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OZET

Kasim  2000-Subat 2001 Krizi Sonrasinda Tiirkiye’de kamu
maliyesini disiplin altina almak icin bir takim onlemler alinmuigtir. Mali
disiplini saglamaya yonelik alinan onlemlerden biri de bor¢ yonetimini
etkinlestirmektir. Etkin bir bor¢ yonetimi politikasi, bor¢ kompozisyonunun
maliyetleri minimize edecek gsekilde olusmasini saglar. Bor¢ yonetiminin
etkinligi arttik¢a bor¢ stokunun yapisinda olumlu anlamda degisme meydana
gelir. Bu cercevede bu c¢alismamin amact Kasim 2000-Subat 2001 Krizi
sonrasinda alinan dnlemlerin bor¢ stokunun yapisini nasil etkiledigini ortaya
koymaktir. Bunun igin, bor¢larin alacakli yapisi, vade yapisi, kur yapist ve
risk yapist ele alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, bor¢ stokunda vade,
faiz, kur ve bor¢lanilan para birimi agisindan iyilesme gozlenmistir.

ABSTRACT

A number of measures were taken to take public finance under
discipline in the wake of Noverber 2000-February 2001 crisis. One of the
precautions taken to establish public finance discipline is to make
management of borrowing effective. An influential borrowing management
policy helps the borrowing composition to be minimized in terms of its cost.
The more influential the management of borrowing becomes, the more
positive development in the structure of borrowing stock emerges. The
purpose of this study started within this frame is to display how measures
taken in the wake of November-2000-February 2001 crisis influenced the
structure of borrowing stock. For this reason, lender structure, term
structure, exchange rate structure and risk structure of the borrowing have
been handled during the study. According the finding gathered, there have
been improvements in terms of term, interest rate, exchange rate and
currency unit of the borrowing stock.

Kamu Bor¢ Stoku, Bor¢ Yonetimi, Bor¢ Kompozisyonu, Kur Riski, Faiz
Riski
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GIRIS

1997 yilinda meydana gelen Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya
Krizi, Tirkiye iizerine ilk asamada dogrudan bir etki meydana getirmemis,
sonradan biitiin yiikselen ekonomiler i¢in bir kriz haline dontigmiistiir. Bunun
sonucunda da Tiirkiye’den sermaye ¢ikist meydana gelmistir' Gergekten de,
1998 yilinin ortalarinda baslayan Rusya Krizi, sermaye ¢ikigini hizlandirmis;
dis borglanma, i¢c bor¢lanma ile ikame edilmeye baglanmistir. Yine, 1999
yilinda yurt diginda baglayan Brezilya Krizi, yurt icinde ise 17 Agustos
depremi sonrast i¢ bor¢lanmada reel faizler ve bor¢/GSMH oraninda artig
meydana gelmistir. Bu tablo ile birlikte 1999 yili Haziran ayinda IMF ile
yapilan goriismelerde “Yakin Izleme Anlasmasinin” programa baglh ve mali
destekli bir stand-by anlagsmasina doniistiiriilmesi benimsenmis ve 2000-2002
yilimt  kapsayacak sekilde makro ekonomik politikanin gercevesi
belirlenmistir®. 9 Aralik istikrar Kararlari ile ortaya konulan 2000-Enflasyonu
Diistirme Programi, temelde ii¢ ana baslik {izerine insa edilmistir: (i) kamu
kesimi maliye reformu, (ii) doviz kuru nominal capasina dayali para
programi ve (iii) sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimine yoOnelik
yapisal 6nlemler’. Dolayisiyla bu program ile enflasyonun temel kaynagimn
kamu kesimi agiklar1 oldugu kabul edilmis ve bu agiklarin kapatilmasi igin
onlem almmigtir. Bunu gerceklestirmek amaciyla bir yandan kamu
harcamalarinin kisilmasina, diger yandan vergi gelirlerinin arttirilmasina
yonelik tedbirler alinmistir. {laveten IMF ve Diinya Bankas1’ndan saglanacak
uzun vadeli diisiik faizli krediler yardimiyla yiiksek reel faizli ve kisa vadeli
i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi ve bu dogrultuda 7,5 milyar dolar faiz dis1 biitce
fazlasi verilmesi hedeflenmistir.*

1998-2002 araliginda kamu bankalarimn mali biinyelerini
giiclendirmek icin verilen kamu kagitlari, fon bankalarina ve Merkez
Bankasina verilen kagitlardan dolayr kamu i¢ bor¢ stokunda onemli olgiide
biiyime meydana gelmistir. Kasim 2001°de Celebi’ye gore i¢ borcun
cevrilmesi konusundaki sorunlar, tiim problemlerin éniine gecmistir.’ Benzer
olarak Sel¢uk’ta bu donemde iktisadi olarak ¢oziilmesi gereken en acil sorun
olarak i¢ borglar1 gostermis ve i¢ borcun reel degerini ciddi oranda diisiirerek
ve borcun ortalama vadesini uzatarak ekonomiye nefes aldirtacak bir borg
yeniden yapilandirmasi programini adil ve bir defalik bir vergi uygulamasiyla

Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 5. Basim, istanbul: Remzi Kitapevi, 2009, s. 74.
Erciiment Vardar, Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmanin Gelisimi, Ankara: TCMB Piyasalar Genel
Muidiirligii, Uzman Yeterlilik Tezi, Haziran 2007, ss. 44-45.

* Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi’nde 2000-2001 Krizinin Yapisal Kaynaklar1 Uzerine”,
Dogu Bati, Say1: 16, Yil: 4, Agustos, Eyliil, Ekim, 2001, s. 190.

Biilent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalart ve Finansal
Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Turkiye Krizleri”,ss. 22-23, www.econturk.org.
Ism Celebi, “Giivensizlik Ortami-Bekleyisler Kriz ve Cozim”, Dogu Bati, Say1: 16, Yil: 4,
Agustos, Eyliil, Ekim, 2001, ss. 251-253.
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finanse etmeyi onermistir.® Gergekten de bu donemde borg faiz Gdemeleri,
vergi gelirleri ile finanse edilebilir boyutu agsmistir. Bunun bityiik kismu ise, i¢
bor¢ faiz odemelerinden kaynaklanmistir. 2001 yili icin i¢ bor¢ faiz
odemelerinin vergi gelirlerine oran1 % 94,3’ diir.

Reel faiz oranlarinda yiikselmeye baglh olarak i¢c borglarin
stirdiiriilemez boyutlara ulagsmas1 ve yapisal istikrarsizliklarin devami 2000
yili basinda IMF ve Diinya Bankas: tarafindan desteklenen yeni bir istikrar
programinin agiklanmasina neden olmustur. Bu programin yiiriirliige
konmasiyla i¢ borglanmada faiz bandi % 32-36 seviyelerine kadar
gerilemigtir. 2000  yilmin  ikinci  yarisinda, yapisal reformlarin
gerceklestirilememesi, 6zellestirmeden beklenen gelirlerin elde edilememesi
ve i¢ borg faiz oranlarinda meydana gelen yiikselme ekonomik kriz siirecinin
hizlanmasinin  6nemli nedenlerinden olmustur. I¢ bor¢ faiz oranlarinda
meydana gelen yiikselme, portfoylerinde biiyiik oranda kamu kesimi menkul
kiymetlerini bulunduran bankalarda likidite krizinin yasanmasina neden
olmustur. Yabanci yatirimcilarin da devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satarak
ilkeyi terk etmeleri ile birlikte 22 Kasim finansal krizine girilmistir. Subat
Krizinde programin devamliligina duyulan giivensizlik, yerel bankalarin
doviz talebinden kaynaklanan likidite krizinin kisa bir siire icinde finansal
krize doOniismesine neden olmustur. Bu doénemde krizi derinlestiren
nedenlerden bir digeri ise, dis piyasalardan saglanan borclarin vadelerinin
kisa olmasidir.” Ayrica bu dénemde kamu borg stokunun artmasimin altinda
2000 yilinda i¢ borg¢larin dig borglarla ikame edilmesi yoniindeki politika ve
konsolide biit¢e i¢inde i¢ bor¢ faiz ddemelerinde meydana gelen artisin rolii
biiyiiktiir.8 Dolayisiyla 1999’un sonunda ilan edilen program yapisal
problemlerin de etkisiyle basarili olamamis, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri ile program uygulanabilir olmaktan cikmustir.’ Isik, Alagéz ve
Yildirim’a gore, Kasim 2000 Krizi, 1994 Krizi’nin devami; Subat 2001 Krizi
ise, Kasim 2000 Krizi’nin ikinci dalgasi niteligindedir.lo

Programin ¢6kmesi ile birlikte 14 Nisan 2001 tarihinde “Giiclii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” adiyla yeni bir program hazirlanmistir.
Bu program 15 Mayis 2001 tarihi itibariye IMF tarafindan onaylanmustir.
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’min temel hedefi, kamu borg¢larinin
stirdiiriilemez boyutlara ulagmasina yol agan bor¢ dinamiginin kirilmasi
olarak aciklanmustir."!

®  Faruk Selcuk, “Alacakaranlik Kusagi”, Dogu Bati, Say1: 16, Yil: 4, Agustos, Eyliil, Ekim,
2001, s. 185.

7 Nejla Adanur Aklan, “Finansal Krizlerin Anatomisi”, Oneri, Cilt: 5, Sayr: 19, Ocak 2003, ss.

163-164.

Hilmi Unsal, “Kamu Finansman Araci Olarak Dis Borglanma ve 1994 Sonrasi Tiirkiye

Uygulamas1”, iktisat isletme ve Finans, Yil: 19, Haziran 2004, ss. 99-100.

Erkan Tokucu, “1980 Sonrasi Tiirkiye’de Para ve Maliye Politikalar1”, Iginde: Tiirkiye’nin

Ekonomi-Politigi 1923-2007, (Edit..Mehmet Dikkaya, Deniz Ozyakisir ve Adem Uziimcii),

Ankara: Orion Kitapevi, 2008, s. 180.

10" Nihat Isik, Mehmet Alagdz ve Metin Yildirim, “1990 Sonras: Tiirkiye’de Yasanan Krizler:

1994, 2000 ve 2001 Krizleri”, icinde:Ekonimik Kriz Oncesi Erken Uyar: Sistemleri, (Edit.

Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz), istanbul: Arikan Yaynevi, 2006, s. 251.

M. Tuba Ongun, “ istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”, Gazi Universitesi

I.i.B.F. Dergisi, 2/2001, s. 6.; Aklan, a.g.m., s. 164; Aklan, a.g.e., s. 164.
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Etkin bor¢ ve risk yonetimi alt yapisini olusturmak ve kamu
finansmam alaninda seffaflik ve disiplini saglamak amaciyla Nisan 2002’de
4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ihdas edilmistir. Bu kanun ile mali disiplini saglamaya yonelik
daginik bir bicimde diizenlenmis mevzuat tek bir yasa altinda toparlanmig ve
kalic1 bir yasal gerceve hedeflenmistir. Uger aylik dénemler itibariyle kamu
bor¢ yonetimi raporu hazirlanip TBMM’ye sunularak daha seffaf bir yapi
olusturulmaya calisgtlmistir. Ayrica, aktif bor¢ yonetimi politikasi
cercevesinde uygulanan ve ekonomik kriz nedeniyle ara verilen Piyasa
Yapicihigi Sistemi Eyliil 2002’ de tekrar hayata gegirilmistir'

Bor¢ yonetiminin diizenlemesi amaciyla yapilan kanuni diizenleme
son derece 6nemlidir. Zira, etkin bir bor¢lanma politikasi i¢in uygun bir yasal
cercevenin olmamasi bor¢ yonetimini zor durumda birakmaktadir. Borg
yonetimi her ne kadar borglarin siirdiiriilebilirligine yol agan bir krizin ana
nedeni olmasa da, bor¢ portfoyiiniin vade yapisi, faiz oram ve para cinsi
kompozisyonuna ilave olarak dogrudan ve dolayli garantiler, krizin
derinlesmesi acisindan 6nemli rol oynamaktadir. Diger bir ifadeyle borg
yonetimindeki basarisizliklar ya dogrudan ya da finansal istikrarin
bozulmasina yol agarak krizin derinlesmesine neden olmaktadir. Bunlara
ilave olarak makro iktisadi dengelerin saglandigi durumlarda bile bor¢larin
risk unsuru goz oniine alinmadan yonetilmeye calisilmasi, tilkeleri ekonomik
ve finansal soklara karsi acik hale getirmektedir. Kamu bor¢ stokunun
endiseye yol acacak kadar kirilgan bir noktada olmasi, iktisadi karar
birimlerinin saglikli kararlar almasinmi engellemek suretiyle makro iktisadi
performans: olumsuz etkilemektedir. Biitiin bu olumsuzluklar1 gidermek ve
mali disiplini saglamaya yardimci olmak amaciyla cikarilan 4749 Sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile
bor¢ stokunun yapisini iktisadi degiskenler iizerinde baski olusturmayacak
sekilde diizenlemek hedeflenmigtir. 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun yiiriirliige girmistir. Bu
kanunun amaci, 1. maddede su sekilde belirtilmektedir.

“Bu kanunun amaci; iilkelerin kalkinma hedeflerini dikkate alarak,
pivasalarda giiven ve istikrart koruyarak ve makro iktisadi dengeleri
gozeterek, devletin i¢ ve dis bor¢lanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe
vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalart ile koordineli bir
sekilde yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢clanma ve garantilerden
dogan finansal alacaklar ile Devlet i¢ ve Devlet dis borcunun etkin bir
sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine Miistesarligi ile 2. Madde’de yer
alan kuruluslar arasindaki mali iliskilerin diizenlenmesine ve bu hususlar
dahil olmak iizere Miistesarlik tarafindan iistlenilen her tirlii mali
yiikiimliiliigiin geri Odenmesi, ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesi ve
raporlanmasina iliskin usul ve esaslari diizenlemektir.”

1 Ocak 2003 tarihinden itibaren Tiirkiye Cumbhuriyeti adina yapilan
bor¢lanmalar 4749 sayili Kanun hiikiimliiliikleri cercevesinde yapilmaktadir.

12" Kamu Finansman Genel Miidiirliigii, “Cumhuriyet Déneminde ic Borglanma Alanindaki
Gelismeler”, Hazine Dergisi, Cumhuriyetinin 80. Yili Ozel Sayisi, Aralik 2003, ss. 52-54.
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Kanunun yaymlanmas: ile birlikte uygulamayr kolaylastirmasi agisindan
sekiz adet yonetmelik cikartilmistir. Bu yonetmeliklerle hazine garantileri,
bor¢ yonetimi, risk yonetimi dahil bor¢lanma islemleri i¢in yeni bir hukuki
alt yapinin olusturulmas saglanmstir. 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun ile getirilen yenilikler.
Tiirkiye’de borglanma politikalarinin eksiklerini gérmek agisindan onem arz
etmektedir. Bu c¢ercevede 4749 Sayili Kanun ile getirilen yenilikleri su
sekilde ifade etmek miimkiindiir:'® Bor¢lanmada Tek bir otoritenin olusmast
ve mevzuatinin tek bir cati altinda toplanmasi, borclanma limiti, garanti
limiti, ikraz limiti, hazine garantili kredilere izin verilmesi, Hazine garantili
olmayan kamu dis bor¢clanmasina izin verilmesi, risk hesabinin yiiriirliige
girmesi, dis proje kredileri, kisa vadeli bor¢lanma, hibe, kamu bor¢ yonetim
raporu, TBMM nin bilgilendirilmesi, seffaflik ve mali disiplinin arttirilmast,
risk yonetimi, bor¢ yonetimi.

Sonug olarak 4749 Sayili Yasa ile yiiriirliige giren ve benimsenen
ilkeler temelde mali disiplin tizerine odaklanmiglardir. Mali disiplinsizlik
olgusu dogal olarak bor¢ stokunda artis1 beraberinde getirmektedir. Bu agidan
4749 Sayil Yasa mali disiplini tesis etmeye yonelik olarak politika yapicilar
disipline eden 6nemli bir diizenleme olmustur. Bu ¢ergevede c¢aligma alinan
onlemlerin bor¢ stokunun yapisinda meydana getirdigi degisikligi ortaya
koymay1 amaglamaktadir.

1. TURKIYE’DE KAMU BORC STOKUNUN YAPISI

Tiirkiye’de kamu bor¢ stokunun alinan kararlar cergevesinde nasil
degistigini gozlemlemek amaciyla bakilabilecek rasyo analizleri s6z
konusudur. Bu anlamda Bayraktar tarafindan  gelistirilen  borg
stirdiiriilebilirlik indeksindeki 24 rasyonun zaman icindeki gelisimine
bakmak  miimkiindiir."*  Ancak  bu calismanin  amacit  borglarin
stirdiiriilebilirligini 6lgen rasyolarin trendinin ele alinmasindan ziyade, mali
disiplini saglamak i¢in alinan kararlarin bor¢ stokunun yapisinda meydana
getirdigi degismeyi ortaya koymaktir. Bu gercevede, bor¢ kompozisyonunun
alacakli yapisi, vade yapis1 ve doviz kompozisyonu ele alinarak Tiirkiye’de
borg stokun yapisinda meydana gelen degigsme ortaya konmaya calisilacaktir.

1.1. Bor¢ Kompozisyonunun Alacakh Yapisi

Bor¢ kompozisyonunun alacakli yapisi, ekonomide meydana
getirecegi etkiler a¢isindan onemlidir. Keynesyen analizdeki gibi gomiileme
¢coziimiine dayali olarak yapilacak bir bor¢lanma politikasi, atil ankesleri aktif
hale getirerek finansal sisteme dahil etmektedir. Diger taraftan bor¢lanma
risksiz bir yatirim araci goriildiigiinde reel sektore yonelecek fonlar, mali
sektore yonelmek suretiyle ekonominin iiretken giiciiniin azalmasina yol acar.

Meral Vurucu Demir, 4749 Sayih Kamu Finansman ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunun Getirdigi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastirilmasi, Devlet
Biitce Uzmanligi Raporu, Ankara: Maliye Bakanhg Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midiirlugii, Mart 2004, ss. 41-110.

Yiiksel Bayraktar, Kamu Bor¢lanmasimn Siirdiiriilebilirligi (Tiirkiye Ornegi: 1989-
2009), Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Basilmamig Doktora Tezi, 2010.
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Bu ag¢idan i¢ bor¢ kompozisyonun alacakli yapist ve alacakli yapisinda
meydana gelen degisme onemlidir.

Tirkiye’de i¢ bor¢ kompozisyonunun alacakli yapisi ele alindiginda
en biiyiik pay1 bankalarin, daha sonra resmi kurumlarin aldig1 goriilmektedir.
Tasarruf sahipleri ve 6zel sektorden yapilan bor¢lanma nispi olarak oldukca
diisiiktiir. Bu durumu Tablo 1’de gozlemlemek miimkiindiir.

I¢c borc alacaklilari icinde en yiiksek payin bankalara ait olmast,
sermaye piyasasinin yeterince derinlesmemis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ic bor¢ alacakhilarimin % 80’inden fazlasimn bankacihk kesimi olmast,
bankalarin asli fonksiyonlarindan uzaklagmasina ve yiiksek faizli, vergiden
muaf, risksiz bir finansman bi¢imi olarak devleti fonlamalarina yol agmistir.
Bankalarin 6zel kesimi fonlamak yerine devleti fonlamay: tercih etmesi, reel
kesime kanalize olacak fon miktarinin azalmasma yol ag¢mustir. Yine,
bankacilik kesiminin oligopolistik bir yap1 sergilemesi, i¢ bor¢lanmada en
onemli finansor olan bankalarin devleti yiiksek faizle finanse etmesinin
yolunu a¢mistir. Bankalardan sonra borglarin finansmanm igin resmi
kurumlara bagvurulmasi, resmi kurumlarin tasarruflarinin bor¢ finansmanina
yonelmesine neden olmustur.

Tablo 1: i¢c Borclanmanin Alicilara Gére Dagilimi (Bin TL)

Resmi Tasarruf

Bankalar Kurumlar Ozel Sektor Sahipleri Toplam
1987  4.660,9 1.087,5 241,6 9,9 5.999,9
1988  8.083,7 5943 2489 4.2 8.931,1
1989 14.990,2 1.065,8 561,7 0,0 16.617,7
1990  17.963,1 2.699,6 2384 0,0 20.901,1
1991  42.469.9 1.450,7 1.866,6 0,0 45.787,2
1992 118.340,8 20.928,7 5.942,5 4.476,8 149.688,8
1993 256.917,7 20.021,1 8.884.,6 44.209,9 330.033,2
1994 601.452,7 82.544,2 22.446,2 134.956,9 841.400,0
1995 1.359.560,1 147.386,9 59.168.,0 99.388.,5 1.665.503,4
1996  3.902.227,2 458.464,2 132.032,4 132.696,7 4.625.420,5
1997 5.599.994,0 450.095,0 205.819,0 4.054,0 6.259.961,0
1998 12.377.480,0 1.142.759,0 554.368,0 179.717,0 14.254.323,0
1999 22.946.098,6 3.013.707,0 565.302,1 361.297,2 26.886.405,0
2000 24.636.819,0 6.593.038,5 1.238.449,5 237,71 32.468.544,7
2001  156.110.743,0  46.403.176,7 3.076.244,1 4.023.070,8 209.613.234,7
2002 99.992.547.9 18.701.925,6  5.387.695,3 1.220.955,8 125.303.124,6
2003 119.459.031,3  34.479.250,1 4.211.654,2 88.4472 158.238.382,8
2004 140.301.497,9  18.083.779,1  5.179.884,5 31,3 163.596.496,3
2005 134.016.019.8  14.188.978,0  3.625.732,1 9.945.4 151.840.675,3
2006 102.837.220,2  12.210.246,0  1.177.881,8 52133 116.230.561,3
2007  95.371.056,7 18.660.518,4  2.186.040,2 4.938,3 116.222.553,6

Kaynak: HM

Not: 1) Kendi i¢inde roll-over edilen bor¢clanmalar dahil degildir.
2) 1992 yil sonundan itibaren Tahkim Tahviller'i, Tahvillere aktarilmustir.

I¢c borclanmanin alicilara gére % dagilimimi Grafik 1 yardimiyla

gormek miimkiindiir. Grafikte acik bir bicimde el alinan yillarin timiinde
bankalarin devlete en fazla bor¢ veren kurum oldugu goriilmektedir.
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Kuskusuz bu durumda uygulanan yiiksek reel faiz politikasinin rolil
buyiiktiir. Yiiksek reel faiz uygulamasi, bankalar: asli fonksiyonlarini yerine
getirmektense, risksiz bir yatirim aract olarak devlete bor¢ vermeye
yonlendirmektedir. Dolayistyla bankalarin devleti fonlayan asli faktdr olmasi
2002 yii sonrast donemde de degismemistir. Borclanma piyasasinda
bankalarin oligopolistik bir yapi sergilemesi, bor¢ yonetiminin etkinligini
azaltmaktadir. Bunun icin sermaye piyasasinin derinligini saglamaya yonelik
onlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Grafik 1: I¢ Bor¢lanmanin Alicilara Gore Dagilimi 1980-2007
i¢ Borclanmanin Alicilara Gére Dagilimi (1987-2007)
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1.2. Bor¢ Kompozisyonunun Vade Yapisi

Ulkeler borclanma politikalarim  belirlerken, degisik vade
tercihleriyle kars1 karsiyadirlar. Ancak her zaman tercih yapmak durumunda
olamayabilirler ve kisa vadeli bor¢lanmak zorunda kalabilirler. Bor¢lanmada
vadenin diigmesinin altinda yatan temel neden, devletin uzun vadede giiven
vermemesi sonucunda tasarruf sahiplerinin kisa vadeli olarak 6diing vermek
istemeleridir.”” Dolayisiyla mali yapida meydana gelen bozulma, vade
yapisinin bozulmasi ile kendini gostermektedir.'® Vade yapisinda bir kisalma
olmasi durumunda, 6rnegin borglarin yilda birka¢ kez ¢evrilmesi zorunlulugu
varsa, her bor¢lanmanin maliyeti farkli olacaktir. Bu durum ise, hem
bor¢larin finansman maliyetinin zorlagtiracak, hem de biit¢e agiklarinin
saglikli bir bicimde tahmin edilmesini zorlastirarak'’ borg yonetiminin
etkinliginin azalmasina yol acacaktir. Etkin bir bor¢ politikasinin en énemli
unsurlarindan  biri, bor¢clanma vadesinin uzunlugu, faiz oranlarinin
dusiikliigiidiir. Ancak vade uzadikga, risk ve belirsizligin artmasi uzun vade-
diisiik faiz unsurunun gerceklesmesini zorlagtirmaktadir. Bor¢glanmada uzun
vade, alinan borglarin geri O6denmesi asamasinda daha avantajli olmasi
nedeniyle kisa vadeli borglara oranla daha fazla tercih edilmektedir. Bununla
birlikte, uzun vadeli bor¢clanmanin her zaman istenilen kosullarda saglanmasi

Hikmet Ulugbay, “Devlet Bor¢ Yonetimi”, isletme ve Finans, Sayi: 111, Haziran 1995, s.
16.

Arslan Sonat, “Kamu Kesimi Finansman Agiklari ve Dig Denge”, Kamu Kesimi Finansman
Agiklari, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Kemer/Antalya, 1994, s. 117.

Hamdi Bagci, Kamu Borglar1 ve Yonetimi ve Tiirkiye I¢in Bir Degerlendirme, Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 135, 2001, s. 80.
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miimkiin degildir. Bor¢lanmada vadenin kisalmasi, 6ncelikle kamu mali
dengesi iizerinde olumsuz etkilere neden olmakta ve beraberinde risk artis
basta olmak iizere bir cok olumsuz etkiyi getirmektedir.'®

Tablo 2 yardimiyla 1990°lh yillar sonrasinda i¢ bor¢ stokunun
Tiirkiye’de vade yapisina bagli olarak nasil gerceklestigini gormek
miimkiindiir:

Tablo 2: I¢c Borg Stokunun Vade Yapisi

Nakden Satilan Nakit Dis1
Yillar Tahvil Bono Toplam Satilan
1990 67,2 19,5 86,7 13,3
1991 47,8 353 83,1 16,9
1992 338 328 66,6 334
1993 30,2 253 55,5 44,5
1994 89 56,0 64,9 35,1
1995 19,3 448 64,1 35,9
1996 22,7 47,6 70,3 29,7
1997 42,1 39,9 82,0 18,0
1998 329 49,0 81,9 18,1
1999 74,0 14,1 88,1 11,9
2000 75,2 5,6 80,8 19,2
2001 329 14,5 474 52,6
2002 349 24,7 59,6 40,4
2003 54,4 12,7 67,1 32,9
2004 60,3 13,5 73,8 26,2
2005 72,0 73 79,3 20,7
2006 79,0 38 82,9 17,1
2007 84,0 2.4 86,4 13,6

Kaynak: HM
Not: Olusan kur farklar ilgili vadelerinde gosterilmektedir.
(1) Gegici

1990 yilinda i¢ borg stoku icinde uzun vadeli bir bor¢lanma araci
olan tahvilin pay1 oldukca yiiksekken, sonraki yillarda diisme trendine girmis,
1994 yilinda en diisiik degeri olan % 8,9’a diigmiistiir. Dolayisiyla agik bir
bicimde soylemek miimkiindiir ki, 1994 Krizi, Tiirkiye ekonomisinde uzun
vadeli bor¢lanma imkaninin hemen hemen ortadan kalktig1 bir donemi temsil
etmektedir. 1995-1997 arasinda uzun vadeli bor¢lanma imkaninda bir artig
meydana gelmis, 1998 yilinda nispi olarak diismiis, 2001 yilina kadar yiiksek
seviyesini korumustur. 2001 yilinda yine nispi olarak diisen uzun vadeli
bor¢lanma imkani, sonraki yillarda artig trendine girmistir. Dogal olarak kisa
vadeli bor¢lanma aract olan bono igin tersi bir siire¢ s6z konusu olacaktir.
1990 yilinda i¢ borg stoku icindeki payr % 19,5 iken, 1994 yilinda % 56 ile
en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Dolayisiyla 1994 yilinda i¢ bor¢lanma stoku
icinde bononun payr olduk¢a artmigtir. 1999 yilina kadar % 40’lar
seviyesinde olan bononun payi, 2001 yilinda % 14,5 olarak gergeklesmistir.

** Hilmi Unsal, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinde i¢ Borglanma ve Sermaye
Piyasas1 Uzerindeki Etkileri”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 5, Say1: 3, Kis 2003, s. 195.
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Sonraki yillarda i¢ bor¢ stoku icinde bononun paymnda azalma meydana
gelmis; 2007 yih itibariyle nakden satilan i¢ bor¢ stoku i¢in bononun payr %
2,4 gibi diisiik bir rakama gerilemistir. Dolayisiyla mali disiplini saglamaya
yonelik tedbirlerin alindigi 2001 yilindan sonraki siirecte uzun vadeli
bor¢lanma araglarinin toplam i¢ bor¢lanma igindeki payr artmuis, kisa vadeli
bor¢lanma araci olan bononun payr azalmigtir. Bor¢glanma vadenin uzatilmisg
olmasi, bor¢ yonetiminde etkinligi saglamaya yonelik uygulamalarin sonug
verdigi seklinde disiiniilebilir.

Bor¢lanmanin vade yapisi, dig bor¢lanma icin de ele alinabilir. Tablo
3 vadelere gore dis borg stokunun GSYIH’ya oranini gdstermektedir.

Tablo 3: Kisa Vadeli Dis Borg Stoku ile flgili Rasyolar

Kisa Vadeli Dls Kisa Vadeli Dis Kisa Vadeli D1s Bor¢
Bor¢ Stoku / GSYIH Borc¢ / Toplam Borg Stokundaki Yiizde
Degisim
1989 4 13,8
1990 4,7 19,4 65
1991 4.5 18,1 -4
1992 6 22,8 39
1993 7,7 27,5 46
1994 6,3 17,2 -39
1995 6,9 21,4 39
1996 7 21,5 10
1997 7 21 3,6
1998 7,7 21,6 17,4
1999 9,3 22,2 10,3
2000 10,7 239 23,5
2001 8,3 14,4 -42
2002 7,1 12,6 0,1
2003 7,5 15,9 40,1
2004 82 20,1 38,5
2005 7,7 22,4 16,4
2006 7,7 - 8,8
2007 6,3 - 3,6

Kaynak: HM, DPT

Dis borg stoku vadelere gore tasnif edildiginde kisa vadeli dig borg
stokunun GSYTH’ oraninin yillar itibariyle arttigi, 2000 yilinda % 10,7 ile en
yiilksek seviyesine wulastigi, sonraki yillarda diisme trendine girdigi
goriilmektedir. Benzer durumu kisa vadeli dig borcun toplam borca oranini
gosteren degerlerden de gozlemlemek mimkiindiir. Buna gore, kisa vadeli
dis borcun toplam borca orant 1989-1994 araliginda artrmstir. 1993 yilinda
tarihin en yiiksek seviyesi olan % 27,5’e yiikselmesi 1994 Krizi 6ncesinde dis
bor¢clanma imkanlarimin azaldigi, faiz oranlarinin yiikseldigi ve vadenin
kisaldiginin bir gostergesi olarak ifade edilebilir. Sonraki yillarda % 20’ye
yakin degerler alan ilgili rasyo, 2000 yilinda % 23,9’luk bir degerle on yilin
en yiiksek seviyesine ulasmistir. Sonraki yillarda diisme trendine giren kisa
vadeli dig borcun toplam borca oran1 2005 yilinda 2000-2001 Krizinde aldig1
degerlere yakin degerler almistir. Dis bor¢lanmada vade yapisini ele almak
icin vadelere gore dis bor¢ stokundaki % degisime de bakilabilir. Kisa vadeli
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dis borg stoku 1990 yilinda % 60 artarken, 1994 Krizi oncesi ve 2001 Krizi
oncesi yillar olan 1992 -1993 ve 2000 yillarinda yine yiiksek degerlerde artis
gostermistir. 1994 ve 2001 yillar ise, kisa vadeli dis bor¢ stokunun 6nceki
yila gore azaldigir donemleri ifade etmektedir.

1.3. Bor¢ Kompozisyonunun Risk Yapisi

Etkin bir bor¢lanma politikasi agisindan ele alinmasi gereken bir
diger husus, bor¢ kompozisyonunun risk yapisidir. Bor¢ kompozisyonu
icinde sabit faizli bor¢clanmanin yiiksek olmasi, bor¢ yonetiminin etkinliginin
yiikksek ve ekonomik yapimin barindirdigi risk unsurunun diisiik oldugu
anlamina gelmektedir. Diger taraftan, giiven ortaminin azaldigi, gelecege
yonelik olumsuz bekleyislerin hakim oldugu durumda bor¢ verenler sabit
faizli bor¢ vermek istemedikleri icin degisken faizli bor¢lanma miktarinda
artis meydana gelmektedir. Bu ortamda bor¢ kompozisyonu icinde degisken
faizli bor¢clanma miktarinda artis meydana gelir.

Tablo 4’de Merkezi yonetim briit bor¢ stokunun faiz yapisinin %
dagilimi verilmektedir. 2002 yilinda bor¢ stokunun % 45’i sabit faizli iken,
2010 Subat itibariyle bu oran % 53,9’a ¢ikmistir. Sabit faizli bor¢lanmada
meydana gelen artig, mali disiplini saglamaya yonelik alinan Onlemlerin
sonug verdigi seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan, 2002 yilinda degisken
faizli bor¢lanmanin toplam bor¢ stokuna orant % 55 iken, Subat 2010
itibariyle bu oran % 46,1’e diismiistiir. Degisken faizli bor¢lanmanin borg
stoku igindeki oraninin azalmig olmasi, bor¢lanma kosullarmin iyilestigi,
maliyet ve risk algisinin olumlu yonde degistigi seklinde ifade edilebilir.
2009 yili ABD merkezli krizin Tiirkiye’deki bor¢ stokunun faiz yapisi
tizerindeki etkisini gostermektedir. Bu yilda degisken faizli bor¢clanmada
kiiciik bir artis meydana gelmistir.

Tablo 4: Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sabit 45,0 488 538 50,1 54,0 557 56,9 534 539
Degisken 55,0 51,1 46,2 499 46,0 443 43,1 46,6 46,1

Kaynak: HM, Bor¢ Gostergeleri, Mart 2010.

Borg stokunun faiz yapisinda meydana gelen degisme, TL cinsinden
bor¢ stoku agisindan da ele almabilir .Tablo 5, Merkezi yonetim TL cinsi
borg stokunun faiz yapisindaki % degismeyi gostermektedir. Buna goére, 2002
yilinda TL cinsinden bor¢glanmanin % 36,9’u sabit faizli iken, Subat 2010
itibariyle % 47,5°dir. TL cinsinden sabit faizli bor¢larin oran1 2008 yilina
kadar artarken, kiiresel krizin yansimalar1 sonucunda sonraki yillarda kiigiik
de olsa diisme meydana gelmistir. Tersine, TL cinsinden bor¢larin 2002
yilinda % 63,1’i degisken faizli iken, Subat 2010°da bu oran % 46,1’e
diismiistiir. Dolayisiyla ele alinan dénemde briit bor¢ stoku icinde sabit faizli
bor¢larin yiizde dagiliminda artis, degisken faizli bor¢glanmada azalis
meydana gelmistir. Yine ele alinan donemde TL cinsinden yapilan bor¢lanma
acisindan sabit faizli bor¢lanma miktarinda artis meydana gelmistir.
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Tablo 5: Merkezi Yonetim TL Cinsi Bor¢ Stokunun Faiz Yapist (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sabit 36,9 45,2 51,3 49,0 51,4 51,1 50,1 46,3 475
Degisken 63,1 54,8 48,7 51,0 48,6 48,9 49,9 53,7 52,5

Kaynak: HM, Bor¢ Gostergeleri, Mart 2010.

1.4. Borc Kompozisyonunun Bor¢lamlan Para Birimi
Acgisindan Yapisi

Bor¢lanma, sadece yurt i¢i borclanma seklinde yapilmadigr gibi
yalnizca ulusal para cinsinden de yapilmayabilir. Hatta ¢ogu zaman birden
fazla yapanci para cinsinden bor¢lanma s6z konusu olur. Kamu borg
stokunun yapist ele alinirken, kamu borcu icinde dovizle yapilan borcun
biiyiikliigliniin g6z Oniine alinmas1 gerekir. Alinan borglarin doviz cinsinden
kompozisyonu, borcun seviyesini ve maliyetini 6nemli 6l¢iide etkiledigi gibi
bu kompozisyonun iyi yonetilmesi de son derece énemlidir."® Borglarin déviz
cinsinden kompozisyonu, doviz kurlarindaki dalgalanmaya bagli olarak
borcun maliyetini 6nemli miktarda etkilemektedir. Dolayisiyla doviz ve
dovize endeksli olarak yapilan bor¢lanmanin diizeyi kur dalgalanmalarina
karst kirilganligi arttirmaktadir. Dovizle yapilan bor¢lanmanin miktarinin
artmasi, kamu borcunun doviz kurlarindaki dalgalanmalara oldukg¢a hassas
olmasina neden olur. Zira doviz kurlan distiigiinde kamu borcunun ulusal
para cinsinden reel degerinde bir azalma meydana gelirken, doviz kurlari
yiikseldiginde kamu borcunun ulusal para cinsinden degerinde bir artig
olacaktir. Kurlarda meydana gelen dalgalanmanin genel olarak yurt disi
faktorlerden kaynaklandigi, 6zellikle reel politikle son derece yakindan ilgili
oldugu goz oniine alindiginda doviz cinsinden bor¢lanmanin toplam kamu
borcuna oraninin bor¢ stokunun yapisini etkileyen bir unsur olacag asikardir.
Zira, siyasi ve politik aktorler gelisen iletisim teknolojileri ile birlikte
uluslararas1 arenada meydana gelen sosyal, siyasal, ekonomik, vb. olaylar
hakkinda ¢ok hizli bir sekilde bilgi almakta, bu bilgiyi degerlendirmekte ve
yeniden pozisyon olusturmaktadir. Dolayisiyla reel politikte meydana
gelecek ya da gelmesi muhtemel gelismelerin, degismelerin belirsizligi, doviz
kuru riskinin artmasina neden olmaktadir. Bu riskten korunmak icin ya
psikolojik havanin olumsuzlasmasindan etkilenmeyecek derecede giiclii bir
mali yapiya sahip olunmalidir ya da beklentilerin yonetilebilmesi gerekir ki,
uluslararas1 konjonktiirde beklenti yonetimi birka¢ biiyiik tilkenin disinda
miimkiin olabilecek bir durum degildir. Bu durumda doviz kuru riskinden
korunmak i¢in kamu borg stoku icinde doviz cinsinden bor¢lanmanin tehlike
arz etmeyecek bir oranda tutulmasina dikkat edilmelidir.® Bu ¢ercevede borg
stokunun borclanilan para birimi acisindan kompozisyonu son derece
onemlidir.

' Gazi Ercel, “Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Birikiminin Kaynaklar1”, Maliye Yazilar, Say:: 36,
Temmuz- Eyliill 1992, s. 15.
% Bayraktar, a.g.e., ss. 36-37.
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Tablo 6: Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Dagilimi (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TL

A 41,9 53,7 58,5 624 628 68,7 66,2 70,9 71,8
Cinsinden

Déviz 58,1 46,3 41,5 376 372 313 338 29,1 28,2

Kaynak: HM, Bor¢ Gostergeleri, Mart 2010.

Tablo 6 incelendiginde TL cinsinden borglanma miktarinda artig
oldugu gozlenmektedir. Buna gore, 2002 yilinda bor¢ stokunun % 41,9’u TL
cinsinden iken, bu oran yillar itibariyle artis gostermis ve Subat 2010
itibariyle % 71,8 ile en yiiksek seviyesine ¢ikmigtir. 2008 yilinda ABD
merkezli global krizin yansimalar1 yerli para ile bor¢glanma miktariin kiigiik
de olsa diismesine neden olmustur. Tersine, briit bor¢ stokunun 2003 yilinda
% 46,3’ doviz cinsinden gergeklesmisken, bu oran 2007 yilinda en dusiik
degerini almis, 2008 yilinda kiiciikk de olsa bir yiikselme gostermistir.
Dolayisiyla ele alinan donemde TL cinsinden bor¢glanmanin bor¢ stoku
icindeki payimnin artmis olmasi, borclanma imkanlarinda olumlu gelismeler
oldugunun bir gostergesidir.

Merkezi yonetim briit bor¢ stokunun kirilganligini tek bagina
bor¢lanilan para birimi gostermez. Bor¢lanilan para birimi agisindan faizin
sabit veya degisken olmasi da kirllganlig1 etkileyen bir faktordiir. Ulkenin
ulusal para birimi ve sabit faizli olarak bor¢lanabilmesi digsal soklara karsi
kirilganligi azaltan bir unsurdur. Zira, finansal sistemin kur riskine agik
olmasi ve kisa donemde yabanci parayla bor¢lanmanin hakim olmasi, likidite
krizlerinin temel nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir. Finansal
kirilganligin artmasi durumunda ulusal parayla uzun vadeli bor¢ alamayan
tilkeler, kisa donemde yabanci para ile bor¢lanmaya gitmek zorunda kalirlar.
Dolayistyla saldirtya agik ekonomilerde bir olumsuzluk bag gosterdiginde
faiz oranlan1 ve doviz kurlarindaki ani hareketler neticesinde yiiksek borg
servis yiikii ile karsi karsiya kalinmaktadir.?' Ulusal finansal sektorlerin
derinliginin ve politika yapicinin giivenilirliginin diisiik olmasi, hiikiimetlerin
kendi paralari cinsinden sabit faizli ve uzun dénemli olarak bor¢lanmalarini
Zorlastlrmaktadlr.22 Bu durum, uluslararasi finansal sistemin “femel giinaht”
ile de iliskilendirilebilir. Uluslararas1 finansal sistemin temel giinahi,
gelismekte olan iilkelerin uluslararas: finansal piyasalarda kendi paralari
cinsinden bor¢lanamamasini ifade etmektedir ki, borg toleranssizligi ile temel
giinah arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.” Toplam borg¢ stoku icinde
kisa vadeli, degisken faizli ve doviz cinsi/dovize endeksli bor¢lanmanin pay1
yiiksek ise, faiz ve kurlardaki dalgalanmalara kars1 bor¢ stoku daha riskli hale

*'' Doug Hostland and Philippe Karam, Assessing Debt Sustainability in Emerging Market

Economies Using Stochastic Simulation Methods, International Monetary Found, IMF
Institute, IMF Working Paper: WP/05/06, December 2005, p. 6.

[smail Siriner, Finansal Kiiresellesme-Para ve Maliye Politikalarinda Doniisiim, istanbul:
Eti Yayinevi, 2008, s. 132.

Erdal Ozmen, “Cari Acik ve Ekonomi Politikalari Uzerine”, iktisat isletme ve Finans, Yil:
19, Ekim 2004, ss. 9-15.

22

23
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geldigi icin bor¢ servisi olumsuz etkilenmektedir. Bu durumu Tablo 7’deki
verileri incelemek suretiyle ele almak miimkiindiir.

Tablo 7: Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Borclanilan Para
Birimi Ag¢isindan Faiz Yapist (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
TL
Cinsinden 53,7 58,5 62,4 62,8 68,7 66,2
Sabit 24,3 30,0 30,6 32,3 35,1 33,2
Degisken 29,4 28,5 31,8 30,5 33,6 33,0
Déviz 46,3 41,5 37,6 37,2 31,3 338
Doviz
Cinsinden 40,0 38,6 359 36,7 309 336
Sabit 24,6 23,8 19,5 21,7 20,7 237
Degisken 154 14,8 16,4 15,0 10,3 9,8
Dovize
Endeksli 6,3 3,0 1,7 0,5 04 0,2
Sabit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisken 6,3 3,0 1,7 0,5 0,4 0,2
Kaynak: HM

2003 yilinda TL cinsinden bor¢ stokunun % 24,3’ sabit faizli, %
29,4’ degisken faizli iken, 2008 yilinda % 33,2’si sabit faizli, % 33’i
degisken faizlidir. Dolayisiyla iki olumlu gelisme s6z konusudur. Birincisi,
sabit faizli bor¢lanma miktar1 2003 yilina gore nispi olarak daha ¢ok artmistir
ve 2008 itibariyle az da olsa degisken faizli bor¢lanmaya gore daha yiiksek
orandadir. Tkincisi, TL cinsinden bor¢lanma miktarinin borg stoku icindeki
yiizde dagilimi artmig, doviz cinsinden bor¢lanma azalmistir. Doviz
cinsinden yapilan bor¢lanmanin 2003 yilinda % 40’ déviz cinsinden, % 6,3’
doviz endeksli iken, 2008 yilinda % 33,6’s1 doviz cinsinden, % 0,02’si
dovize endeksli olarak gerceklesmistir. Doviz cinsinden bor¢lanmanin 2003
yilinda % 24,6’s1 sabit faizli, % 15,41 degisken faizli iken, 2008 yilinda %
23,7’si sabit faizli, % 9,8’1 degisken faizli gergeklesmistir. Yani, doviz
cinsinden degisken faizli bor¢clanma miktarinda azalma meydana gelmistir.
Dovize endeksli bor¢glanmanin 2003-2008 yillar1 arasinda tamami degisken
faizli olarak gergeklesmistir. 2003 yilinda dovize endeksli borg¢lanmanin
toplam borg¢ stokuna orani % 6,3’iken, 2008 yilinda % 0,02 degerini almigtir.
Dolayistyla ele alinan donemde ulusal para ile bor¢clanmanin artmasi ve sabit
faizli bor¢clanmanin nispi olarak degisken faizli bor¢clanmaya goére artmis
olmas: faiz ve kur riskine karst kirilganhigin azaldigi; yani, temel giinah
derecesinin azaldig1 seklinde ifade edilebilir.

Borglanilan para birimi agisindan bor¢ kompozisyonunda meydana
gelen degismeyi, Toplam Kamu Kesimi Net Bor¢ Stokunun GSYIH igindeki
payin gosteren Tablo 8 yardimiyla da gérmek miimkiindiir.
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Tablo 8: Toplam Kamu Kesimi Net Borg Stoku / GSYIH (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Toplam 61,4 55,1 49,0 41,6 34,0 29,5 28,2 32,5

. 1:L 26,1 31,2 299 31,3 27,6 26,2 253 29,8

Cinsinden
Doviz 35,4 23,9 19,1 10,4 6,5 33 29 2,7
Kaynak: HM, Bor¢ Gostergeleri, Mart 2010.

2002 yilinda % 61,4 olan toplam kamu kesimi net borg

stoku/GSYTH orani, 2009 yilinda % 32,5’a diismiistiir. 2003 yilinda toplam
kamu kesimi net borg stoku/GSYIH oraninin % 35,4’ii déviz cinsinden iken,
bu oran 2008 yilinda % 2,7’ye diigmiistiir. Diger taraftan TL cinsinden
bor¢lanma miktarinda artis meydana gelmistir.

Bor¢lanma  kosullarinda meydana gelen degismeyi,merkezi
yonetimin briit bor¢ stokunun doviz kompozisyonunu ele alan Tablo 9
yardimiyla da gormek miimkiindiir.

Tablo 9 incelendiginde 2003-2008 yillar1 arasinda toplam stok
icinde TL ile yapilan bor¢lanmanin arttig1 goriilmektedir. Ger¢ci, ABD Dolar1
ve Euro ile yapilan bor¢lanmanin miktarinda mutlak olarak artis olsa da nispi
olarak TL ile yapilan bor¢lanmanin miktarinda daha fazla artis olmustur.

Tablo 9: Merkezi  Yonetim  Briit Bor¢  Stokunun  Doviz
Kompozisyonu (Milyon TL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Toplam  282.807 316.528 331.520 345.050 333.485 380.321
Stok
YTL 151.790 185.020 206.852 216.800 229.168 251.836
USD 65.064 69.190 74.178 76.749 63.179 73.893
EUR 28.111 29.261 27.086 32.608 29.526 35.994
SDR 31.839 28.457 19.662 15.130 8.327 12.965
JPY 5222 3.854 3.095 3.062 2.701 4.774
Diger 782 745 647 700 584 858

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Merkezi yonetim briit bor¢ stokunun yiizde dagilimi incelendiginde
borg¢ stokunun doviz kompozisyonu daha iyi bir bicimde goriilebilir.

Tablo 10: Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Doviz
Kompozisyonu (%)
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Toplam Stok 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
YTL 53,7 58,5 62,4 62,8 68,7 66,2
USD 23,0 21,9 22,4 22,2 18,9 19,4
EURO 9.9 9,2 8.2 9,5 8,9 9,5
SDR 11,3 9,0 5.9 4.4 2,5 34
JPY 1.8 1,2 0,9 0,9 0,8 1,3
Diger 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Tablo 10’a gore, 2003-2008 yillar: arasinda toplam stok i¢inde YTL
ile yapilan bor¢lanmanin toplam i¢indeki oram artmistir. 2003 yilinda % 53,7
olan YTL cinsinden bor¢lanma orani, 2008 yilinda % 66,2’ye ¢ikmistir.
Tersine, ABD Dolari, Euro, SDR, Japon Yeni ve diger para birimlerinin borg
stoku icindeki % payinda azalma meydana gelmistir. Dolayisiyla 2003-2008
yillar1 arasinda borg¢ stokunun déviz kompozisyonunda TL lehine bir iyilesme
meydana geldigi ve kur riskine kars1 kirilganligin azaldigi goriilmektedir.

Bor¢ stokunun yapisinda meydana gelen degisme, kuskusuz
bor¢lanma miktarindan bagimsiz degildir. Bor¢glanma kompozisyonunun,
vade ve faiz yapisinin olumlu yonde degismesi, bor¢clanma miktarindaki bir
iyilesme ile paralellik arz eder. Ele alinan donemde iilkenin bor¢ stokunda
meydana gelen degismeyi karsilastirmali olarak incelemek bu agidan anlaml
olacaktir.

Tablo 11’ e gore ele alinan donemde, halya, Macaristan, Fransa,
Portekiz, Hollanda ve Ingiltere’nin AB tanimli bor¢ stoku/GSYIH oraninda
artislar meydana gelmistir. Macaristan ve Ingiltere’de % 10’dan daha fazla
artis meydana gelmistir. Belcika, Avusturya, Yunanistan ve Ispanya icin bu
rasyo da kiiciik de olsa azalma olmustur. Ancak 2004-2008 doneminde kayda
deger bir degismenin oldugu iilke, Tiirkiye’dir. Tiirkiye icin ilgili rasyo 2004
yilinda % 59,2 olarak gerceklesmisken, yillar itibariyle azalarak 2008 yilinda
% 39,5 degerine diismiistiir. Dolayisiyla bor¢ stokunun yapisinda meydana
gelen olumlu degismeyi, bor¢ stokunun GSYTH orani agisindan gérmek de
miimkiindiir.

Tablo 11: AB Uyesi Ulkelerde AB Tanimli Borg¢ Stoku / GSYIH (%)

2004 2005 2006 2007 2008
EURO Bolgesi 69,7 70,4 68,6 66,4 69,9
AB (15 Ulke) 63,2 64,1 62,8 60,4 -
AB (25 Ulke) 62,4 63,1 61,8 59,3 62,2
AB (27 Ulke) 62,2 62,7 61,3 58,7 61,5
ftalya 103,8 105,8 106,5 103,5 105,8
Yunanistan 98,6 98,8 95,9 94,8 97,6
Belgika 94,3 92,2 87,9 84,0 89,6
Macaristan 59,4 61,7 65,6 65,8 73,0
Almanya 65,6 67,8 67,6 65,1 65,9
Fransa 64,9 66,4 63,7 63,8 68,0
Portekiz 58,3 63,6 64,7 63,5 66,4
Avusturya 64,8 63,7 62,0 59,4 62,5
Hollanda 52,4 51,8 474 45,6 58,2
Ingiltere 40,6 423 434 44,2 52,0
Ispanya 46,2 43,0 39,6 36,2 39,5
Tiirkiye 59,2 52,3 46,1 39,4 39,5

Kaynak: HM, Bor¢ Gostergeleri, Mart 2010.

477



BAYRAKTAR 2010

SONUC

Kasim 2000-Subat 2001 Krizi sonrasinda mali disiplini saglamak
icin alinan Onlemler sonucunda kamu bor¢ stokunun yapisinda meydana
gelen degisme su sekilde ifade edilebilir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢ kompozisyonunun alacakli yapisi ele alindiginda
en biiyiik pay1 bankalarin, daha sonra resmi kurumlarin aldig1 goriilmektedir.
Tasarruf sahipleri ve 6zel sektorden yapilan bor¢lanma nispi olarak oldukca
diisiiktiir. ¢ bor¢ alacaklilarinin % 80’inden fazlasinin bankacilik kesimine
ait olmasi, bankalarin asli fonksiyonlarindan uzaklagmasina ve yiiksek faizli,
vergiden muaf, risksiz bir finansman bi¢imi olarak devleti fonlamalarina
neden olmustur. Bu durum ise, reel kesimin finansmanina yeterli fonun
yonelmemesini beraberinde getirmistir.

Turkiye’de 1990 yilinda i¢ bor¢ stoku icinde uzun vadeli bir
bor¢lanma araci olan tahvilin payr oldukga yiiksekken, sonraki yillarda
diisme trendine girmis, 1994 yilinda en diisiik degeri olan % 8,9’a diismiistiir.
Dolayisiyla agik bir bicimde soylemek miimkiindiir ki, 1994 Krizi, Tiirkiye
ekonomisinde uzun vadeli bor¢glanma imkaninin neredeyse ortadan kalktig
bir donemi temsil etmektedir. 1995-1997 arasinda uzun vadeli bor¢lanma
imkaninda bir artis meydana gelmis, 1998 yilinda nispi olarak diigmiis, 2001
yilina kadar yiiksek seviyesini korumustur. 2001 yilinda yine nispi olarak
diisen uzun vadeli bor¢lanma imkani, sonraki yillarda artis trendine girmistir.
Benzer bir iyilesmeyi dig bor¢clanma i¢ginde gérmek miimkiindiir.

Kisa vadeli dig bor¢ stokunun GSYIH’ oraninda meydana gelen
artis, 2000 yilinda % 10,7 ile en yiiksek seviyesine ulagmus, sonraki yillarda
alinan onlemler neticesinde diisme trendine girmistir.

Bor¢glanmanin yapisi agisindan ele alinmasi gereken bir diger unsur,
bor¢ kompozisyonunun risk yapisidir. Bor¢lanmanin yapist agisindan 2002
sonrasi siirecte iyilesme gozlenmektedir.

2002 yilinda bor¢ stokunun % 45°’i sabit faizli iken, 2010 Subat
itibariyle bu oran % 53,9’a ¢cikmistir. Diger taraftan, 2002 yilinda degisken
faizli bor¢lanmanin toplam bor¢ stokuna orant % 55 iken, Subat 2010
itibariyle bu oran % 46,1’e diigmiistiir. Degisken faizli bor¢clanmanin borg
stoku icindeki oraninin azalmig olmasi, bor¢lanma kosullarimin iyilestigi,
maliyet ve risk algisinin olumlu yonde degistigi seklinde ifade edilebilir.
Borg¢larin doviz cinsinden kompozisyonu, doviz kurlarindaki dalgalanmaya
bagli olarak borcun maliyetini 6nemli miktarda etkilemektedir. Dolayisiyla
doviz ve dovize endeksli olarak yapilan borglanmanin diizeyi kur
dalgalanmalarina karst kirilganligi arttirmaktadir. Yine bu donemde, TL
cinsinden bor¢lanma miktarinda nispi olarak artis, déviz cinsinden bor¢glanma
miktarinda azalma meydana gelmistir. Ayrica, doviz cinsinden degisken
faizli bor¢lanma miktarinda da azalma meydana gelmistir. Dolayisiyla 2000-
2001 Krizi sonrast mali disiplini saglamaya yonelik olarak alinan 6nlemlerin
bor¢ stokunun alacakli yapist hari¢ tutuldugunda, bor¢ stokunun
kompozisyonu ile ilgili olarak olumlu sonuglar verdigi ifade edilebilir.
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