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% TURKIYE’DE KAMU BORC STOK YAPISINDAKI DEGISIM

VE GELISIM: COVID-19 SALGIN DONEMI* it
!Cansel OSKAY
Oz

Bu calismanin amaci, kiiresel boyutta ekonomik krize yol agan Covid-19 salgin doneminde Tiirkiye’nin kamu
borg stok yapisini incelemektir. Calisma, salgin ddneminde kamu borg stok yapisindaki degisimi gorebilmek ve
salgin sonrasi siirecin gelisimini degerlendirebilmek amacryla 2018-2022 donemini kapsamaktadir. Tiirkiye’de
2020 yili Mart ayindan itibaren kisa zamanda yayilan salgin ayn1 zamanda bir ekonomik krize donligsmiistiir. Bu
kapsamda salginin hem toplumsal hem ekonomik etkilerini azaltmaya yonelik maliye politikas1 araglarimin etkin
bir sekilde uygulanmasiyla, artan merkezi yonetim biitge agiginin finansmani kamunun borglanma ihtiyacini
onemli Olgiide artirmistir. Salgin ile birlikte bozulan mali disiplinin yani sira bozulan makroekonomik
gostergeler, artan dolarizasyon sadece kamu borg stok biiyiikliigiinii artirmakla kalmamis ayni zamanda borg
stok yapisinda da ciddi bozulmalara yol agmustir. Ozellikle kamu borg stoku iginde TL cinsi degisken faizli ve
doviz cinsi bor¢lanmanin paymin artmakta olmasi Tirk Lirasina (TL) olan giiveni azaltmakta ve TL deger
kaybetmektedir. Sonugta, kamu borg¢ stokunun faiz ve kur soklarina karst kirilganliginin ve maliyetinin artmasi
etkin bir bor¢ yonetim uygulanmasini engellemektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19 Salgini, Kamu Bor¢ Stoku, Tiirkiye Ekonomisi.

Change and Development in the Public Debt Stock Structure in Turkey: Covid-19
Pandemic Period

Abstract

This study's objective is to investigate Turkey's public debt stock structure during the Covid-19 pandemic period
which precipitated the global economic crisis. The study covers the period of 2018-2022 in order to observe the
evolution of the public debt stock structure during the pandemic period and assess how the post-pandemic
process evolved. The pandemic, which has spread in a short time since March 2020 in Turkey, has also
transformed into an economic crisis. Within this context, the financing of the growing central government budget
deficit greatly increased the demand for public borrowing due to the successful application of fiscal policy
measures that lessen both the pandemic's social and economic repercussions. In addition to the deteriorated fiscal
discipline with the pandemic, deteriorating macroeconomic indicators and a rise in dollarization, the amount of
the public debt stock and also significantly weakened its structural composition. In particular, the increasing
share of TL-denominated floating rate and foreign currency-denominated borrowing in the public debt stock
reduces the confidence in TL and causes TL to depreciate. As a result, the vulnerability of the public debt stock
to interest rate, exchange rate shocks and the increase in costs prevent the implementation of effective debt
management.
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GIRIS

Cin’in Wuhan sehrinde 2019 yil1 son ¢eyreginde ortaya ¢ikan Covid-19 (Corona Virus Disease-
2019) viriisii, 2020 yil1 baslarinda tiim diinyaya hizla yayilmaya baglamasiyla salgina doniismiistiir
(McKibbin ve Fernando, 2020: 45). Covid-19 salgminin yarattii saglik krizi ve alinan 6nlemlerin
neden oldugu kiiresel ekonomik kriz, ikinci diinya savasindan sonra diinyada yasanan en biiyiik
ekonomik durgunluga yol agmistir (Aslanoglu, 2021:65). Salginin etkilerini azaltmaya yonelik alinan
kiiresel kisitlama onlemleri, hem talep sokuna hem de tedarik zincirlerinin kopmastyla arz sokuna yol
acmustir. Diger taraftan kiiresel ve bolgesel finans piyasalarinda varlik degerlerinin ve emtia
fiyatlarinin diismesine neden olmasiyla finansal sermaye degerlerinde de kayiplar yasanmigtir. Hem
reel sektor hem de finans sektorii lizerinde agir baskilar yaratan salgin, diinya ekonomisinde ciddi
daralmaya yol acarak kiiresel ekonomide oOzellikle turizm, sanayi, hizmet sektorleri ile ulusal ve
uluslararasi ticarette gerilemeye neden olmustur. Dolayisiyla salgin kisa siirede iiretim kaybina, hane
halki gelirlerinde azalisa ve issizlikte yiikselise yol agmistir. Sonucgta Covid-19 krizi arz, talep ve
finans soklarinin ayni anda yasandigi, ¢cok boyutlu sistemik bir kriz haline doniismiistiir (Voyvoda ve
Yeldan, 2020: 3-4).

Covid-19 salginin etkisiyle diinya genelinde ekonomik faaliyetlerin énemli dlglide daraldigi
2020 yilinda, Tiirkiye ekonomisi salginin olumsuz etkilerini agir yagamustir. Tiirkiye Covid-19
salginina makroekonomik dengeleri zayif, kamu biitce agig1 yiikksek ve sabit sermaye yatirim
performansinin diisiik oldugu, durgun bir ekonomik konjonktiirde yakalanmistir (Voyvoda ve Yeldan,
2020:2). Salgin Oncesinde baslayan makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar ve finansal
kirilganlik, 2020 salgin yilinda da devam etmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére,
2020 salgin yilinda biiylime orani %1,8, enflasyon orani %14,60, biitce agig1 %-3,4, genel issizlik
orani %12,8 diizeyinde gergeklesmistir. Covid-19 salgininin yayilim hizin1 kontrol altinda tutabilmek,
ekonomik ve sosyal hayat iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak amaciyla birgok iilkede oldugu
gibi, 2020 yili Mart ayindan itibaren, Tiirkiye’de de hizli ve etkili 6nlemler alinmaya baslanmstir.
Alinan 6nlemlerle ekonomik faaliyetlere getirilen kisitlamalar sonucunda {iretimin diismesi, istihdamin
azalmasi, issizlik oranlarmin artmasi ile gelirlerde yasanan kayiplar talebin azalmasma neden
olmustur. Salgin ortaminda artan belirsizlik sonucunda beklentilerin de olumsuz etkilenmesiyle, hem
tilketim hem yatirim harcamalar1 azalmis ve sonucgta ekonomi bir kriz ortamina siiriiklenmistir
(Taymaz, 2020).

Covid-19 salgiminin ve salgma yonelik alman dnlemlerin ekonomide yaratti1 daraltic1 etkileri
azaltmak amaciyla, genisletici para politikalar1 ile genisletici maliye politikalariin uygulanmasi
geregi ortaya c¢cikmistir. Bu donemde maliye politikas: araclari, saglik sistemini giliglendirmeye,
hastaligin yayilma hizin1 yavaslatmaya, ekonomik ve sosyal hareketliligi kisitlamaya yonelik alinan
onlemlerin yol actigi ekonomik ve sosyal sorunlari azaltmak amaciyla etkin bir bigimde uygulanmigtir

(Yi1lmaz, 2021: 37). Bu kapsamda, hane halkini, istthdami ve reel sektorii korumaya yonelik kisa
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calisma Odenegi, firmalara diisiik faizli ve uzun vadeli kredi kolaylig1 ve isini kaybeden kesimlere ve
hane halkina nakdi yardimlar, vergi indirimleri ve muafiyetleri, vergi ertelemeleri, sosyal giivenlik
katki paylarinda muafiyet gibi gelir ve gider yonlii ¢esitli mali tedbirler uygulamaya alinmistir. Genis
capli vergisel ve nakdi destek paketlerinin uygulanmasi ile kamunun vergi gelirleri azalirken kamu
harcamalarinin artmast 2020 yili biitce acigimi hizlandirmistir (T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve
Biitge Bagkanligi, 2020: 37). Covid-19 salgin siirecinde, diinyada hemen hemen tiim iilkelerde oldugu
gibi Tiirkiye’de de bozulan mali disiplin ve biitce gostergeleri kamunun bor¢lanma ihtiyacini
artirmistir. 2020 yilinda Covid-19 salgininin en 6nemli etkilerinden birisi stirekli artis gosteren kamu
bor¢ stok yapisimin bozulmasidir. 2020 salgin yilinda %36,4 oraninda artan toplam kamu borg
stokunun %56,2’si doviz cinsinden olugmaktadir. Ayni zamanda toplam kamu bor¢ stoku i¢inde
degisken faizli bor¢glanmanin payi artarken ortalama vade kisalmis, ortalama maliyet artig gostermistir.
Bu amagla ¢alisma, kiiresel salgin siirecinde Tiirkiye’nin kamu bor¢lanmasini ve kamu borg¢ stok
yapisindaki degisim ve gelisimi incelemeye yoneliktir. 2020-2021 Covid-19 salgin doénemine
odaklanan calismada, salginin kamu bor¢ stoku iizerine etkilerini dogru degerlendirebilmek igin,
salgin oncesi iki yi1l ve ¢aligmanin tamamlandig tarihte agiklanan son verileri de kapsayacak sekilde
2018-2022 donemi ele alinmaktadir.

Calismada ¢ok sik kullanilan kamu borg stoku kavrami, merkezi yonetimi olusturan kurumlar
adina Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan gerceklestirilen, merkezi yonetim i¢ ve dis bor¢ stokunun
toplamin1 ifade etmektedir. Dolayisiyla calisma, merkezi yonetim toplam borg stoku {izerinde
odaklansa da ayni zamanda merkezi yonetim i¢ ve dig borg stok yapilarindaki degisim ve geligsimi de
igermektedir. Calismada hazirlanan tablo ve grafiklerde kullanilan veriler, agirlikli olarak Hazine ve
Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan kamu finansman istatistikleri ile kamu bor¢ ydnetim
raporlarindan elde edilmistir. Calisma {i¢ kisimdan olusmaktadir. Oncelikle Tiirkiye nin 2018-2022
donemi kamu borg¢ stok biyiikliigli ile kamu borg yiikii iizerinde durulmaktadir. Daha sonra ayni
donem kapsaminda kamu borg stok yapisinin degisim ve gelisiminden bahsedilmektedir. Son kisim ise

genel bir degerlendirme ile gelecekteki olasi gelismelere iliskin 6nerilere ayrilmistir.

1. COViD-19 SALGIN DONEMIi TURKIYE’DE KAMU BORC STOK BUYUKLUGU
VE BORC YUKU

Kiiresel salgin oncesi donemde diisiik biiyiime, yiiksek enflasyon ve kur artiglar ile deger
kaybeden TL’ye karsi alman oOnlemler sonucunda baglayan biitce dengesindeki bozulma, salgin
doneminde de artarak devam etmistir. Kiiresel salgimin etkisiyle pek c¢ok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’de de ekonomik ve sosyal alanlarda yasanan olumsuzluklar sonucunda biitce gelirleri
beklenen diizeyde gergeklesmemistir. Biitce giderleri ise dzellikle cari transferler, personel ve sosyal
giivenlik kurumlar1 (SGK) devlet primi giderlerinde ortaya ¢ikan artiglar ile yiikselmistir. Bu

yiikseliste saglik, emeklilik ve sosyal yardim sistemine yapilan transferler belirleyici olmustur. Biitce
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finansman ihtiyaci ve bor¢lanma maliyetlerindeki artis nedeniyle faiz giderleri de yiikselmistir (T.C.
Cumbhurbaskanligi Strateji ve Biit¢e Baskanligi, 2020: 38).

Tablo 1°de 2018-2022 donemi merkezi yonetim biit¢e gostergeleri verilmektedir. Tabloya gore,
2018 yilinda 72,8 milyar TL olan biitce acig1 2019 yilinda 124,7 milyar TL’ye (Gayri safi yurtici
hasilaya (GSYH) oran1 %-2,9) yiikselmisken salginin etkilerinin en agir yagandigi 2020 yilinda 175,3
milyar TL (GSYH’ye oran1 %-3,5) olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda negatif biiyiime ve uygulanan
politikalar sonucunda biitce gelirlerindeki artis %17,49 oraninda sinirh diizeyde kalirken, biitce
harcamalar1 %20,37 oraninda artis gostermistir. Ayn1 donemde faiz dis1 biitce dengesi de bozulmus ve
2019 yilinda 24,8 milyar TL verilen acgik %66,5 oraninda artmasiyla 41,3 milyar TL’ye ylikselmistir.
2021 yilinda da salginin ekonomik ve sosyal etkileriyle miicadele kapsaminda alinan tedbirlerin
devam etmesi ile biitce harcamalarinda artis %32,89 oranda gerceklesmistir. Asilamanin
yayginlagmas1 ve getirilen tedbirlerin kademeli olarak kaldirilarak azaltilmasi ve tiiketim
harcamalarindaki artisin etkisiyle ekonomik faaliyetlerdeki artis sonucunda gergeklesen ekonomik
biiylime ile biitce gelirlerindeki artis %36,35 oraninda gerceklesmistir. 2021 yilinda biitce agig1 192,2
milyar TL (GSYH’ye oram1 %-2,7), faiz dis1 biit¢e ag181 ise 11,4 milyar TL (GSYH’ye oran1 %-0,2)
seviyesine diismiistiir.

Tablo 1. Merkezi Yonetim Biitce Gostergeleri (Milyar TL)

2018 2019 2020 2021
Biitce Dengesi -72,8 -124,7 -175,3 -192,2
Biitce Gelirleri 758,0 875,3 1.028,4 1.407,4
Biitge Harcamalari 830,8 1.000,0 1.203,7 1.599.6
Faiz Dis1 Denge 1,1 -24,8 -41,3 -11,4
Biitce Dengesi/GSYH % -1,9 -2,9 -3,5 -2,7
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH % 0,0 -0,6 -0,8 -0,2
GSYH 3.758,8 4.317,8 5.046,9 7.209,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2022a)

2021 yil sonunda doviz kuru ve emtia fiyatlarinda artis ile enerji fiyatlarinin beklenenin
iizerinde artmasi sonucunda 2022 yili program hedeflerinde revizyon gereksinimi dogmus ve bu
cergevede gelir ve harcamalarda meydana gelen degisim sebebiyle ek biitge yapilmistir. Bu gelismeler
cergevesinde, Orta Vadeli Programa (2022-2024) gore, 2022 yilinda merkezi yonetim biitcesinin
461,2 milyar TL agik verecegi ve GSYH’ ye oraninm ise %3,5’lik hedefe gore 0,1 puan iyileserek
%3,4 oraninda gergeklesecegi beklenmektedir. Ayni zamanda faiz dis1 biitce dengesinin 131,4 milyar
TL acik vererek GSYH’ye oranmin %0,1 oraninda gergeklesmesi beklenmektedir (T.C
Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanligi, 2022).

Calismada ele alinan 2018-2022 donemi kapsaminda, kamu harcamalan siirekli artarken
yeterince gelir yaratilamamasi sonucunda biitgenin 6zellikle faiz dig1 fazla veremiyor olmasi, kamunun

borglanma ihtiyacini artirarak borg stok biiyiikliigiindeki artigin siirekli hale gelmesine yol agmaktadir.
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1.1. 2018-2022 Donemi Kamu Bor¢ Stok Biiyiikliigii

Ekonomik gostergelerdeki bozulmalar ve artan biitce aciginin sonucunda kiiresel salgin
doneminde merkezi yonetim bor¢ stok miktar1 hizla artmaya baslamistir. Tablo 2°de 2018-2022
donemi merkezi yonetim toplam borg stok biiylikliigii verilmektedir. Tabloya gore salgin 6ncesi 2019
yilinda, bir onceki yila gore %24,55 oraninda artan toplam borg stoku, enflasyon ve doviz kurundaki
artisin da etkisiyle 2020 yilinda %36,4 oraninda artarak 1.812.8 milyar TL’ye yiikselmistir. 2021
yilinda bu oran %51,6 artarak 2.747,8 milyar TL’ye yiikselirken 2022 yili Temmuz ayinda 3.620,7
milyar TL olarak agiklanmistir.

Tablo 2’de verilen merkezi yonetim i¢ ve dis bor¢ stok biiyiikliiklerine goére, 2020 yilinda
toplam borg stoku i¢inde hem i¢ bor¢ ve hem dis borg stoku artarken, i¢ borg stoku dis borg stokundan
daha hizl artis gdstermistir. I¢ borg stoku bir énceki yila gére %40,4 artisla 1.060.4 milyar TL’ye dis
bor¢ stoku ise %31,0 artisla 752,5 milyar TL’ye ulasmistir. 2021 yilinda tam tersi olarak dis borg
stokunun artis hiz1 i¢ bor¢ stokunun artis hizindan ¢ok daha fazla gerceklesmistir. Dis borg stoku
%89,58 oraninda artis gostererek 1.426,6 milyar TL> ye yiikselmistir. Ayn1 y1l i¢ bor¢ stoku sadece
%24,59 oraninda artis gostererek 1.321,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Temmuz 2022 yilinda disg
borg stoku %36,30 oraninda artis ile 1.944,5 milyar TL olurken i¢ borg stoku %26,86 oraninda artig
gostererek 1.676,2’ye yiikselmistir.

Tablo 2. Merkezi Yonetim Borg¢ Stokun Biiyiikliigii (Milyar TL)

2018 2019 2020 2021 2022 (Temmuz)
Miktar | Pay% | Miktar | Pay% | Miktar | Pay% | Miktar | Pay% | Miktar | Pay%
Dis Borg | 481,0 45,1 574,0 43,2 752,5 41,5 1.426,6 | 51,9 1.944,5 | 53,7
Stoku
Ic Borg | 586,1 54,9 755,1 56,8 1.060,4 | 58,5 1.321,2 | 48,1 1.676,2 | 46,3
Stoku
Toplam | 1067,1 | 100 1.329,1 | 100 1.812,8 | 100 2.747,8 | 100 3.620,7 | 100
Stok
TL Cinsi | 580,3 54,9 668,5 50,3 794,4 43,8 933,2 34,0 1.170,2 | 32,3
Doéviz 486,8 45,6 660,5 49,7 1.018,4 | 56,2 1.814,5 | 66 2.450,5 | 67,7

Cinsi

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2022a)

Hazine ve Maliye Bakanligi kamu finansman istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan
merkezi yonetim toplam borg stoku icerisindeki i¢ ve dis bor¢ stok paylarindaki degisim 2018-2022
donemi olarak Grafik 1°de gosterilmektedir. i¢ bor¢ stokunun toplam borg stoku igindeki payr 2018
yilinda %54,9 iken 2020 yilinda, 2019 yilina gore 1,7 puan artarak %58,5’e yiikselmistir. Dis borg
stokunun pay1 ise 2018 yilinda %45,1 iken 2020 yilinda, 2019 yilina gore 1,7 puan azalarak % 41,5’¢

gerilemistir. Ancak 2021 yilinda bu durum tersine donmiis ve dis borcun payr 10,4 puan artarak
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%351,9a yiikselirken i¢ borcun pay1 %48,1’e diismiistiir. 2022 yili Temmuz ay1 verilerine gore toplam
kamu borg stokunun yarisindan fazlasi (%53,7) dis borg olurken i¢ borcun payi (%46,3)’e diismiistiir.
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Grafik 1. Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku icinde i¢ Borc ve Dis Bor¢ Pay1 (%)
1.2. 2018-2022 Dénemi Kamu Borg¢ Yiikii

Borg stok biiyiikliigliniin boylesine artmasi énemli bir durum olmakla birlikte asil 6nemli olan
toplam borg¢ stokunun GSYH’ye orani olan kamu borg¢ yiikiinlin artrtyor olmasidir. Ciinkii bu oran
alman borglarin ne kadariyla gelir yaratildiginin bir gostergesidir (Ozyildiz, 2021: 89). Hem biiyiiyen
borg stoku hem de yasanan salgin kriziyle azalan GSYH sonucunda borg yiikii artmaktadir. Hazine ve
Maliye Bakanligi kamu finansman istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan merkezi yonetim borg
yiikiiniin seyrini gordigiimiiz Grafik 2’de, kamu borg yiikii salgin 6ncesi 2018 yilindan itibaren siirekli
artmaktadir. 2018 yilinda %28,4 seviyesinden 2020 salgin yilinda (bir 6nceki yila gore 5,14 puan
artarak) %35,9 olarak ger¢eklesen kamu borg yiikii, 2021 yilinda %38,1 diizeyine kadar ylikselmistir.
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Grafik 2. Merkezi Yonetim Borg Yiikii (%)
Grafik 2’de aym zamanda i¢ borg yiikii ve dis borg yiikii de verilmektedir. I¢ borg yiikii 2020
yilinda hizli artip sonrasinda azalma gosterirken dis borg yiikii hizli artisa gegmistir. 2020 yilinda 3,5
puan artarak %21’e yiikselen i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orami1 2021 yilinda %18,3’e gerilemistir.

2021 yilinda i¢ bor¢ stokunun artis hizinin azalmasi, ekonominin toparlanmaya baslamasiyla
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ekonomik faaliyetlerin iyilesmesi ve yiikselen enflasyon sonucunda TL cinsi cari fiyatlarla hesaplanan
GSYH’nin artmasi i¢ bor¢ stoku artigina ragmen i¢ borg yiikiinii azaltmigtir. Bu durum ekonomi
biiyiidiik¢e i¢ borg yiikiiniin sorun olmayacagini gostermektedir.

Dis borg stokunun GSYH’ye oranindaki artis daha diisiik diizeyde kalmigtir. 2020 yilina 1,6
puan artarak %14,9 yiikselmisken 2021 yilinda 4,9 puan artig gostererek %19,8 olarak gerceklesmistir.
2021 yilinda kamu dis borg yiikii i¢ bor¢ yiikiinden daha fazla artig gostermistir. Déviz kurunun
yiikselmesi ve TL’nin deger kaybi dis bor¢ stokunun TL cinsi miktarin1 artirmistir. Bu cergevede
stirekli hale gelen kamu borg yiikiindeki artista, 2020 yil1 i¢in i¢ borg stok artis1 ve 2021 yil1 i¢in ise
dis borg stok artiginin etkili oldugu anlasilmaktadir. Buna yol acan en 6nemli belirleyiciler yiikselen
enflasyon, artan dolarizasyon ve TL’nin deger kaybi olarak goriilmektedir.

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in gereken
temel unsurlardan biri kamu borg yiikiiniin makul seviyelere indirilerek bu seviyelerde tutulmasinin
saglanmasidir. Tiirkiye’de kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orani salgin doneminde artmakla birlikte
geligmis llkelere gore diisiik diizeydedir. OECD’nin en son agiklanan verilerine gore, Tiirkiye %42
oran ile OECD iiye {ilkeler ortalamasi olan %95’in olduk¢a altinda olup en disiik altinci iilke
durumundadir. OECD iilkeleri i¢inde kamu borg yiikii en yiiksek Japonya, Yunanistan ve Italya iken
en diisik Estonya, Liiksemburg ve Rusya’dir (OECD, 2022). Trading Economics’in verilerine gore,
BRICS iilkeleri arasinda yer alan Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Cin gibi yiikselen
ekonomilerin kamu borg yiikleri sirasiyla %80,27, %73,95, %69,9 ve %66,8 olarak Tirkiye’den daha
yiiksek iken Rusya’nin kamu borg yiikii %18,2 oran ile daha disiiktiir. 1993'de yiiriirliige giren Avrupa
Birligi (AB) Antlagmasinda (Maastrich Anlagmasinda) iiye devletlerine getirilen kriterler arasinda
kamu borglarinin GSYH’lerine oraninin %60°1 gegmemesi de belirtilmektedir (Dilekli ve Yesilkaya,
2002: 4). Ancak AB iilkelerinin ¢ogunda bu oran belirtilen limitin oldukg¢a iizerindedir. Tiirkiye’de
kamu borg yiikiiniin, hem Maastrich Kriterlerinin olduk¢a altinda hem de pek ¢ok iilkeye gore diisiik
diizeyde olmasi, kamu borcunun siirdiiriilebilirligi i¢in yeterli bir kistas olmamaktadir. Asil sorun
kendi para birimi ile bor¢lanamayan, toplam bor¢ stokunun yaridan fazlasi déviz cinsinden olan ve
ozellikle giderek artis gosteren doviz cinsi i¢ borg stoku sonucunda artan kirilganlik diizeyi ve dis
finansman ihtiyacidir. Bu nedenle kamu borcunun siirdiiriilebilirligi agisindan kamu bor¢ stokunun

doviz, faiz ve vade yapisini da incelemek gerekmektedir.
2. COViD-19 SALGIN DONEMINDE KAMU BORC STOK YAPISI
2.1.2018-2022 Donemi Kamu Bor¢ Stokunun Déviz-Faiz-Vade Yapisi

2018-2022 déneminde kamu borg stokunun déviz cinsinden bor¢lanma biiyiikliigli artmaktadir.
Tablo 2’de toplam kamu bor¢ stokunun TL ve doviz cinsi miktar1 da verilmektedir. Buna gore,
ozellikle 2020 salgin yilinda 1.812,8 milyar TL olan toplam merkezi yonetim bor¢ stokunun 794,4

milyar TL’lik kismi TL cinsi, 1.018,4 milyar TL’lik kism1 déviz cinsindendir. Toplam d6viz cinsi borg
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stoku izleyen yillarda da artarak devam etmis ve 2021 yilinda 1.814,5 milyar TL’den 2022 Temmuz
ay1 verilerine gore 2.450,5 milyar TL’ye yiikselmistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi kamu finansman istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan toplam
kamu borg stoku i¢indeki TL ve doviz cinsi stok paylar1 Grafik 3’te verilmektedir. Grafige gore, salgin
oncesi 2018 yilindan itibaren toplam stok i¢inde TL cinsi pay giderek azalirken doviz cinsi stok pay1
siirekli artmaktadir. 2020 salgin yilinda toplam bor¢ stoku ig¢inde 6,5 puan doviz cinsi stok payi
artmistir. 2020 yilinda toplam bor¢ stokunun %43,8’1 TL cinsi %56,2’si doviz cinsindendir. Bu
durumun takip eden yillarda da artarak devam ettigi, toplam stokun yaklasik dortte iigliniin doviz
cinsinden oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda déviz cinsi borg stokunun pay1 %66,0’a 2022 Temmuz

ay1 verilerine gore %67,7 e ylikselmistir.
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Grafik 3. Merkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stoku i¢inde TL ve Doviz Pay1 (%)

Rekor diizeydeki bu yiikseliste 6zellikle doviz cinsinden i¢ bor¢lanmanin payindaki artis etkili
olmustur. 2020 salgin yilinda toplam 1.812,8 milyar TL olan toplam borg¢ stokunun 1.018,4 milyar TL
olan doviz cinsi borg stokunun 265,9 milyar TL’si i¢ bor¢ olarak gerceklesmistir. 2021 ve 2022
yillarinda da artarak devam etmis ve sirasiyla 388,0 milyar TL ve 506,0 milyar TL olarak
gerceklesmistir. I¢c borg stokunda kur-faiz-likidite riskinin azaltilmasi amaglanarak, 2004 yilinda
uygulamaya gegilen stratejik olgiit ilkeleri 2018 yilina kadar basari ile uygulanmigtir. Bu uygulama ile
TL cinsi sabit faizli tahvillerin pay1 artarken degisken faizli tahvillerin, déviz cinsi ve dovize endeksli
tahvillerin pay1 azalmis ve vade uzamistir. Ancak 2018 yil sonunda borglanma stratejisinde yapilan
degisiklikler ile i¢ borg stok yapist degismeye baslamistir (Oskay, 2019: 21). 2012 yilindan itibaren
doviz cinsinden i¢ borglanma yapilmazken, ekonomide 2018 yili sonlarindan itibaren artmaya
baslayan enflasyon, TL’nin deger kaybi ve siyasi dalgalanmalar gibi nedenlerle yiikselen
dolarizasyonun Oniine gegebilmek, yatirimci tabanimi genisletmek ve kurumsal yatirimer taleplerinin
karsilanmasini saglamak amaciyla TL cinsi i¢ bor¢lanma senetleri ve kira sertifikalarimin yani sira
doviz ve altin cinsi i¢ bor¢lanma senetleri ve doviz cinsi kira sertifikasi ve altina dayali kira sertifikasi
ile altin tahvili ihrac1 2019 yilindan itibaren artarak devam etmistir (T.C.Hazine ve Maliye Bakanligi,
2021a:21). Bor¢lanma stratejisinde yapilan bu degisiklik ile piyasa kosullarma uygun olarak yatirimei

tabam genisletilmis ve mevcut salgin krizi ortaminda piyasadan daha rahat borclanabilme olanagi
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saglanmistir. Ancak i¢ borg stokunun doviz-faiz-vade yapist bozulmustur. 2020 yilinda yaganan salgin
krizi bu bozulmanin agirlasarak devam etmesine neden olmustur.

Hazine ve Maliye Bakanligi kamu finansman istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan toplam
i¢ bor¢ stoku igindeki doviz cinsi bor¢ stokunun payr Grafik 4’te gosterilmektedir. Grafikten
goriildiigli lizere toplam i¢ bor¢ stokunun doviz payr 2018 yilindan itibaren hizli bir artig
gostermektedir. 2018 yilinda sadece %1,0 olan dovizin pay1 2019 yilinda %11,5’e yiikselmistir. 2020
yilinda salginin etkisiyle bu pay 13,6 puan artarak %25,1 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda %29,4’e
ve 2022 yili Temmuz ay1 verilerine gore %30,2’e ylikselmesiyle toplam i¢ borg¢ stokunun yaklasik tigte

birinin d6viz cinsinden oldugu goériilmektedir.
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Grafik 4. Toplam i¢ Bor¢ Stoku i¢inde Déviz Payi (%)

Tablo 3’te merkezi yonetim toplam bor¢ stokunun doviz cinsine gore yiizde dagilim
verilmektedir. 2020 salgin yilinda agirlikli olarak dolar ve euro para birimi ile bor¢ stoku artig
gostermistir. 2020 yilinda dolar ve euro %49 paya sahipken 2021 yilinda %56,1, 2022 Temmuz ay1
verilerine gore %58 olarak stok icinde en yliksek paya sahip para birimleridir. Tabloya goére para
birimleri i¢inde dolarin pay1 hizli artis gostermektedir. 2020 yilinda %29,3 diizeyinden %34,8’¢
yiikselen dolarin pay1, 2021 yilinda %42,4’e ve 2022 Temmuz aymda %44,9’a ulagsmistir. Bu durum
toplam bor¢ stokunun yaklasik yarisinin sadece dolar cinsinden gergeklestirildigini gdstermektedir.
2018-2022 doneminde hem i¢ borg stoku hem dis bor¢ stokunun doviz dagiliminda dolar birinci sirada
yer alirken ikinci sirada euro para birimi gelmektedir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022c: 14).

Tablo 3. Merkezi Yonetim Toplam Briit Bor¢ Stokunun Déviz Cinsine Gore Dagilim (%)

2018 2019 2020 2021 2022(Temmuz)
TL 54,4 50,3 43,8 34 32,3
USD 29,2 29,3 34,8 42,4 44,9
EUR 12,4 15,1 14,2 13,7 13,1
JPY 3,1 2,7 2,3 1,6 1,1
SDR 0,7 0,6 0,6 3,6 3,6
DIGER 0,3 2,0 4,3 4,8 5,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2022a)
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Toplam merkezi yonetim bor¢ stoku iginde doviz cinsi borglanmanin paymin rekor diizeylere
ulagmasi, kur soklarina kars1 duyarliligi artirmaktadir. Ozellikle dolar kurundaki ani yiikselislere karsi
artan duyarlilik, bor¢lanma maliyetini yiikseltmekte ve geri 6deme sorununa yol agmaktadir. Ayni
zamanda ekonomide belirsizligin ve risklerin artmasiyla bozulan beklentiler, kredi derecelendirme
kuruluslarimin Tiirkiye’ nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin 4-5 kademe altina diislirmeleri,
Tiirkiye'nin bes yillik kredi temerriit takas1 (CDS) primlerinin 300 baz puan sinirinin fazlasiyla iistiine
cikmasi gibi nedenler de yatirimcilar agisindan kamu borglarinin geri 6denememe olasiliginin 6nemli
Olciide yiikseldigini ve ekonomide ciddi bir kirillganlik oldugunu gostermektedir (Demiralp, 2022). Bu
gelismeler kamunun bor¢lanma kosullarimi ve bor¢lanma maliyetini olumsuz etkilemektedir.

Kamunun déviz cinsinden bor¢ stokundaki boylesine artis, para birimi uyumsuzlugunun artigini
ve 1999 yilinda Eichengreen ve Hausman’in oncii ¢aligmalari ile literatiire kazandirmis oldugu
“Orijinal Giinah” gostergelerinin bozuldugunu gostermektedir. Ulkelerin kendi para birimiyle yurtici
ve yurtdisi piyasalardan uzun vadeli ve sabit faizle borglanabilme kabiliyetlerini kaybetmesi olarak
ifade edilen “Orijinal Giinah” sorunu iilkenin, kamu finansman ihtiyacin1 karsilayabilmek icin kisa
vadeli, degisken faizli ve doviz cinsi bor¢glanmaya yonelmesini kaginilmaz kilmaktadir ( Hausmann ve
Panizza, 2003: 957-958). Kamu borg stokunun kirilganlik Slgiitiinii, sadece borglanilan para birimi
degil ayni1 zamanda borglanilan para biriminin sabit ya da degisken faizli olmasi da etkilemektedir.
Kisa vadeli, degisken faizli ve doviz cinsi borglanmasi artan iilkelerde, i¢ veya dis bir sok yasanmasi
halinde faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki ani yiikselmeler, borglanma maliyetini artirarak borg
servisinde sikintilara yol agmaktadir (Hostland and Karam, 2005: 6 ).

Tablo 4’te merkezi yonetim toplam kamu bor¢ stokunun doviz ve faiz yapisinin yiizde dagilim
verilmektedir. Tabloya gore, toplam borg stoku i¢cinde 2018 yilindan itibaren sabit faizli bor¢lanmanin
pay1 azalirken degisken faizli borglanmanin pay1 artmaktadir. 2018 yilinda sabit faizli bor¢ stok pay1
%75,3 iken 2020 yilinda %70,1’e diismiis, ayn1 donemde degisken faizli borg stok payi ise %12’den
%16’ya ¢ikmustir. Ayrica ayn1 dsnemde TUFE’ye endeksli borg stok pay1 da 2018 yilinda %12,7 paya
sahipken 2020 yilinda %13,8 paya ¢ikmustir.

Tablo 4 ayn1 zamanda toplam borg stok i¢inde TL ve doviz cinsi bor¢ stoklarinin faiz yapisini
da gostermektedir. Tablodaki verilere gore, 2018 yilindan itibaren TL cinsi sabit faizli bor¢ stoku
azalmaktadir. Ozellikle 2020-2021 salgin doéneminde bu azalmanin ¢ok daha fazla oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda %34,7 olan TL cinsi sabit faizli stokun pay1 2020 yilinda %22,1 ve 2021
yilinda %15,9’a kadar diigmiistiir. Aynt donemde TL cinsi degisken faizli bor¢ stokunda artig
goriilmektedir. 2018 yilinda %7 olan TL cinsi degisken faizli stok payr 2020 yilinda %7,9’a
yiikselmistir. Ayni tablodan doviz cinsi degisken faizli bor¢ stok paymin da 2018 yilindan itibaren
giderek arttig1 anlagilmaktadir. 2018 yilinda bu oran %5 iken 2020 yilinda %8,2’e ve 2021 yilinda
%12’e kadar yiikselmistir. 2022 yilinda TL cinsi sabit faizli ve degisken faizli senetlerin pay1 azalirken

doviz cinsi hem sabit faizli hem degisken faizli senetlerin payinda artis gerceklesmistir. TUFE’ye
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endeksli bor¢ senetlerinin pay1 ise 2021 yilinda diisiis gosterse de 2022 yilinda tekrar artmaya

baslamustr.
Tablo 4. Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Déviz-Faiz Yapisi (%)
TL Cinsi Doviz Cinsi Toplam Bor¢ Stoku
Sabit | Degisken TUFE’ye Sabit Degisken | Sabit | Degisken TUFE’ye
Endeksli Endeksli
2018 34,7 7,0 12,7 40,6 5,0 75,3 12,0 12,7
2019 30,3 7,1 13,0 43,7 6,0 74,0 13,1 13,0
2020 22,1 7,9 13,8 48,0 8,2 70,1 16,0 13,8
2021 15,9 7,5 10,6 54,0 12,0 69,9 19,5 10,6
2022% 14,7 6,8 10,9 55,3 12,4 70,0 19,2 10,9
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanli§1(2022a)
*Temmuz

Tablo 5’te 2018-2022 donemi merkezi yonetim i¢ bor¢ ve dis bor¢ stokunun faiz yapisi
verilmektedir. Tablo’ya gore 2019 salgin dncesi donemden itibaren hem i¢ bor¢ hem dis borg¢ stoku
icinde degisken faizli bor¢lanmanin payinda artis gerceklesmistir. I¢ borg stoku iginde degisken faizli
bor¢ stokunun payr 2019 yilinda %15,7 iken 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 9%20,5 ve %22,7’e
yiikselmistir. Ayn1 dénemde degisken faizli dis bor¢ stok payr ise %9,6’dan %9,7 ve %14,2°e
yiikselmistir. Tablodaki verilerden degisken faizli dis bor¢ stok paymnin 2021 yilinda 6nceki yillara
gbre ¢ok hizla artmasi dikkat ¢ekicidir. 2020 yilinda i¢ borg stoku icinde TUFE‘ye endeksli devlet
tahvillerin paymnda da artis olmustur. 2019 yilinda %22,8 olan pay 2020 yilinda %23,7’e yiikselmistir.
2021 yilinda bu pay diisiis gosterse de 2022 yilinda tekrar artmaktadir. I¢ borg stokunun yaklasik
dortte birinin TUFE’ye endeksli olarak gergeklestiriliyor olmast yiiksek enflasyon ortaminda kamunun
borglanma maliyetini ve bor¢lanma yiikiini artirmaktadir.

Tablo 5. Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ ve Dis Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi

2018 2019 2020 2021 2022(Temmuz)
Miktar | Pay% | Miktar | Pay | Miktar | Pay | Miktar | Pay | Miktar | Pay%
Y% Y% %

i¢ Borg Stoku 586,1 100 755,1 | 100 | 1.060,4 | 100 | 1.321,2 | 100 | 1.676,2 100
Sabit Faizli 375,2 64,0 4642 | 61,5 | 591,7 | 55,8 | 696,0 | 52,7 | 860,8 51,4
Degisken Faizli 75,6 12,9 118,5 | 15,7 | 217,8 | 20,5 | 333,6 | 252 | 422,6 25,2
TUFE’ye 1354 23,1 172,3 | 22,8 | 250,9 | 23,7 | 291,6 | 22,1 392,9 23,4
Endeksli
Dis Bor¢ Stoku | 481,0 100 574,0 | 100 | 752,5 | 100 | 1.426,6 | 100 | 1.944,5 100
Sabit Faizli 428,6 89,1 518,7 | 90,4 | 679,8 |90,3 | 1.223,6 | 85,8 | 1.672,7 | 86,0
Degisken Faizli 52,4 10,9 55,3 9,6 72,1 9,7 | 2029 | 142 | 2718 14,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2022a)
Ekonominin bir kriz ortaminda bulunmasi, yiiksek seviyede dolarizasyon, yiiksek enflasyon ve

yarattig1 belirsizlik, yiikselen biitce agigi, faiz dis1 fazla verilememesi ve cari acik ile finansman
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ihtiyacinin siirekli artmasi gibi bircok ekonomik gostergenin bozulmasi, sabit faizli tahvillerin vadesini
kisaltirken faiz oranini1 da yiikseltici yonde baski yapmaktadir. 2018-2022 doneminde salgin krizinin
etkisiyle hem i¢ bor¢ hem dis borglarin vadesi kisalirken faizler de artmustir. Tablo 6°da ig
bor¢lanmanin agirlikli ortalama vadesi ve TL cinsi sabit faizli i¢ bor¢lanmanin ortalama maliyeti
(bilesik faiz) kamu borg yonetimi raporlarindan derlenerek hazirlanmistir. Tabloya gore 2019 yilinda
vade azalirken bilesik faiz artis gostermistir. 2018 yilinda 59,3 ay olan ortalama vade 2019 yilinda
30,1 aya diiserken bor¢clanma maliyeti %17,5°dan %18,3’e cikmustir. TL cinsi sabit faizli i¢
bor¢lanmanin agirlikli ortalama maliyeti, 2020 yilinda 7,8 puan diiserek %10,5 iken 2021 yilinda 7
puan artarak %17,5’e ve 2022 yilinda en son agiklanan veri ile birlikte %22,1°e yiikselmistir. 2020
yilinda 34 ay olan vade, 2021 yilinda toparlanmanin etkisiyle 53,5 aya, 2022 yil1 i¢in elde son verilere
gbre ortalama 65,2 aya kadar yiikselmistir. I¢ bor¢lanmada vadenin uzuyor olmasi i¢ bor¢ ¢evirme
riskini azaltarak borcun geri 6denmesini kolaylastirirken faizin artryor olmasi maliyet artisina yol
agmaktadir.

Tablo 6. i¢c Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi(Ay) ve Ortalama Maliyet (Yillik Bilesik Faiz, %)

Ortalama Vade Bilesik Faiz %
2018 59,3 17,5
2019 30,1 18,3
2020 34,0 10,5
2021 53,5 17,5
2022 65,2 22,1

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1(2022c)

Son yillarda kur riskine agik hale gelen ekonomide, kisa vadeli ve dovizle bor¢glanmanin agirlik
kazanmasi likidite krizinin temel nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir. Bu ¢ergevede, etkin bir
kamu bor¢ yonetimi amaciyla 12 Mart 2021 tarihinde “Ekonomik Reform Paketi” agiklanmistir. Bu
pakette kamu bor¢ ydnetiminin giiclendirilmesine yonelik hedeflere yer verilmistir. Bu hedefler
arasinda, borg¢ stoku i¢inde doviz cinsi senetlerin paymin minimum diizeyde tutulacagi, bor¢lanmanin
ortalama vadesinin uzatilarak vade riskinin azaltilacagi, bor¢clanma kompozisyonunda sabit getirili ve
TL cinsi araglara daha ¢ok yer verilecegi belirtilmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021b: 18).
Bunun yan sira 15 Haziran 2022 tarihinden itibaren talep toplanarak, bireylerin tasarruflarim1 TL cinsi
varliklara yonlendirebilmek ve yatirimei tabanini genisletmek amaciyla alternatif bir arag olarak gelire
endeksli devlet i¢ bor¢clanma senedi (GES) ihracina baglanacagimi ac¢iklanmistir (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2022b). Bu amaglar cercevesinde kiiresel salgin Oncesinde baglayan ve salgin
donemiyle agirlasan kamu bor¢ stok yapisindaki bozulmalara yonelik politikalarin kararlilikla
uygulamaya gecirilmesi, hem etkin bir kamu bor¢ yonetimi hem de makroekonomik istikrarin

saglanmasi agisindan olduk¢a 6nemli olacaktir.
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2.2.2018-2022 Donemi Kamu Bor¢ Stokunun Alacaklilara Gore Dagilimi

Kamu borglanmasinda i¢ veya disg borglanma tercihi kadar hangi kaynaklardan agirlikli olarak ig
veya dis bor¢lanma yapilacagi da 6nemlidir. Bu g¢er¢evede 2018-2022 dénemi i¢in i¢ bor¢ stokunun
ve dis bor¢ stokunun alacaklilara gore dagilimi ayri tablolarda gosterilmektedir. Bu donem
kapsaminda 6zellikle i¢ borg stokunun alacaklilarina gore dagilimda nemli degisiklikler ve gelismeler
dikkati ¢cekmektedir. Tablo 7°de i¢ bor¢ stokunun alacaklilara goére yiizde dagilimi verilmektedir.
Salgin 6ncesi donemde oldugu gibi salgin siirecinde de i¢ bor¢ stokunun alacaklilar iginde en yiiksek
pay bankacilik kesimine aittir. Ancak bu donemde onceki donemlerden farkli olarak, bankacilik
kesimi icinde kamu bankalar1 ile katilim bankalarinin payinda hizli artis gériilmektedir. Bankacilik
kesiminin pay1 2019 yilinda %58,0 iken 2020 yilinda %67,8’e yiikselirken banka dis1 kesimin pay1
%29,7°den % 20,8’e gerilemistir. 2020 yilinda kamu bankalarimin pay1 9,3 puan artisla %34,9’a,
katilim bankalarmin pay1 1,8 puan artisla %5,3’e yilikselmis, 6zel bankalarin pay1 %18,4’a, yabanci
bankalarin pay1 %7,6’a, kalkinma ve yatirim bankalarinin pay1 %1,6’a diigmiistiir. 2021 ve 2022
yillarinda da pay1 artmaya devam eden bankacilik kesimi en son agiklanan verilere gére %75,4 paya
sahiptir. 2021 ve 2022 yillarinda da bankacilik kesimi iginde kamu bankalarinin pay1 birinci sirada yer
alirken 6zel bankalar ikinci sirada yer almaktadirlar.

Tablo 7. Merkezi Yonetim I¢c Bor¢ Stokunun Alacaklilara Gore Dagilinm (Pay %)

2018 2019 2020 2021 2022 (Temmuz)
Bankacilik Kesimi 53,6 58,0 67,8 72,7 75,4
Kamu Bankalar1 22,3 25,6 349 38,6 38,9
Ozel Bankalar 19,1 18,8 18,4 18,9 20,1
Yabanci Bankalar 9,7 8,5 7,6 8,0 9.4
Kalkinma ve Yatirim | 1,1 1,7 1,6 1,2 1,2
Bankalari
Katilim Bankalar1 1,4 3,5 5,3 6,0 5,9
Banka Dis1 Kesim 30,2 29,7 20,8 19,6 19,0
TCMB 2,1 2,2 7,4 4,8 4,6
Toplam Yurtici 86,0 89,9 96,0 97,1 99,0
Yerlesikler
Yurtdis1 Yerlesikler | 14,0 10,1 4.0 29 1,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2022a)

I¢c bor¢ stokunu elinde bulunduranlara gére dagiliminda dikkati ceken bir baska gelisme,
TCMB’nin payinin 2020 yilinda 6nceki yillara gore 3 kattan fazla artis gostermesidir. Bu donemde
TCMB’nin Hazine’ye kaynak aktarmasi sonucunda, 2019 yilindaki %2,2 pay1 2020 yilinda %7,4’¢
yiikselmistir. Tablo 7’de dikkati ¢eken bir bagka gelisme ise yurtdisi yerlesiklerin payindaki ciddi
orandaki azalistir. 2018 yilinda %14 olan bu pay 2019 yilinda %10,1’e, 2020 yilinda ise 6 puan

azalarak %4 seviyesine gerilemistir. Bu azalig izleyen yillarda da devam etmis, 2021 yilinda %2,9°a ve
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2022 yilinda %1 seviyesine kadar gerilemistir. Yurtdisi yerlesiklerin salgin dncesine gore artik kamu
i¢ bor¢lanma senetleri alicis1 olmadigini gérmekteyiz.

Tablo 8’de merkezi yonetim briit dis bor¢ stokunun alacakli dagilimi verilmektedir. Tablodan
kamunun agirlikli olarak uluslararasi piyasalara tahvil ihraci yoluyla dis borglanma gergeklestirdigi
goriilmektedir. 2019 yilinda toplam disg bor¢lanmanin 75,8 milyar dolar1 uluslararasi tahviller yoluyla,
20,1 milyar dolarlik kismu ise krediler yoluyla yapilmigken, 2020 yilinda tahvillerdeki artisin kredilere
gore daha fazla oldugu tahvil ihrac1 80,6 milyar dolara ¢ikarken 21,7 milyar dolar krediler yoluyla
saglanmistir. Ancak 2021 yilinda kredilerdeki artis miktar1 tahvillere gore daha yiiksek
gerceklesmistir. 2021 yilinda kredilerin 4,4 milyar dolar artmasinda uluslararasi kuruluslarin payidaki
artig etkili olmustur. 2021 yilinda 26,1 milyar dolar olan kredilerin 20,8 milyar dolar1 uluslararasi
kuruluslardan saglanmistir. 2021 yilinda tahvillerde de 3 milyar dolar artis olmus ve 83,6 milyar
dolara yiikselmistir.2022 yili temmuz ay1 verilerine gore uluslararasi kuruluslardaki azaligin etkisiyle
kredilerde gerileme olurken tahvillerdeki artis devam etmektedir.

Tablo 8. Merkezi Yonetim Briit Dis Bor¢ Stokunun Alacakhlara Gore Dagilim (Milyar Dolar)

2018 2019 2020 2021 2022 (Temmuz)
Kredi 22,0 20,1 21,7 26,1 24,4
Uluslararas1 Kuruluglar 16,1 15,2 16,0 20,8 19,3
IMF 0 0 0 0 0
SDR Tabhsilati 1,3 1,3 6,9 5,6 7,2
Hiikiimet Kuruluslar1 4.0 39 4.0 3,5 2.3
Ticari Bankalar 1,9 1,6 1,6 1,8 2,2
Tahvil 69,2 75,8 80,6 83,6 84,0
Toplam Dis Bor¢ Stoku 91,2 95,9 102,3 109,7 108,4

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2022a)
2.3.2018-2022 Donemi Kamu Borg¢ Servisi

Kamu borg anaparasi ve faiz 6demesini ifade eden borg servisi, yukarida bahsettigimiz kamu
borg stok yapisindaki degisimin etkisiyle artis gostermektedir. Toplam kamu borg stoku icinde kisa
vadeli, degisken faizli ve doviz cinsi paym yiikksek olmasi, faiz ve kurlardaki dalgalanmalara
kirilganhigimin artmasiyla finansman olanagimin daha riskli hale gelmesi bor¢ servisini olumsuz
etkilemektedir.

Tablo 9’da 2018-2022 dénemi merkezi yoOnetim biitce finansman ihtiyaci ve kaynaklar
verilmektedir. Salgin krizi sadece kamu bor¢ stokunu artirmakla kalmamis; borg, anapara ve faiz
O0demesini ifade eden borg servisinde de 2 katia yakin bir artis yaratmmstir. 2019 yilinda 219,2 milyar
TL olan toplam borg servisi 2020 yilinda 364,2 milyar TL ye ylikselmistir. 2020 yili toplam borg
servisinin %79,5’s1 olan 289,7 milyar TL’lik kism1 i¢ borg servisi, %20,5’l olan 74,5 milyar TL’lik
kismi ise dis borg servisinden kaynaklanmaktadir. Salginin etkisinin devam ettigi ve salgina iliskin

tedbirlerin siirdiiriildiigii 2021 yilina ait verilere gore borg servisinin artig hiz1 2020 yilinda %66,1 iken
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%44,2 oraninda artarak 525,2 milyar TL olarak gerc¢eklesmistir. Bunun 420,9 milyar TL’si i¢ borg
servisi 104,3 milyar TL si dis borg servisinden kaynaklanmistir. Tablo 9°da ayni1 zamanda kamu borg
servisinin finansmani igin gergeklestirilen bor¢lanma miktarlar1 da verilmistir. Tabloya gore, 2020
yilinda 364,2 milyar TL olan toplam bor¢ servisinin finansmani i¢in kamu 484,8 milyar TL
bor¢lanmigtir. Bu bor¢lanmanin 420,9 milyar TL’si i¢ bor¢lanma 63,9 milyar TL’si dis borglanma
olarak gerceklestirilmistir. 2020 yilinda toplam bor¢lanma bir yil i¢inde 211,5 milyar TL artmistir.
Bor¢lanmadaki artig onceki yila kiyasla iki katina yiikselen i¢ bor¢lanma kaynakli olmustur. 2020
yilinda bor¢lanma bor¢ servisinden 120,6 milyar TL daha fazla gerceklestirilmistir. Bunun nedeni
biitgenin faiz dis1 fazla verememesi sonucunda, bor¢lanma ihtiyacinin artmasi ve dolayisiyla biitce
aciginin siireklilik kazanmasidir.

Tablo 9. Merkezi Yonetim Biitcesi Finansman ihtiyaci1 Ve Kaynaklar1 (Nakit Bazh) Milyar TL

2018 2019 2020 2021 2022 (Ocak-Temmuz)
I-Toplam Borg Servisi | 175,7 219,2 364,2 525,2 361,9
-I¢ Borg Servisi 1234 159,3 289,7 420,9 253,8
Ana Para 73,2 86,6 200,0 301,4 159,9
Faiz 50,2 72,9 89,7 119,5 93,9
-D1s Borg Servisi 52,3 59,9 74,5 104,3 108,1
Ana Para 32,0 34,5 42,9 63,5 64,9
Faiz 20,3 25,4 31,6 40,7 43,2
II-Finansman 175,7 219,2 364,2 525,1 361,9
-Diger Finansman* 17,7 -54,1 -120,6 62,5 -37,3
-Toplam Bor¢lanma 158,0 273,3 484,8 462,6 399,2
I¢c Borglanma 121,2 211,0 420,9 379,2 328,3
D1s Bor¢lanma 36,8 62,3 63,9 83,4 70,9

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2022a)
*: Nakit bazli faiz dist denge, ozellestirme geliri, issizlik sigorta fonundan yapilan aktarmalar, TMSF den
saglanan gelirler, devirli/garantili bor¢ geri doniisleri, kasa/banka degisim ve kur farki kalemlerini
icermektedir.

Bu durum yeniden bor¢lanma ve ek faiz yiikii anlamina geldiginden acgik-borg-faiz dongiisii
olugmaktadir. Ayrica borg servisi i¢in ne kadar bor¢lanmaya ihtiya¢ oldugunu gosteren borg gevirme
orani yiikselmektedir. Bor¢ ¢evirme oraninin %100’ilin {izerinde olmasi, borcun siirdiiriilebilirliginin
tehlikeye girdigini ve bor¢ geri 6demeleri icin borg servisinden daha fazla yeniden borglanildigini
gostermektedir (Ulusoy, 2016: 40-41).

Hazine ve Maliye Bakanligi kamu finansman istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan
merkezi yonetim toplam bor¢ anapara 6demesi ve toplam faiz 6demesinin borg servisi igindeki
paylarmin seyri Grafik 7’de goriilmektedir. Grafige gore toplam bor¢ servisindeki yiikselisin
anaparadaki artistan kaynaklandig1 goriilmektedir. Anapara 6demesinin pay1 2019 yilinda %55,2, faiz
O6demesinin pay1 %44,8 iken 2020 yilinda anapara 6demesi %66,7’¢ yiikselirken faiz 6demesi %33,3°¢e

diigmiistiir. 2021 y1l1 borg servisi i¢inde anapara 6demesinin pay1 2,8 puan artarak %69,5 olurken faiz
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O0demesi pay1 ise %30,5’e diigmiistiir. 2022 yili1 Ocak-Temmuz dénemini kapsayan en son verilere gore
361,9 milyar TL olarak gerceklesen borg servisinin %62,1 anapara 6demesi, %37,9’u faiz 6demesi

sekline gerceklesmistir.
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Grafik 7. Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Anapara Odemesi ve Toplam Faiz Odemesinin Bor¢ Servisi
Icindeki Paylar1 (2018-2022 Temmuz, %)

Gergeklestirilen bor¢ servisinin ne Ol¢iide yeni borglanmalar1 gerektirdigini gdsteren borg
cevirme oranlar1 seyri Grafik 8’de gosterilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi kamu finansman
istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan Grafik 8’e gore, 2018-2022 ddneminde toplam borg
gevirme orani ile i¢ bor¢ ¢evirme oraninin birlikte hareket ederek, 2020 salgin yilinda artig
gosterdikten sonra 2021 yilinda azalmig ve 2022 yilinda tekrar artig gostermistir. 2020 yilinda toplam
borg ¢evirme orani %133,1 yiikseldikten sonra 2021 yilinda %100’iin altina disiis gosterse de 2022
yilinda tekrar yiikselerek %110,3 oranina ¢ikmigtir. Ayn1 seyri gosteren i¢ borg ¢evirme orani 2020
yilinda %145,3 iken 2021 yilinda %90,1’e diismiis ve 2022 yilinda %129,4’¢ ylikselmistir.
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Grafik 8. Merkezi Yonetim Bor¢ Cevirme Oram, I¢ Bor¢ Cevirme Oram ve Dis Bor¢ Cevirme Oram
(2018-2022 Temmuz,%)
Merkezi yonetim dis borg¢ ¢evirme orani ise 2019 yilindan sonra azalma gostermektedir. Dig

bor¢ ¢evirme orani 2019 yili hari¢ %100’iin altinda kalmistir. 2020 salgin yilinda %85,8’e gerileyen
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bu oran 2022 yili Temmuz ay1 verilerine gore %65,6’ya kadar diismiistiir. Bu durum salgin siirecinde
yasanan kiiresel durgunluk nedeniyle dis piyasalardan bor¢lanma imka&ninin azalmasi ile kamunun

agirlikli olarak i¢ borglanmaya yoneldigini gostermektedir.
SONUC ve ONERILER

Tiirkiye’de 2018 yilindan itibaren bozulan makroekonomik gostergelerin yani sira bozulan mali
disiplin, Covid-19 salgin krizinin yarattig1 ekonomik kriz ile daha da derinlesmistir. 2020 yilinin Mart
aytyla birlikte Tirkiye’de etkisini gosteren Covid-19 salgini nedeniyle uygulanan genislemeci
ekonomi politikalar1 biit¢e ag¢iginin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla merkezi yonetim borg stok
biiylikliigli artarken bor¢ stok yapisi da bozulmus, etkin bir kamu bor¢ yonetimi i¢in gerekli olan
stratejik Ol¢iit ve gostergelerden uzaklasilmistir. Kamu borg stoku i¢inde kisa vadeli, degisken faizli,
TUFE’ye endeksli ve 6zellikle doviz cinsi borglanmanin paymin yiikselmekte olmasi, faiz ve kur
soklarina karst kirllganlhigini, TL’deki deger kaybini ve dolayisiyla kamu borg yonetiminde riskleri
artirmaktadir.

Son yillarda salginin da etkisiyle kamu bor¢lanmasi agirlikli olarak biitce acigini finanse etmek
ve daha onceden alinan borglar1 geri 6denmek i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla olusan agik-borg-faiz
kisir dongiisii sonucunda, biitge yiikiiniin artmasi gelir dagiliminda adaletsizlige yol agarak gelecek
nesillerin refahini olumsuz etkilemektedir. Kamu borg yiikii her ne kadar diinyada pek ¢ok lilkeye gore
diisiik seviyede olsa da siirekli artis egilimindedir. Calismada ele aldigimiz 2018-2022 déneminde,
gerek kamu borg stok miktar1 gerekse kamu borg yiikiiniin artmakta olmasinin yani sira kamu borg
stok yapisindaki bozulma sorunlarmin Oniimiizdeki yillarda da devamlilik gdstermesi, kamu
bor¢larin ¢evrilebilirligi ve siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokabilecegi gibi makroekonomik
gostergeleri de olumsuz etkileyecektir.

Bu durumda biitge agiginin azaltilarak kamunun borgluluk oraninin disiiriilmesi ve borg
yiikiiniin azalmasi gerekmektedir. Bu cergcevede yapilmasi gereken oOncelikle istihdam yaratan
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime modeline geg¢ilmesidir. Ayrica kamunun bor¢lanma ihtiyacinin
azaltilmasinda siki maliye politikas1 uygulanmasi onemli olacaktir. Ancak mevcut i¢ ve dis
konjonktiirel durumda kamu harcamalarinin azaltilmasinin miimkiin olamamas1 kamu gelirlerini
artirmaya yonelik politikalara agirlik verilmesini gerektirmektedir. Kamu gelirleri i¢inde en yiiksek
paya sahip olan vergilerin, 6zellikle yiiksek gelirli kesimden alman vergilerin artirilmas1 ve vergi
alinan alanlarin cesitlendirilmesi, vergi kayip ve kacaklarimi onleyici, kayit disilig1 azaltici daha etkin
bir vergilendirme politikasina oncelik verilmesi kamu gelirlerinin artirllmasinda 6nemli olacaktir.
Boylece biitce acigimin azaltilmasi kamunun finansman ihtiyacim1 ve dolayisiyla borglanma
gereksinimini diistirecektir. Kamu borg stok yapisinin agirlikli olarak uzun vadeli sabit faizli TL cinsi
i¢ bor¢ stokundan olugmasi ve Ozellikle doviz cinsi i¢ borglanmanin 6nemli Ol¢lide azaltilmasi,
bor¢lanma ile elde edilen fonlarin iiretken, verimli, istihdam yaratan ve ayni zamanda doviz

kazandiran yatirim harcamalarinda kullanmasina oncelik verilmesi gerekmektedir. Kamu borg anapara
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ve faiz 6demelerinin sorunsuz olarak gerceklestirilebilmesi ve iilke kredibilitesinin artirilmasi
amaciyla Ozellikle doviz cinsinden yapilan borglanmalar iilkeye doviz kazandirict alanlara
yonlendirilmelidir. Aym1 zamanda iilkede ihracat ve turizm gibi doviz kazandirici faaliyetlere yonelik
sektorel tesviklerin artirllmasi, yabanci sermaye girisine yoOnelik politikalarin uygulanmasi ile
ekonominin doviz ihtiyacinin biiylik 6lgiide karsilanmasi, déviz kurunda istikrar1 saglayarak déviz
cinsi bor¢lanmanin azalmasinda etkili olabilecektir. Boylece doviz cinsi borglarin geri 6denmesinde
sorun olusmayacak, bor¢ gevirme orani diisecek, saglanan giiven ortami ile bor¢lanmanin maliyetinin
de diismesiyle biitce yiikii azalarak kisir dongiiden cikilacaktir. Bu nedenlerle etkin bir kamu borg
yonetiminin uygulanmasina yonelik stratejik dlciit ve ilkelerin yer aldigi Ekonomik Reform Paketi ile
Orta Vadeli Programin kararlilikla uygulanmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda para ve maliye
politikalari ile koordineli, risk odakli bir kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesi bor¢ stok yapisinin

iyilesmesini saglayacaktir.

Finansal Destek: Bulunmamaktadir.

Cikar Catismasi: Bulunmamaktadir.

Etik Kurul Onayx: Gerekmemektedir.

Yazar Katki Orani Beyani: Cahsmanin tamami yazar tarafindan yiiriitiilmiistiir.
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