi miktarlarda iiretim kaybina yol agmaktadir. Bu kayiplari minimum seviyede tutabilme adina
borglarin basarili sekilde yonetimi makro ihtiyati politikalarin hayati bir parcasi haline gelmistir (Qian & Steiner
2017, s. 399). Bu 6neminden dolay1 i¢ ve disg bor¢ bilesenlerinin detayli analizi ¢alismamizin odak noktast
olmustur.

TURKIYE’NIN BORCLANMA IHTIYACI

Son donemlerde ¢ogu gelismis lilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de kamu harcamalari artig gostermis, bu artisa
kamu gelirleri ayak uyduramamustir. Haliyle bu gelismeler de biit¢e agiklarinin kroniklesmesine neden olmustur.
Bu durum kamunun finansman ihtiyaci iizerindeki baskiy1 ciddi sekilde arttirmigtir.

Kamu agiklarinin finansmaninda ise genellikle i¢ ya da dig bor¢lanmaya bagvurulmustur. Tablo 1°de
Tiirkiye’de 2000°1i yillardaki genel devlet toplam gelir ve harcamalari ile kamu kesimi borglanma gereginin
(KKBG) GSYH’ya oran1 sunulmusgtur. Tablo 1’e gore 2000 yilinda toplam gelirlerin GSYH’ya orami %28,81
iken buna karsilik toplam harcamalarin GSYH’ya oran1 %35,92 olmus ve KKBG %7.11 olarak ger¢eklesmistir.

Kasim 2000’de bankacilik alaninda bas gosteren kriz, ardindan Subat 2001°de déviz krizine evrilmis ve
boylelikle ikiz kriz olarak adlandirilan bu dénem tarihteki yerini almigtir. Bu ikiz krizin ortaya ¢ikmasina neden
olan etkenler Tiirk Lirasinin asir1 degerli olmasi, cari islemler hesabimin ciddi agiklar vermesi, mali sektoriin
sermaye ihtiyaci, kamu bankalarinin gorev zararlar1 ve bu gibi etkenlerin neticesinde 6zellikle mali sektdriin kar
ve faiz riskinin artig gostermesidir (Karagor, 2006, s. 388). 2000 ve 2001 krizlerinin patlak vermesinin ardindan
KKBG ciddi oranda artig gostermistir. Soyle ki 2001 yilinda KKBG/GSYH %11,45, 2002 yilinda ise %10,43
olarak gerceklesmistir.
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2000 ve 2001 ekonomik krizlerinin ardindan ortaya cikan dengesizlikleri gidermek amaciyla “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” baslatilmistir. Bu programla birlikte kamu harcamalarindan tasarruf saglanmasi ve
beraberinde kamu gelirlerinden artis elde edilmesi i¢in yeni politikalar olusturulmustur. Bu politikalarla birlikte
gostergelerde iyilesmelerin basladigi goriilmistiir. 2003 yilinda KKBG/GSYH orant %7,61°¢ 2004 yilinda
%3,90’a ve nihayetinde 2005 yilinda %0,06’ya kadar gerilemis ve hatta 2006 yilinda gelirler harcamalar
agmistir.

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizle birlikte gdstergeler tekrar negatif bir hal almistir. 2008 krizi
oncesinde sifirlanan hatta pozitife donen gelir gider dengesi 2008 yilinda tekrar bor¢lanma ihtiyacini ortaya
¢ikarmugtir. 2008 yilinda %1,56 olan KKBG/GSYH orani 2009 yilinda %5,17 ye yiikselmistir. Ardindan alinan
tedbirlerle birlikte 2015 yilinda %0,15’e kadar gerilemesi saglanmustir.

2018 yila gelindiginde ise KKBG/GSYH orani tekrar yiikselise gegmis ve %2,36 olarak gerceklesmistir.
2020 yilinda ise Covid-19 pandemi siirecinin getirdigi olumsuzluklarla birlikte borglanma ihtiyaci ciddi bir
sekilde artmis ve milli gelirin yaklasik %6°s1 seviyelerine yiikselmistir. 2021 yilinda ise bu oranin %4,54 olmasi

beklenmektedir.
Tablo 1. Genel Devlet Toplam Gelir ve Harcamalari (% GSYH)

Vergiler Toplam Faiz Dis1 Faiz Toplam Bor¢clanma
Gelir Harcama Odemeleri | Harcama Geregi
2000 17,70 28,81 23,57 12,35 35,92 7,11
2001 18,50 30,05 24,42 17,08 41,51 11,45
2002 17,02 29,97 25,62 14,78 40,39 10,43
2003 17,97 30,39 25,19 12,81 38,00 7,61
2004 17,40 30,21 24,18 9,93 34,11 3,90
2005 17,78 31,42 24,63 6,85 31,48 0,06
2006 17,83 33,13 26,00 5,85 31,85 -1,28
2007 17,63 31,93 26,55 5,57 32,12 0,19
2008 17,18 31,22 27,64 5,14 32,78 1,56
2009 17,50 32,79 32,53 5,42 37,96 517
2010 18,51 33,38 31,94 4,26 36,20 2,83
2011 18,52 33,63 30,85 3,10 33,96 0,33
2012 18,07 33,88 31,64 3,16 34,80 0,92
2013 18,34 34,30 32,10 2,83 34,94 0,64
2014 17,61 33,64 31,64 2,52 34,16 0,52
2015 17,81 33,99 31,76 2,33 34,09 0,10
2016 17,91 34,43 33,80 2,01 35,81 1,38
2017 17,54 32,81 32,72 1,92 34,64 1,83
2018 16,83 32,95 33,20 2,11 35,31 2,36
2019 15,89 33,10 33,63 2,51 36,14 3,04
2020 16,62 32,53 35,56 3,03 38,59 6,06
2021 16,65 31,74 32,91 3,37 36,28 4,54

Not: (2020): Gergeklesme Tahmini; (2021): Program
Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Bagkanhg1 (2021). Yillar Bazinda Genel Devlet Istatistikleri
https://www.sbb.gov.tr/yillar-bazinda-genel-devlet-istatistikleri/ (Erigsim tarihi: 05.05.2021)

Goriilmektedir ki gerek kendi i¢imizde yasadigimiz gerekse de kiiresel ¢aptaki ekonomik krizler ya da diinya
ekonomisini olduk¢a olumsuz yonde etkileyen pandemi siireci gibi olumsuzluklar Tirkiye’nin borglanma
ihtiyacini ciddi sekilde artiran unsurlar olmustur. Bu dogrultuda Tiirkiye’ nin i¢ ve dig borglanma bilesenlerinin
analizi kamu mali yonetimi agisindan oldukga Onemli bir konu olarak goérilmiis ve izleyen boliimlerde
Tiirkiye’nin i¢ ve dis borg bilesenleri detayli sekilde incelenmistir.

Tiirkiye’de i¢c Borclanma Bilesenleri

1980’11 yillarin ilk donemlerine kadar kamu agiklarinin giderilmesinde dig bor¢lanma ve dig yardimin 6n
planda oldugu Tirkiye’de 1980°1i yillarin ikinci yarisindan sonra ise Ozellikle dis bor¢ olanaklarinin kisitl
olmasindan 6tiirii i¢ bor¢lanma yiikselise gegmistir (Tiirkal, 2020, 5.152; Berkay & Agcakaya, 2017, s. 2).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan kamu gelirlerinin azalmasi, kamu bankalarinin goérev
zararlariyla birlikte Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na aktarilan bankalardan olusan maliyet ve i¢ borglanma
senetlerinin birincil alici konumundaki bankalarin likidite sorunu yasamasi i¢ bor¢ yiikiinde artisa sebep
olmustur. Krizlerin ardindan alinan istikrar programlari ¢ercevesinde uygulamaya koyulan Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi ile birlikte Merkez Bankasi’na 6zerklik saglanmasi, piyasa ekonomisinin yeniden diizenlenmesi,
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bankacilik altyapisinin saglam temellere oturtulmasi ve istikrarli ekonomik biiyiime hedefleri basarili sonuclar
vermis mali disiplin adina 6nemli adimlar atilmistir (Ejder & Aksoy, 2018, s.149).

2002 yilinda uygulanmaya baslayan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi meyvelerini 2003 yilindan sonra
gostermeye baglamistir. Tablo 2’den de goriilecegi tizere 2003 yilinda %91,9 olan i¢ borg ¢evirme orani (merkezi
yonetim) 2008 yilinda %74,3 seviyesine kadar diisliriilmistiir. Diinya genelinde bas gosteren 2008 kiiresel krizi
etkisini Tiirkiye’de de hissettirmis ve gostergelerin tekrar olumsuz bir hal almasina neden olmustur. 2009 yilinda
i¢ bor¢ ¢evirme orani tekrar yiikselise gegmis ve %103,5 seviyesine ulagmistir. Yani 2009 yilinda 100 liralik
borcu 6demek i¢in 103,5 lira bor¢lanmaya gidilmistir. Bu tarihten sonra tekrar alinan 6nlemlerle birlikte i¢ borg
¢evirme oranlarinda ciddi iyilesmeler goriilmiis ve 2014 yilinda %81,5 seviyelerine gelinmistir. 2019 yilina
gelindiginde ise diinya genelinde yasanan durgunluk ve hemen ardindan 2020 yilinda covid-19 pandemisinin
patlak vermesi i¢ bor¢ cevirme oranlarinda astronomik artiglara neden olmustur. Séyle ki bu oran 2019 yilinda
%132,4 ve 2020 yilinda %145,3 olarak gergeklesmistir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde ise i¢ bor¢ ¢evirme oraninda
iyilesme yasanmis ve %94,2 seviyesinde seyretmistir.

I¢ bor¢ stokunun GSYH’ya oranina (merkezi ydnetim) baktigimizda ise i¢ borg cevirme oranina paralel bir
seyir izledigini gorebilmekteyiz. 2003 yilinda %54,5 gibi ¢ok yiiksek seviyede olan bu oran zamanla kontrol
altina alinmis ve 2008 krizine kadar gelinen siirede %28,9 seviyelerine diisiliriilmesi basarilmistir. Ardindan
kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda %34,6’ya yiikselen bu oran 2018 yilinda %15,6 seviyesine gerilemesi
saglanmistir. 2018 yilinda yasanan doviz kuru-faiz etkilesiminin getirdigi olumsuz havayla birlikte tekrar
yiikselis seyrine girmis, 2019°da %17,5 ve 2020 yilinda %21 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Merkezi Yonetim i¢ Borglanma Gostergeleri (Milyar TL)

(Milyar | I¢Bor¢ | Anapara | Faiz I¢ Toplam i¢ Borg i¢ Borg
TL) Servisi Bor¢lanma Cevirme Oram Stoku/GSYH
(%)
2003 130,3 85,2 45 119,7 91,9 54,5
2004 167,9 119,8 48,1 148,4 88,4 40,2
2005 1674 128,2 39,2 149,6 89,4 37,7
2006 1454 107,2 38,2 111,0 76,3 33,2
2007 136,8 96,4 40,4 108,8 79,5 30,3
2008 129,6 86,0 43,6 96,3 74,3 28,9
2009 134,2 88,1 46,2 138,9 103,5 34,6
2010 178,1 136,2 41,9 159,0 89,3 32,1
2011 132,1 97,1 351 1116 84,5 28,4
2012 124,7 84,0 40,7 101,5 81,4 27,3
2013 167,1 128,1 39,1 1412 84,5 25,7
2014 157,0 117,8 39,3 1279 81,5 23,7
2015 107,1 67,4 39,8 90,4 84,4 18,7
2016 100,6 63,2 374 91,1 90,6 17,8
2017 100,6 60,3 40,2 126,3 125,6 17,1
2018 1234 73,2 50,2 121,1 98,1 15,6
2019 159,3 86,4 72,9 2110 1324 17,5
2020 289,7 200,0 89,7 420,9 145,3 21,0
2021C1 109,0 74,7 34,3 102,7 94,2 -

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg1 (2021a). Kamu Finansmani Istatistikleri. https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri
(Erigim tarihi: 05.05.2021) ve T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi (2021). Yillar Bazinda Genel Devlet
Istatistikleri https://www.sbb.gov.tr/yillar-bazinda-genel-devlet-istatistikleri/ (Erisim tarihi: 05.05.2021)

Tablo 3 merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun elinde bulunduranlara gére dagilimimi sergilemektedir. Yillar
itibariyle bakildiginda zaman zaman azalsa da yurt i¢i yerlesiklerin yurt digi yerlesiklere oranla ciddi
istlinliigliniin oldugunu gérmekteyiz. 2020 yilinda toplam i¢ bor¢lanma senetlerinin %96°s1 yurt igi yerlesiklerin
elindeyken sadece %41 yurt dis1 yerlesikler tarafindan elde tutulmustur. Yurt i¢i yerlesiklerin icerisinde ise en
yiiksek payin bankacilik sektoriine (6zellikle kamu bankalart) ait oldugunu gormekteyiz. Soyle ki toplam ig
borglanma senetlerinin %34,9’u kamu bankalari, %18,4°li 6zel bankalar tarafindan elde tutulmaktadir. Banka
dis1 kesimde ise %13,3 ile tiizel kisilerin agirlikta oldugunu sdyleyebiliriz. Bu agidan bakildiginda son dénemde
kamu bankalarinin i¢ borglanma senetlerinin daha fazla sahibi oldugunu (2004’de %25,6 iken 2020°de %34,9),
yine yabanct bankalarin (2004°te %1 iken 2020°de %7,6) ve katilim bankalarinin (2004°te %0 iken 2020’de
%S5,3) da zaman igerisinde taleplerinin ciddi sekilde arttigin1 gérmekteyiz.
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Tablo 3. Merkezi Yénetim I¢ Borg Stokunun Elinde Bulunduranlara Gore Dagilimi (%)

% 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020
Yurt ici Yerlesikler 929 | 864 | 89,7 | 876 | 76,8 | 785 | 82,7 | 86,0 | 96,0
Bankacihik Kesimi 44,9 | 49,1 | 55,0 | 63,0 | 505 | 47,7 | 476 | 53,6 | 67,8
Kamu 256 | 242 | 26,1 | 256 | 20,3 | 193 | 18,8 | 22,3 | 34,9
Ozel 179 | 215 | 234 | 306 | 234 | 21,1 | 169 | 19,1 | 184
Yabanci 1,0 2,9 4,9 55 51 54 9,9 9,7 7,6
Kalkinma ve Yatirim 0,4 0,6 0,7 1,0 1,2 0,9 0,8 11 1,6
Katilim 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 1,1 1,2 1,4 53
Banka Dis1 Kesim 40,4 | 304 | 30,2 | 225 | 244 | 28,7 | 32,3 | 30,2 | 20,8
Gergek Kisiler 14,4 8,8 55 15 0,7 0,4 0,2 0,6 1,0
Tiizel Kisiler 190 | 18,1 | 199 | 16,9 | 198 | 23,2 | 258 | 243 | 133
MKYF 6,9 3,5 4,8 4,0 3,9 51 6,4 54 6,6
TCMB 7,6 6,9 4,6 2,0 19 2,0 2,8 2,1 7.4
Yurt dis1 Yerlesikler 7,1 136 | 10,3 | 124 | 232 | 215 | 17,3 | 140 4,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2021a)
Kamu Finansman Istatistikleri. https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri (Erisim tarihi: 05.05.2021)

Tiirkiye’de merkezi yonetim i¢ borg stokunun faiz ve doviz yapisi Tablo 4’te gosterilmektedir. Oncelikle faiz
yapist incelendiginde 2014 yilindaki merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun %57°si sabit faizli iken %431 degisken
faizli olarak ger¢eklesmistir. 2020 yilina gelindiginde bu oran fazla degisiklik gostermemis (%56 sabit faiz, %44
degisken faiz), ancak degisken faizli i¢ bor¢lanmada tiifeye endeksli senetlerin payr azalmistir. Soyle ki 2014
yilinda degisken faizli i¢ bor¢lanmanin %56°s1 tiifeye endeksliyken 2020 yilinda %44’i tiifeye endeksli olarak
gerceklesmistir. Merkezl yonetim i¢ bor¢ stokunun doviz yapisi incelendiginde ise 2014 yilindaki tim ig
borglanmanin Tiirk Lirasi cinsinden yapildigi goriilmektedir. Merkezi yonetim i¢ borglanmasinda 2017 yilinda
dovizle borglanmanin pay1 kendini gostermeye baslamis ve 2020 yilina gelindiginde i¢ borglanmanin dortte
birinin d6viz cinsinden yapildig1 goriilmektedir. Bu durum yerel para biriminde sabit oranlarla yurt iginde uzun
vadeli bor¢ alamama olarak tanimlanan “yurti¢i orijinal glinah” gostergelerinin belirginlesmesine neden olarak
(Hausmann & Panizza, 2003) finansal sistemi daha kirilgan duruma getirmektedir.

Tablo 4. Merkezi Yénetim i¢ Borg Stokunun Déviz ve Faiz Yapisi

(Miyar TL) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Faiz
Sabit 234,9 256,4 278,9 348,4 375,2 464,2 591,7
Degisken 179,8 183,7 189,7 187,0 210,9 290,8 468,7
Tiifeye Endeskli 100,9 99,4 106,8 119,6 135,4 172,3 205,9
Doviz
TL 4146 440,1 468,6 535,4 580,3 668,5 794,4
Doviz 0,0 0,0 0,0 0,4 5,9 86,5 265,9
i¢ Borg Stoku 4146 440,1 468,6 535,4 586,1 755,1 1.060,4

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2021c) Kamu Finansman Istatistikleri
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri (Erigim tarihi: 05.05.2021)

Sekil 2 ise nakit merkezi yoOnetim i¢ borglanmasmin ortalama vadesini ve ortalama maliyetini
gostertmektedir. Nakit i¢ bor¢lanmanin 2003 yilindaki ortalama vadesi 11,6 ay iken 2017 yilina gelindiginde
71,2 aya kadar yiikseltilmesi basarilmistir. Ancak gerek 2018 yilindaki kur baskisiyla (6rnegin 2017°de 3,80 TL
olan dolarin 2017 Agustos’ta 7 liray1 asmasiyla dolar kuru yaklasik iki kat artis gosterdi) gelen ekonomik
olumsuzluklar, gerekse de covid-19 pandemi siirecinin getirdigi siire¢ ile birlikte 2020 sonunda nakit ig
borglanmanin vadesi 34 aya kadar diigmiistiir. 2021%in ilk ¢eyreginde ise toparlanmaya girilmis ve nakit ic
borglanmanin vadesi 56,6 aya kadar ¢ikarilabilmistir. Nakit i¢ bor¢glanmanin maliyetini inceledigimizde ise 2003
yilinda %40,21 seviyesinden 2013 yilinda %7,88 seviyesine kadar geriledigini gérmekteyiz. Bu tarihten sonra
maliyetler tekrar artis gostererek 2019 yili sonunda %15,88 seviyesine ylikselmis ve 2021 yilinin ilk ¢eyreginde
ise nakit i¢ bor¢glanmanin maliyeti %12,94 olarak ger¢eklesmistir.
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Sekil 2. Merkezi Yonetim I¢ Borglanmanin Maliyeti ve Ortalama Vadesi
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2021a)
Kamu Finansman Istatistikleri. https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri (Erisim tarihi: 05.05.2021)

Tiirkiye’de Di1s Bor¢lanma Bilesenleri

Saglikli bir sekilde ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini saglamak isteyen gelismekte olan iilkeler gelir
kaynaklar1 acisindan zorluklar yasamaktadir. ihtiya¢ duyulan bu kaynaklarmn i¢ piyasadan temin edilmesi
durumunda yerel bankalara, varlikli kisilere veya finansal kuruluslara bagvurulmaktadir. Fakat i¢ kaynaklarin
yetersiz kalmasi ya da i¢ kaynaklardan borglanilmasi durumunda ckonomide dengesizliklerin olusabilmesi
ihtimali nedeniyle dig borglanmaya yonelmeler goriilmektedir. Diger bir deyisle gelismekte olan iilkelerde
tiretimin ve milli gelirin diisiik seviyede ger¢eklesmesi ve bunlara bagli olarak da tasarruflarin ve yatirimlarin
istenilen seviyeye ulasamamasi bu iilkelerin dis kaynak ihtiyaglarini artirmaktadir. Tiirkiye’nin de gelismekte
olan bir iilke oldugu diisiiniildiigiinde dis kaynak transfer ettigi ve dis borg¢lanmaya sik sik bagvurdugu
goriilmektedir (Erkan vd., 2012, s. 312).

Tablo 5’te Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stoku (BDBS), net dis bor¢ stoku (NDBS), briit ve net dis borg¢ stokunun
GSYIH’ya orani sunulmaktadir. Tablo 5’ten de gériilecegi iizere 2012 yilinda 341.599 milyon dolar seviyesinde
olan BDBS, 2020 yilinda 450.048 milyon dolara yiikselmistir. Yine ayn1 sekilde 2012 yilinda 189.621 milyon
dolar olan NDBS 2020 yilinda 268.929 milyon dolar seviyesine yiikselmistir. Briit dig bor¢ stokunun milli gelire
oranini inceledigimizde bu oran 2012 yilinda %38,9 iken 2020 yilinda %62,8 seviyesine ulagsmistir. Net dis borg
stokunun milli gelire oranina baktigimizda ise bu oran 2012 yilinda %21,6 dolaylarinda seyrederken 2020 yilina
gelindiginde %37.5 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. flgili yillarda gerek BDBS gerek NDBS gerekse de net
dis bor¢ stokunun milli gelire orani siirekli artis gostermistir. Bu durum dis borglardaki artis oraninin milli
gelirdeki artisy oranindan daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ekonomik etkinlik agisindan
degerlendirildiginde “dis borg¢lar istenilen verimlilikte kullanilamamig ve milli gelir iizerindeki etkisi kisith
kalmistir” denilebilir.

Tablo 5. Tiirkiye’nin Dig Borg Stoku (Milyon Dolar)

Milyon $ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BDBS 341599 | 394.555 | 407.055 | 399.213 | 408.340 | 454.361 | 443.803 | 435491 | 450.048
NDBS 189.621 | 231.929 | 246.375 | 251.893 | 252.637 | 289.541 | 273.407 | 244516 | 268.929

BDBS/GSYH (%) 38,9 41,2 43,3 46,0 47,0 52,9 55,7 57,2 62,8
NDBS/GSYH (%) 21,6 24,2 26,2 29,1 29,1 33,7 34,3 32,1 37,5

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhigi (2021b). Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu Nisan 2021, No:189.  https://www.hmb.gov.tr/kamu-
finansmani-raporlari (Erisim Tarihi:04.05.2021).

Bor¢ stokunun miktar olarak artisinin yaninda, almman dis borcun doéviz kompozisyonu da olduk¢a 6nem
tagimaktadir. Borg¢ stokunun igerisinde yabanci para tiiriinden borglarin oraninin fazla oldugu iilkelerde doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan ani ve siddetli degismeler ciddi sorunlara yol agmaktadir (Nart, 2015, s. 75). Tiirkiye’de
son zamanlarda meydana gelen kurlardaki ani ve ciddi biiyiikliiklerdeki artisin dis borglar iizerindeki baskisim
hissetmemek miimkiin degildir. Tablo 6°’da Tiirkiye’nin bor¢ stokunun hangi para cinsinden oldugu yer
almaktadir. Tablodan da goriilecegi iizere borg stokunun neredeyse %90°1 Dolar ve Euro cinsinden olusmaktadir.
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Bu oranin biiyiikliigii doviz kurlarinda meydana gelen artisin etkisinin iilke ekonomisine etkisinin siddetini
anlamamiza yardime1 olacaktir. Ornegin 2020 yilinda briit dis borg stoku 450.048 milyon dolardir. Bu tutar yilin
ilk islem giiniindeki (2 Ocak) kurla carpildiginda (1$=5.95TL) Tiirk Liras1 karsilig1 2.678 milyar TL iken ayn1
tutar yilin sonundaki kurla (31 Aralik 1$=7.42 TL) ¢arpildiginda 3.339 milyar TL olarak yerel para cinsinden
ekonomiye yansimaktadir. Yani bir yillik kisa bir slirede sadece kur farkindan dolay: borglarin TL karsiliklarinda
yaklagik %25 daha artis olmustur. Bu durum iilkenin kirilganlik derecesini artirmaktadir. Bu kirilganligi
minimize etmek i¢in doviz kurlarinda istikrar saglanmalidir. Mayis 2021 itibari ile dolar kurunun 8.35, euro
kurunun 10.20 oldugu dikkate alindiginda doviz kurlarindaki artisin dis borglar {izerinde etkisinin ciddi
olumsuzluklar yaratabilecegi sylenebilir.

Tablo 6. Tiirkiye’nin Briit Bor¢ Stokunun D6viz Dagilimi (Milyon Dolar)

Milyon $ 2017 2018 2019 2020
usD 261.303 257.670 256.546 256.761
EUR 148.920 142.285 135.313 137.198
JPY 9.122 9.221 9.407 9.830
SDR 1.408 1.372 1.361 1.419
TL 27.880 26.097 22.554 22.490
DIGER 5.728 7.156 10.309 22.350

TOPLAM 454.361 443.803 435.491 450.048

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2021b). Kamu Borg Y6netimi Raporu Nisan 2021, No:189. https://www.hmb.gov.tr/kamu-
finansmani-raporlari (Erisim Tarihi:04.05.2021).

Gelismekte olan bir¢ok ilke dis bor¢lanmaya biiyiik 6lgiide bagli oldugu igin, 6nemli bir devaliiasyon,
bilango etkisiyle varsayilan riskleri artirmaktadir. Bu noktada deginilmesi gereken bir bagka konu da gelismekte
olan {ilkelerin risk faktorleri arasinda yer alan ve “orijinal giinah” olarak adlandirilan kendi para biriminden
bor¢lanamamasidir. Yabanct alacaklilarin tahminlerine gore, reel doviz kurlarindaki dalgalanmalar, bir iilkenin
bor¢larini geri ddeme kabiliyetiyle ilgili belirsizligi artirmaktadir. Bir devletin toplayabilecegi gelirler
cogunlukla yerel para birimi cinsinden oldugundan, para birimi uyusmazlig1 sorunu belirli bir borg biiyiikligi
icin ek risk getirmektedir (Bi, Shen & Yang, 2014, s. 4). Bu ac¢idan bakildiginda da Tiirkiye’nin kendi para
biriminden sinirli miktarlarda bor¢lanabildigi géze carpmaktadir.

Bir diger gosterge olarak dis borcun kimler tarafindan kullanildig1 ve yine bu borcun vade yapisi1 Tablo 7°de
sergilenmektedir. Ilgili yillar itibariyle 6zel kesimin toplam igerisindeki paymnm 2010 yilinda %65, kamu
sektoriiniin %31 ve TCMB payinin %4 oldugu goriilmektedir. Zaman itibariyle 6zel sektoriin payr %65-%70
arasinda dalgalanmis ancak 2020 yilinda %57 seviyesine geriledigi buna karsilik kamu sektoriiniin payinin
%38’e ¢iktigin1 gormekteyiz. Zaman igerisinde 6zel sektoriin paymnin yiiksek seviyede seyretmesinin baglica
nedeni yurt igindeki kaynaklarin maliyetinin yiiksek olmasidir. Son donemde hafif bir kirilmayla kamu
borg¢larinin payimnin artmasini ise covid-19 pandemisi nedeniyle uygulanacak politikalarda kamunun biiyiik rol
oynamasina baglayabiliriz. Vade yapilart incelendiginde ise kamu kesiminin 2010 yilinda toplam borg¢larinin
%95’inin uzun vadeli ve buna karsilik sadece %5’inin kisa vadeli oldugu goriiliirken, 2020 yilina gelindiginde
bu oran %85 uzun vade ve %15 kisa vade olarak degismistir. TCMB pay1 incelendiginde 2010 yilinda borglarin
sadece %1371 kisa vadeliyken 2020 yilina gelindiginde neredeyse tamami kisa vadeli bir hal almistir. Son olarak
0zel sektoriin vade yapist incelendiginde ise 2010 ve 2020 yillart arasinda fazla degismedigi goriilmektedir
(ortalama %36 kisa vadeli, %64 uzun vadeli). Genel itibariyle bakildiginda digs bor¢lanmanin vadesinin
kisaldigin sdylemek miimkiindiir.

Tablo 7. Tiirkiye’nin Briit Dig Bor¢ Stokunun Borglulara Gore Dagilimi ve Vade Yapisi

Milyon$ Vade 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Kisa 4.290 13.324 21.447 19.720 22.485 25.648
Kamu Uzun 84.819 92.982 99.821 | 103.605 | 117.372 | 147.446
Toplam 89.109 | 106.306 | 121.268 | 123.325 | 139.857 | 173.094
Kisa 1.553 1.036 342 399 5914 21.382
TCMB Uzun 10.012 6.052 2.142 711 8 9
Toplam 11.565 7.088 2.484 1.110 5.922 21.391
Kisa 71.398 88.083 | 115.232 81.093 88.968 91.491
Ozel Uzun 119.218 | 140.122 | 168.072 | 202.813 | 209.056 | 164.072
Toplam 190.616 | 228.205 | 283.304 | 283.906 | 298.024 | 255.563
Kamu 0.31 0.31 0.30 0.30 0.32 0.38
TCMB % pay 0.04 0.02 0.01 0.00 0.01 0.05
Ozel 0.65 0.67 0.69 0.70 0.67 0,57
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2021b).
Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu Nisan 2021, No:189. https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-raporlari (Erisim Tarihi:04.05.2021).

Kamu kesimi agiklarinin yol agtig1 fon maliyetlerindeki artig, sadece kamu kesimini olumsuz etkilememekte
ayn1 zamanda 6zel sektore de zarar vermektedir. Finansman maliyetlerinin artmasi 6zel sektdriin borglanmasini
giiclestirirken (finansal diglama), kamu kesimini ise bir nevi Ponzi finansmana yani borcun borg¢la kapatilmasina
yoneltmektedir (Takim, 2012, s. 27).

Ozel kesimin toplam borg icerisindeki payimin yiiksek seviyede olmasi doviz kuru oynakliklariyla birlikte
diistintildiiglinde, doviz kurlarindaki ani yiikselmelerin 6zel sektorii daha ciddi miktarda etkiledigi hatta 6zel
sektorii krizlere siiriikledigi goriillmektedir.

400.000

Milyon $

300.000

200000 -

e |\erkez Bankasi DOviz Rezervi e Net Dis Borg Stoku

/\/

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Sekil 3. Net Dis Borg Stoku ve Merkez Bankasi Déviz Rezervleri (Milyon Dolar)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2021b). Kamu Borg Yonetimi Raporu Nisan 2021, No:189. https://www.hmb.gov.tr/kamu-
finansmani-raporlari ve Merkez Bankas1 (2021) Odemeler Dengesi Istatistikleri.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+lIgili+Istatistikler/Uluslararasi+
Rezervler+ve+Doviz+Likiditesi/Veri+%28Tablolar%29/ (Erisim Tarihi: 04.05.2021).

Son olarak dis bor¢ 6deme projeksiyonlariin incelenmesinde fayda vardir. Sekil 4’te goriilecegi gibi 2021
yili sonuna kadar 3,6 milyar § anapara ve 3,4 milyar $ seviyelerinde faiz 6demesi olmak iizere toplamda 7 milyar
$ merkezl yonetimin ddemesi gereken dis borglari bulunmaktadir. 2022 yilinda 12.4, 2023 yilinda 11.8, 2024
yilinda 14.8 ve 2025 yilinda 15.3 milyar $ bor¢ 6denmesi gerekmektedir. Bu durum gostermektedir ki Tiirkiye
yil sonuna kadarki kisa bir siirede ciddi miktarda doviz borcu 6demek durumundadir. Déviz kurlarinin da
(6rnegin 21 Mayzs itibariyle 1 dolar=8.35 TL, 1 euro=10.20 TL) yiiksek oldugu giiniimiizde ciddi darbogazlarin
yasanacagl sOylenebilir. Ayrica kisa vadedeki bu dis finansman ihtiyaci iilkenin kirilgan yapisini daha da

artirmaktadir.
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Sekil 4. Merkezi Yénetim Dis Borg Odeme Projeksiyonlari
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2021b). Kamu Borg Yo6netimi Raporu Nisan 2021, No:189. https://www.hmb.gov.tr/kamu-
finansmani-raporlari (Erisim Tarihi:04.05.2021).

SONUC
Gerek i¢ gerekse dis bor¢lanma gelismekte olan tilkelerin kaynak yetersizliginden dolay: siklikla basvurdugu

bir finansman ydntemidir. Tiirkiye’nin de geligmekte olan bir {ilke oldugu diisliniildiigiinde bor¢lanmaya siklikla
bagvurdugu gorillmektedir.
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Yillar itibariyle ¢ogu gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye’nin de kamu harcamalar1 kamu gelirlerini agmustir.
Gelir ve gider arasindaki farkin siireklilik arz etmesi biitce agiklarinin kroniklesmesine neden olmustur. Bu
aciklar da cogunlukla bor¢lanma yoluyla karsilanmustir. Ozellikle iilkemizde gériilen 2000 ve 2001 krizi ile 2008
kiiresel krizin akabinde kamu kesimi bor¢lanma gereginde ciddi artislar goriilmiis ardindan alinan 6nlemlerle
zamanla kontrol altina alinmasi basarilmistir. Ancak 2018 yilindaki kur baskisi ve akabindeki covid-19
pandemisinin patlak vermesiyle birlikte 2020 yilinda kamu kesimi bor¢lanma geregi %06,06 seviyesine
yiikselmistir. 2021 yilinda da bu oranin %4,54 olarak ger¢eklesmesi beklenmektedir. Kamu kesiminin borglanma
geregi Onceki krizlerde oldugu gibi pandemi siireci sonrasinda da eski seviyelerine cekilebilmesi dnem
tagimaktadir. Bunun i¢in etkin bir borg yonetim politikas1 belirlenmeli ve uygulanmalidir.

Tiirkiye’nin i¢ borglari incelendiginde i¢ bor¢ ¢evirme oranlarinin 2003 sonrasinda (2008 krizi donemi haric)
son yillara kadar 100’tin altinda tutulmasi basarilmistir. Yine bunun beraberinde i¢ bor¢ stokunun milli gelire
orani da yillar itibariyle azaltilmistir. Ancak 6zellikle 2018 yilinda gelindiginde bir dnceki yila gore yaklasik iki
kat artig gosteren doviz kuru ve izleyen yilda diinya genelindeki covid salgiminin etkisiyle giiclesen ekonomik
imkanlar bu oranlarda bozulmaya yol agmustir. SSyle ki 2020 yilinda i¢ borg ¢evirme orant %145,3 ve i¢ borg
stokunun milli gelire orani ise %21’¢ yiikselmistir. i¢ borglarin vade yapis1 2003 yilinda 11,6 ay gibi gok diisiik
seviyeden 2017 yilinda 71,2 aya kadar yiikseltilmistir. Ancak 2019 yilinda bu gostergede de ciddi kotiilesme
goriilmils ve 34 ay seviyelerine gerilemistir. i¢ borglanmanin maliyeti de vade yapisiyla paralel seyir izlemis
uzun yillar %10 dolaylarinda tutulmasi basarilirken 2019 yilinda %15,88 seviyesine yiikselmistir. Yine i¢
borg¢larin déviz kompozisyonu incelendiginde 6zellikle son yillarda dovizin paymin arttigi goriillmektedir.

Tiirkiye nin gerek briit gerekse net dig borg¢ stokunun 2012 yilindan 2020 yilina kadar gegen kisa siirede bile
ciddi oranda yikseldigi goriilmektedir. Net dis bor¢ stokunun milli hasilaya orani ise ilgili donemde
%21,6’dan %37.5’e yiikselmistir. Bu durum dis bor¢larin artis oraninin milli gelire artis oranindan daha
fazla oldugu yani dis borglarin gelir yaraticit alanlarda istenilen etkiyi gosteremedigini yansitmaktadir.
Alinan dig borglarin daha verimli sektorlere aktarilarak tiretimin ve milli gelirin artirilmasi saglanmalidir.
Boylece dis borglarin geri 6denmesinde zorluk yasanmayacaktir.

Tirkiye’nin dig borglarinin yaklagik %90’min dolar ve euro cinsinden oldugu goriilmektedir. Bu durum
doviz kurundaki ani ve siddetli yiikselmelerin gerek kamu gerekse 6zel kesimi ciddi sikintilara siiriiklediginin bir
nedeni olarak gosterilebilmektedir. Hatta iilkenin kirllganligmin bu nedenle arttigi sylenmektedir. Ozellikle dis
borglarin yaklagik dortte tigliniin 6zel kesim borglar1 oldugu diistiniildiigiinde kur artisinin 6zel kesimde etkisini
daha da siddetli hissettirecegini sdylemek yerinde olacaktir. Ozel sektdriin maliyetlerinde bir artis anlamina
gelecek bu durum enflasyonu da beraberinde tetiklemektedir. Gerek 6zel kesimi gerekse de kamu kesimini bu
kirtlganliktan kurtarmak i¢in doviz kurlarinda istikrar saglanmalidir. Bununla beraber milli para cinsinden dis
bor¢lanma saglanabilmeye calisilmali ve yerli sermaye piyasalarint siirekli ve hizli bir sekilde daha da
gelistirmek gerekmektedir. Merkez Bankasi’nin déviz rezervlerinin de son donemde ciddi oranda azalmasi
istikrarli doviz kuru saglanmasi agisindan sikintilara yol agabilecegi unutulmamalidir. Son dénemdeki kur
artiglar1 da dikkate alindiginda bor¢lanmanin maliyetini Tiirk Lirasi karsisinda artirmaktadir. Bu maliyet
farkliliklarinin 6niine gegebilmek igin doviz kurlarinda istikrar saglayici politikalar giindeme alinmali ve
uygulanmalidir.

Gerek i¢ gerekse de dis borglanmadaki olumsuz gidisatin bir an dnce Oniine gecebilmek i¢in hem iilke ici
kosullart hem de kiiresel kosullar1 dikkate alan uygun bir bor¢lanma politikasi belirlenmelidir. Bu borglanma
politikas1 belirlenirken sadece kisa vadeli degil orta ve uzun vadeli sekilde finansman ihtiyacinin karsilanmasi
amaclanmalidir. Borglanma maliyetlerinin tekrar makul diizeylere ¢ekilebilmesi igin piyasadaki giiven ortamiin
tekrar saglanmasi gerekmektedir. Gerekirse Giiglii Ekonomiye Gegis programi gibi radikal kararlar alinmalidir.
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