KAMU BORC STOKUNUN ANALIZi VE GUNCEL SORUNLARI

Bor¢lanmak, yeni bor¢ almak kadar var olan bor¢ stoku da kamu bor¢ idarecilerinin
performansinin degerlendirilmesinde 6nemlidir. Maliyetleri, sadece az veya ¢ok bor¢lanmak
degil, borg stokunun yapisi da etkileyebilir. Ornegin itfa tarihleri iyi ayarlanmamus, belli tarihe
y1gilmis stok yapist kadar dovizli borglarin ¢oklugu da risk priminin hesaplanmasinda agirliga
sahiptir.

Bu boliimde kamu borg stokunun analizi i¢in kullanilan bazi teknikler, tablo ve grafikler
yardimiyla 6zetlenecektir. Amag ¢ok detayli tekniklerden ¢ok, konunun ilgilerine basit ve
anlasilmasi kolay yontemler sunmaktir. Diger bir deyimle, ekonometrik modeller ve VAR
analizleri ile yapilabilecek yontemler kullanilmayacaktir!,

[k olarak stok kavramma bir kez daha deginmek gerekiyor. Stok hem i¢ hem dis borg icin
anapara ve anaparadan kaynaklanan kur farki degerlerinin toplamidir. Faiz stok rakamina
eklenmez.2 Eklenmemesinin en 6nemli nedeni uzun vadeli degisken faizli bor¢lanma senetleri
icin varsayimlar ve tahminler disinda hesap yapilamamasidir.

a) Faiz dig1 dengenin 6nemi

Bor¢ stokunun i¢inde bulundugu sorunlart degerlendirebilmek icin ilk yapilmasi
gereken, biitce aciginin ve faiz disi dengenin gelisimini takip etmektir. Faiz dis1 denge ile
hedeflenen, o yilki faiz 6demeleri kadar faiz dis1 fazla yaratarak, yeni bor¢clanmanin (net
bor¢lanmanin) olmamasini saglamaktir.

Tablo VI.16: Merkezi Yonetim Biitce Dengesi ve Finansman

2013 2023

Faiz Giderleri 50 675

I¢ Bor¢ Faizi 43 545

Dis Borg Faizi 7 130
Faiz Dis1 Denge 31 -700
Biitce Dengesi -19 -1.375

Biitce Emanetleri 6 793
Avanslar 1 --51

1Bunun ilk nedeni yazarin ekonomik modeller ve VAR teknikleri gibi daha cok akademik icerikli yéntemlere
yaklasimidir. ikinci nedeni ise, kitabin bu bélimi ile borclanma ile ilgilenen en genis kamuoyuna basit ve
anlasilmasi kolay degerlendirme yontemleri sunmaktir.

2 Bununla beraber 5393 sayili Belediyeler Kanununun 68. maddesinde stok hesabi yapilirken, faizler de stok
tanimina eklenmektir.



Biitce Nakit Dengesi -12 --633

Net Bor¢clanma 24 961
Net Dis Bor¢lanma 8 100
Net I¢ Bor¢lanma 16 861

Kasa/Banka (- artist gosterir) -12 -332

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi, faiz 6demeleri biitce agiginin belirlenmesinde 6nemli
etkendir. Tablo, 2013 yilinda faiz giderleri 50 milyar TL olmus, buna karsilik FDD 31 milyar
TL fazla verdigi i¢in biitce acig1 19 milyar TL’ye diistiigiinii gosteriyor. Emanet ve avans
hesaplarini ekleyip/¢ikarinca nakit dengesi (bor¢lanma ihtiyaci) 12 milyar TL’ye inmistir. Buna
karsilik Hazine o yil, 8 milyar TL karsilig1 dis bor¢ ve 16 milyar TL i¢ bor¢ almistir. Fazladan
bor¢landig1 12 milyar TL’yi kasasina eklemistir.

Oysa 2023 yilinda durum daha farklidir. O y11 675 milyar TL faiz 6denmistir. FDD, 700 milyar
TL acik vermistir. Boylelikle biitce acigi 1.375 milyar TL. ’ye ¢ikmistir. Emanet ve avans
hesaplari sirasiyla 793 milyar TL ve — 51 milyar TL olmus nakit biitge ag1g1 633 milyar TL’ye
ulagsmugtir. Hazine 100 milyar TL’si disaridan, 861 milyar TL’si i¢ bor¢lanmadan olmak {izere
961 milyar TL bor¢lanmistir. Boylelikle kasasina 332 milyar TL’lik ek para koymustur.

Kisacasi stokun gelismesini degerlendirmeye Faiz Dis1 Dengeyle baslamak dogru olacaktir. Bu
amagla hazirlanan asagidaki grafik, FDD ile i¢ borg servisi arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Ekonominin ve dolayisiyla biitge dengelerinin bozuldugu yillarda faiz disi1 fazla i¢ borg anapara
ve faiz 6demelerine yetmemekte, Hazine daha fazla bor¢lanmak durumunda kalmaktadir. Bu
oranda 2015 yilindan sonrasinda goriilen agag1 trend biitce dengelerinin ne durumda oldugunu
bize gostermektedir. Hazine’ nin faiz dis1 fazla yaratma kapasitesinin erimesi ekonomideki
sorunlarin 6nemli bir gostergesidir.

Grafik VI.6: Faiz Dis1 Denge (Program Tanimh) / i¢ Borg¢ Servisi (%)
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b) Yillik stok artisi

Ardindan stokun yillik degisim siirecine bakmak énemlidir. Bu degisim bir 6nceki yilsonu stok
diizeyi ile sonraki yilsonu stok diizeyinin arasindaki fark ile bulunur.

Grafik: Kamu Bor¢ Stokundaki Yillik Degisim (Milyar TL)

HAZINE BORC STOKUNDA BiR ONCEKI YIL SONUNA GORE ARTIS (Milyar TL)
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Grafik, 2003-2023 yillar1 arasindaki 20 yildaki degisimi gosteriyor. 2001 Krizinden sonra hizla
artan stokun degisim miktar1, Krizden ¢ikig i¢in alinan 6nlemlerin sonucunda 2007 yilinda
stokun uzun yillar sonra azalmasimi saglamistir. Ancak sonrasinda 2009 Kiiresel Krizinin
etkileri devreye girmistir. Stoktaki 2018°deki 191 milyar liralik ve 2019 yillarindaki 262 milyar
TL’lik artiglar, 2001 ve 2009 Krizleri sonrasinda goriilenlerden bile yiiksek artiglari igaret
ediyor. 2021 sonrasinda her yil katlanarak biiyiiyen artiy rakami, kamu borcunun
stirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina yol agmaktadir.

Ancak Hazine’nin yogun dis borglanmasi ile son yillarda i¢eride de dovizle borglanmanin
etkisini géremeden, stok artiginin durumuna net bir karar vermek dogru olmaz. Bu baglamda
asagidaki grafik hazirlanmistir. Goriildigi gibi, 6zellikle 2015 sonrasi artiglarda dovizli
kalemlerin ve kur farkinin 6nemli etkisi vardir. Kur degisimi, stokun i¢indeki dovizli kalemleri
durdugu yerde etkilemektir. Diger bir deyimle hi¢ bor¢ alinmasa bile, kurlar yiikseldigi zaman
Hazine’nin 6demesi gereken bor¢ miktar: yiikselmektedir. Cilinkii, eger dis bor¢ 6demek igin
disaridan borglanilmazsa, Hazine topladigi TL gelirlerle T.C. Merkez Bankasi’ndan d6viz satin
alacaktir. Kur degisince bir birim doviz i¢in 6deyecegi TL miktar1 artacag: icin, daha fazla
vergi/gelir toplamak zorunda kalacaktir.



Grafik: Hazine Bor¢ Stokunda Bir Onceki Yilsonuna Gore Artis (Milyar TL)
HAZINE BORC STOKUNUN BiR ONCEKi YILSONUNA GORE ARTISI (Milyar TL)
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¢) Borg stoku artisi ile biit¢e agig1 arasindaki fark

Stoku degerlendirirken lizerinde durulmasi gereken diger bir gésterge, borg stokundaki artis ile
biitce ac181 arasindaki farktir. Bu géstergenin 6nemi, biitceye dahil olmayan, biitge dis1 kamusal
faaliyetlerden ve daha 6nemlisi kur farkindan gelen ek yiikiin hesaplanmasidir. Boylelikle borg
stokunun ne kadar dolarize oldugu ve biitce dis1 etkilerin ne kadar etken oldugu daha iyi
anlagilabilir. TBMM’de biitce hazirlanirken hesaba dahil edilmeyen ve/veya dogru
hesaplanmayan kosullu yiikiimliiliiklerin, sosyal giivenlik kurumu agiklarinin, Hazine’nin
verdigi dis bor¢ garantilerin yarattigi beklenmeyen nakit ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in de
bor¢lanmaya bagvurulur.

Asagidaki grafik 1999-2023 yillar1 arasindaki donemde bu farki gosteriyor. Dikkat edilirse ilk
biiyiik fark 2001 Kriz yilinda gériilityor. 2001 Krizindeki farkin arkasinda, 6nceki yillarda kamu
bankalarinin bilangolarinda kalan gorev zararlar1 ve batan bankalar nedeniyle TMSF ve
TCMB’ye verilen 6zel tertip devlet i¢ borglanma senetleri vardir. Sonraki yillarda, 2015
sonrasinda fark biiyiimeye basliyor. Buradaki ana etken doviz kurundaki asiri yiikselis.
Dolayisiyla dovizle bor¢lanma, ¢ogu zaman uzun vadeli ve disiik faizli olarak az maliyetli
goriiniiyor olsa da uzun vadede, 6zellikle kurlarin hizl yiikseldigi yillarda, artan kur farkindan
gelen yiiklerin sonucu daha maliyetli olabiliyor.

Burada da 2018 sonrasi artislar géze carpiyor. Kamu dengelerinin her alaninda goriilen bu
kirilma, biit¢e acig1 ile kamu borg stokunun artig1 arasindaki farkta da goriilityor. Bunda en
biiyiik etken, daha 6nce de belirtildigi lizere, kamu bor¢ stokunun dolarize olmasi.



Grafik: Biitce Acig1 ile Hazine Bor¢ Stoku Arasindaki Fark (Milyar TL)

Biitce acigi ile Hazine borg stoku artisi arasindaki fark (Milyar TL)
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d) Stokun enstriiman yapisi

Kamu bor¢ stokunun enstriiman ¢esidi, yapisal sorunlari tahlil etmek agisindan 6nemlidir.
Asagidaki tablo stokun ¢ogunun i¢ ve dis piyasalarda ihra¢ edilen tahvillerden olustugunu
gosteriyor. Yaklasik onda birinin kredi olarak alinan borglardan olustugu anlasiliyor. Tahvil
bor¢lanmalari, yukarida da deginildigi gibi, alinan borglarin herhangi bir projeye tahsis
edilmedigi, dogrudan biitce agigin1 finanse etmek i¢in kullanildig1 anlamina geliyor.

Tablo: Kamu bor¢ stokunun enstriiman dagilimi (Milyon TL)

Yilar HAZINE DEVLET ~ ULUSLARARASI ~ TOPLAM | o o ic BORG DIS BORG TOPLAM
BONOSU (1) TAHVILI TAHVIL TAHVIL (1) STOKU STOKU  |STOK (I+II+11l)
2000 2.058 34.363 14.093 48.456 13.253 36.421 27.347 63.767
2001 20.029 102.128 29.082 131.210 26.940 122.157 56.022 178.180
2002 37.020 112.850 37.896 150.746 55.345 149.870 93.242 243.111
2003 25.413 168.974 37.535 206.509 51.312 194.387 88.847 283.234
2004 30.272 194.211 40.093 234.303 52.397 224.483 92.489 316.972
2005 17.818 226.964 42.553 269.517 44.604 244.782 87.157 331.939
2006 9.594 241.876 51.336 293.213 42.696 251.470 94.032 345.502
2007 6.134 249.176 45.342 294.518 33.210 255.310 78.552 333.862
2008 13.978 260.849 59.122 319.971 46.880 274.827 106.002 380.830
2009 14.036 315.969 61.881 377.850 50.163 330.005 112.044 442.049
2010 9.525 343.317 68.641 411.957 52.664 352.841 121.305 474.146
2011 0 368.778 88.308 457.087 61.983 368.778 150.291 519.070
2012 3.684 382.858 91.726 474.584 54.633 386.542 146.359 532.901
2013 0 403.007 119.007 522.014 64.179 403.007 183.186 586.193
2014 0 414.649 135.161 549.809 62.708 414.649 197.869 612.517
2015 0 440.124 167.345 607.469 70.777 440.124 238.122 678.246
2016 1.025 467.620 211.386 679.006 79.921 468.644 291.307 759.952
2017 974 534.473 252.318 786.791 88.729 535.448 341.047 876.494
2018 5.495 580.647 364.914 945.561 116.059 586.142 480.973 1.067.115
2019 18.261 736.791 451.224 1.188.016 122.778 755.052 574.002 1.329.054
2020 0 1.060.354 592.959 1.653.312 159.536 1.060.354 752.495 1.812.849
2021 9.920 1.311.270 1.087.334 2.398.604 339.295 1.321.189 1.426.629 2.747.819
2022 18.896 1.886.435 1.644.901 3.531.336 485.214 1.905.331 2.130.116 4.035.447
2023 1.251 3.208.001 2.717.554 5.925.555 795.694 3.209.252 3.513.248 6.722.500

(*) 1986-1997 yillari arasinda TCMB'den kullanilan kisa vadeli avans stok verileri kredi kalemine dahil edilmistir.



Tahvil ihraglarmin diger bir 6zelligi de ekonominin kisa vadeli hareketleri ve kisa vadeli
politika kararlarinda bor¢lanma piyasalarinin etkisinin artmasidir. Giriste de deginildigi gibi,
ulusal yapilar, yurttaslik, egemenlik gibi kavramlar yerlerini faiz, ihale, yatirimcinin
beklentileri gibi kavramlara birakmistir. Hatta biraz zorlama bir yorumla, dis borcu ¢ok olan
iilkelerin serbest politik karar alip alamadiklar1 bile tartigilabilir hale gelmistir.

Kamu borg stokunun vadesine ve senetlerin faizlerinin degisken olup olmadigina gore tahvil
agirlikli yapinin etkisi daha net anlasilabilir. Tiirkiye’nin kamu bor¢ stokunun enstriiman
yapisinda 2003 sonrasinda doviz agirlig1 azalirken, degisken faizli tahvillerin agirligt artmistr.
Yani sira sabit faili tahvillerin agirligi da %35’ lerin lizerinde kalmis. 2013 sonrasindaki yillarda
dovizli tahviller artarken degisken faizlilerin agirligi azalmistir. Bu yap1 stokun hem doviz
kurundaki degisimden hem de faizlerdeki oynamalardan etkilendigi anlamina geliyor. Diger bir
deyimle, oncelikle kurlarda ardindan onlarin etkisiyle faizlerde veya ayr1 ayri kurlarin veya
faizlerin tek basina hareketlenmeleri durumunda bor¢ stokunun azalmasi veya ¢ogalmasina
neden olmaktadir.

Grafik: Hazine Bor¢ Stokunun Enstriiman Yapisi (%)

Hazine Borg¢ Stokunun Enstriiman Yapisi
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e) Kamu dis bor¢ stokunun yapisi

Yabanci para ile bor¢lanmanin sosyo-politik etkileri nedeniyle kamunun dis borglarini ayrintili
ele almak gerekir.

Bir borcun biiytikliigi iki sekilde dl¢iiliir. Birincisi nominal biiyiikliiktiir. 1989 yilsonunda 44
milyar $ kadar olan Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun iginde kamunun pay1 29 milyar $ kadardir
(Kamu toplamia TCMB’nin dis borglar1 dahil degildir). Bu toplam 2019 Eyliil sonu itibariyle
444 milyar $’a ulagsmistir. Kamunun dis borglar1 da 144 milyar $ kadardir.

Ikinci ve daha dogru yontem, borglarm gelirlere orani olan “reel bor¢” tanimidir. Ulkenin reel
borg¢ stokunu 6l¢gmek i¢in gelir olarak milli gelir (GSYH) alinir. Borglarin milli gelire orani bize
bor¢clanma ile milli gelir gelismesi arasindaki iligkiyi verir. Diger bir deyimle bor¢/milli gelir
orani bliyiimenin bor¢lanma ile bagin1 gostermektedir. Biliylime ile bor¢ arasindaki iliskinin

6



ozetidir. Ornegin, 2019 yilindaki %59’luk dis bor¢/GSYH orani, Tiirkiye’nin 100 birim
biiyiimek igin 59 birim dis bor¢ kullandigini1 gostermektir. Ve bu oran 2001 Krizindeki orandan
yiiksektir.

Grafik: Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stoku / Milli Gelir (%)
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D1s borcun sektorel dagilimi hangi sektoriin kur riskiyle ve dis 6deme yiikiiyle kars1 karsiya
kaldigin1 gostermektir. Asagidaki grafikten goriildiigii gibi 2003 yilina kadar dis borglarin
biiylik kism1 Merkez Bankasi’nin borglarinin da dahil oldugu kamuya ait borglardir. Bu borglar
2001 Krizi nedeniyle 2002 yilinda biraz artmakla beraber, ondan sonraki yillarda artisin 6nemli
béliimii bankalar dahil 6zel sektdr sirketlerinin dis borglardan kaynaklanmaktadir. Ozellikle
diinyadaki doviz likiditesinin artmasina bagli olarak 2007 yilindan sonraki hizli yiikselis, basta
sirketler kesimi olmak {iizere, dovizli borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda tartigmalari
beraberinde getirmistir. Ardindan bankalarin ve sirketlerin borglar1 toplam dis bor¢ stokunun
%70’e ulasmustr.

2018 Rahip Branson Krizi sonrasinda Merkez Bankasi rezervlerinin tiiketilmesinin ardindan,
rezervleri giiclendirmek adina hem TCMB hem de Hazine dis bor¢lanmay1 artirmaya basladilar.
Buna karsilik hizli doviz kuru yiikselisinden olumsuz etkilenen 6zel sektor dévizli borglarini
hizla azaltmaya basladi. Bir anlamda kamu doviz borglanarak 6zel sektoriin dis borglarini
azaltmasina yardimci oldu. Bu gelismelerin dogal sonucu olarak, dis bor¢larin kamu, 6zel
dagilimi da degisti. 2023 Eyliil sonu itibariyle, oran yar1 yartya oldu.



Grafik: Dis Bor¢ Stokunun Sektorel Dagilimi (%)
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Dis borg stokunun ekonomiye yiikiinii daha iyi anlayabilmek i¢in bir bagka gosterge, vadesine
bir yil kalan borg¢larin merkez bankasindaki doviz rezervlerine oranidir. Bu oranla, bir yil
icerisinde hi¢bir doviz girisi olmasa, merkez bankasindaki dovizlerin borglar1 6demeye yetip
yetmeyecegi anlagilmaya calisilir. TCMB rezervleri 2011 yilindan sonraki donemde vadesine
bir yil kalan borglar1 6demeye yetmemektedir. Boylesi oranlar yabancilarin risk algilamalarinda
degisiklige yol acar. Diisiik rezerv, yiiksek dis bor¢ 6demesine petrol, dogal gaz, ilag, sanayi
iiretiminin aramali1 gibi zorunlu ithalat i¢in yapilacak doviz 6demelerini de ekleyince rezervleri
yeterliligi ve 6deme giigliikleri artacaktir. Tahvil yatirimcilar ve kreditorler i¢in dnemli olan
kendi paralarini alip alamayacaklaridir. Risk hesaplarini ona gore yaparlar.

Grafik: Vadesi bir yil icinde dolan dis borg¢ stoku

Kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg stoku (Milyon S)
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Vadesi bir yil iginde dolan dis borg stoku son yillarda 230 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. Bu
borcun hepsi yil icinde 6denecek borglar olmamakla beraber, eger yabanci asiri risk algilarsa,
parasini1 Tiirkiye’den ¢ikarmak isteyebilecektir. Bu baglamda dis borglarin siirdiiriilebilirligi
acisindan dnemli bir gostergedir.

Bu oranla ilgili diger bir varsayim ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini karsilayacagidir. Eger
kargilamiyorsa, cari agik i¢in de merkez bankasi kaynaklarini kullanmak gerekecekse o zaman
sorun var demektir. Sorunun ¢oziimii yeni dis bor¢ bulmak ise stokun biiylimesi kaginilmaz
olacaktir. Ki uzun yillardir gézlenen Tiirkiye pratigi boyledir. Dis bor¢glanmanin artmasinin en
onemli nedenlerinden birisi, doviz gelirlerinin giderlerini karsilamamasidir.

D1s borg stokunun doviz dagilimi, ¢apraz kur etkisini belirlemesi agisindan dnemlidir. Yukarida
da deginildigi gibi, dis bor¢ stoku ABD dolar1 olarak agiklandigi i¢in, diger dovizlerle alinan
borglar, yaymlanirken ¢apraz kurlar esas alinarak hesap yapilir.

Asagidaki tablo merkezi yonetim dis bor¢ stokunun 2002 ve 2019 yillar1 i¢in doviz dagilimini
gosteriyor. 2002 yilinda Kriz sirasinda IMF’den alinan borglar nedeniyle dolar, Euro ve SDR
agirlikli olan dagilim, 2019°da cogunlugu ABD dolar1 olan bir borg yapisina doniismiistiir. Bu
degisimde 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda piyasada verilen dolar likiditesinin fazlalig1 ve IMF
programinin bitmesinin etkileri vardir.

Degisimin dolar agirlikli bir yapiya doniismesi, ayn1 zamanda ABD Merkez Bankas1 FED’in
kararlarinin ekonomi tizerindeki etkisinin artmasi sonucunu da dogurmaktadir.

Tablo VI.18: Dis bor¢ stokunun doéviz dagilim

Toplam icindeki payt (%) 2002 Eyliil 2023
ABD Dolar1 47 59,3
Euro 34 27,3
SDR (IMF Ozel Cekme Hakk) 12,4 1,5
Japon Yeni 4,7 1
TL + Diger 1,9 10,8

D1s borglarin toplaminin yani sira kamunun borg stoku i¢indeki yurt disindan bor¢lanmay1 ayri
ele almak gerekir. Kamunun borg¢larin1 azaltmak yerine agirligit dis borca vererek
bor¢lanmasinin yanlighgi, 1994, 2001 ve diger Kriz yillarinda karsilagilan sorunlar1 giindeme
getirmistir. Daha 6nce de deginildigi gibi, kamu borg otoritesi ulusal para bulsa bile zaman
zaman doviz bulmak i¢in ekonomik dengeleri zorlamaktadir. Kurlarin agir1 oynakligina neden
olabilmektedir.

Asagidaki grafik bu amagla hazirlanmistir. 1989 sonrasinda dis borglanmay1 azaltan kamu,
2008 sonrasinda disaridan borg¢ almaya tekrar hiz vermistir. Ancak bu arada tizerinde durulmasi
gereken 0nemli konu, i¢ bor¢lanma ihalelerine girenlerin kullandiklar1 veya diger bir deyimle
aldiklar1 borcu fonladiklar1 kaynaklarin ne kadarinin TL ne kadarinin déviz oldugu ne kadarinin
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disaridan getirildigidir. Tiirkiye pratiginde, iceride yeteri kadar uzun vadeli TL fon yaratamayan
bankalar ¢cogunlukla, disaridan dovizli kaynaklara basvurmaktadirlar. Dolayistyla kamu TL
(DIBS) ihalesi olarak kaydettigi, ulusal para topladigi ihalelerde bankalarin kullandig
kaynaklar disaridan getirilen doviz olmaktadir.

Grafik: Kamu D1s Borglarinin Toplam Dis Borglar Icendeki (1989-2023)
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f) i¢ Bor¢ Stokunun yapisi

Kamu borg yoneticilerinin temel amaci, son tahlilde borcu halkin 6dedigini bildikleri igin, ucuz
bor¢lanmaktir demistik. Diger bir deyimle piyasalarin el verdigi kadariyla en uzun vadede ve
en diisiik faizle bor¢lanmaktir. O zaman Oncelikle i¢ bor¢clanmanin vadesindeki gelismelere
bakmak gerekir. Asagidaki grafik, 2015-2023 aras1 donemdeki nakit borglanmanin kiimiilatif
vadesindeki gelisimi gosteriyor. 2003 yilinda 10 ay civarinda olan ortalama vade, 2007
sonrasinda yiikselmis. 2013°te 75 aya kadar ¢ikmisti. Bunda diinyadaki déviz bollugunun etkisi
cok fazladir. Bu olumlu gelisme, 2018 yilindaki Krizden sonra tersine donmeye baslamis
yilsonunda 25 ay civarina diismiisti.

Grafik: Nakit Borclanmanin ortalama kiimiilatif vadesi (Ay)
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2021°den sonra uygulanmaya baslanan “makro ihtiyati dnlemler” bankalari uzun vadeli ve sabit
faizli bor¢lanmaya yonlendirdi. Buna bagli olarak i¢ bor¢lanmanin vadesi uzadi, 70 ayin {izerine
cikt1.

Ardindan faizlere bakalim. Asagidaki grafik 2004-2023 doneminde i¢ borglanma faizlerdeki
gelismeleri Ozetliyor. 2001 Kriziyle yiikselen i¢ borglanma faizleri, IMF programina
uyulacaginin inanilmasiyla 2003 sonrasindaki donemde faizlerin hizla diismesine yardimeci
olmustur. Vadedeki degisimde goriilen 2013 yilinda ortalama maliyet %5’lere yaklasmistir.
Ardindan tekrar yiikselme egilimi goriilmektedir. 2019 sonrasinda goriilen diisiis egiliminde
TCMB’nin faiz indirimlerinin énemli oldugu goriilmektedir.

Grafik: TL Cinsi sabit faizli ic bor¢clanmanin agirhikl ortalama maliyeti (%)

Nakit ic Borglanmanin Kumiilatif Maliyeti (Yillik Bilesik %)
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Stokun geneline yonelik degerlendirmeler o6zellikle piyasalardaki oynakliklarm arttig1
donemleri degerlendirmekte yetersiz kalabilir. Bu baglamda stokun faize duyarliligini 6l¢gmek
icin kullanilan yontemlerden birisi 12 ay igerisinde yenilenecek borcun toplam i¢ borg stokuna
oranini 6lgmektir. Bahsi gecen pay arttikca stokun, degisken faizli enstriimanlarinin agirliginin
etkisiyle, faiz yiikii artacaktir.

Bu amagla i¢ bor¢ stokunun gelecek 12 ay i¢inde vadesi dolan kisminin ve aymi siirede faizi
yenilenecek bolimlerinin orani takip edilir. Bundan amag kisa vadede stokun durumunu
anlamak ve eger sorun olacagi tahmin ediliyorsa, gerekli onlemleri almaktir. Eger stokun
agirlig1 degisken faizli DIBS’lerden olusuyorsa ve gelecek 12 ayda beklenen faizler agag: yonlii
ise o zaman kamu bor¢ yoOneticileri rahattirlar. Tersi bir durumda uykular1 kagar. Yani sira
gelecek 12 ay igerinde vadesi dolacak borcun toplam i¢ bor¢ stokuna orani da ayni amaca
hizmet eden bir gostergedir. Asagidaki grafik, Hazine’nin i¢ borg¢ stoku igin bu oranlar
gosteriyor. Goriildiigii gibi 2012°den sonra oranlarda bir bozulma var. Bu gelisme stokun i¢ faiz
degisimlerine daha duyarli olmaya bagladigin1 gosteriyor.
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Grafik: Faizi 12 ay icerisinde dolacak borg ile vadesi 12 ay icerisinde yenilenecek borcun i¢ bor¢ stokuna
orani (%0)
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I¢ borg ¢evirme orani, kamu borglanmasinda énemli gostergelerden birisidir. Hazine’nin bir
donemde (ay veya yil) 6dedigi i¢ bor¢ anapara ve faizine karsilik, yeniden aldigi borcun
miktarini karsilastirir. Bu oran, iki konuda fikir olusturmaya yardimci olur. Birincisi, kamunun
ne kadar iyi bir borglanic1 oldugunu gosterir. Iyi borglanici, aldig1 borcu gelir yaratici islerde
kullanir, yarattig1 gelirle, yeniden bor¢ almaz, aldig1 borcu azaltir. Cevirme oranina bu agidan
bakinca i¢ borg servisi (anapara ve faiz 6demesi) ile yeni alinan borcu hesaba katmak yeterli
olur. Eger oran %100’iin iizerinde degilse olumludur. Ustiinde ise o zaman, kamu piyasaya
verdiginden daha fazlasini tekrar borglaniyor demektir. Bu durumda ikinci degerleme kistasi
devreye girer. Oranin yiizde 100’den biiyiik olmasi Hazine’nin diglama etkisi (crowding out)
yarattiginin gostergesidir. Bankalardaki fon kaynaklarini, piyasadaki diger yatirimcilarla, kredi
talep edenlerle rekabete girerek istemektedir. Asagidaki grafikte 2009 ve genellikle 2017
sonrasinda i¢ bor¢lanmada boylesi bir durum goézlenmektedir.

Grafik V1.18: i¢ bor¢ Cevirme Oranlari (%)
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Borg ¢evirme oranina, biitge dengelerini de goz Oniine alarak bir de anapara ve faiz 6demelerini
ayirarak bakmak gerekir. Bilindigi gibi, faizler biitgeden 6denirken, eger yeteri kadar faiz dis1
fazla verilemiyorsa, anapara igin yeniden bor¢lanma dngériilebilir. Ozellikle mali uyumun zor
oldugu yillarda, bor¢ stokunu arttirmamak adina sadece anapara i¢in borglanilarak, Hazine
0dedigi kadar paray1 yeniden borg isteyebilir. Faizlerin diistiigii donemde bdylesi bir gelisme,
¢ok olumsuz olmaz. i¢ bor¢lanmanin anapara ddemlerine oranin1 Hazine 2003’ten sonra higbir
yil %100’tin altina indirememistir. Diger bir deyimle, 6dedigi anaparadan daha fazla
bor¢lanmistir. Bu oran, faiz 6demeleri icin, biitce gelirlerinin faiz dis1 fazla saglamaya yeterli
olmadigini, piyasadan yeniden bor¢ alindigimi gosterir. Oranin 2014 yilindan sonra hizla
artmast ve 2019 sonunda %250 gibi bir rekora ulasmasi bor¢ stokunun artisini da
hizlandirmustr.

I¢ borg stokunun alicilara gore dagilimi, yatirnmer profilini anlamak agisindan énemli bir
gostergedir. Kamu borg otoritesinin, I. Piyasa ve II. Piyasada hangi gruplarin DIBS’lere ilgi
gosterdigini dogru tahlil etmesi, miisterisini tanimast zorunludur. Boylelikle borcun
stirdiirilebildigi hem de piyasa riskleri agisindan 6nemli bilgilere ulasilir. Yerli ve kurumsal
agirliklr alicilar ellerindeki uzun vadeli kamu senetlerini hemen elden ¢ikarmaya ¢aligmazlar.
Buna karsilik yabancilar ve gergek kisiler, piyasalardaki en ufak oynaklikta sabit getirili kamu
senetlerini elden ¢ikarmaya istekli olurlar.

Asagidaki grafik 2004-2023 arasinda DIBS yatirimcisinm profilini vermektedir. Goriilecegi
iizere piyasalardaki oynaklik arttiginda ve kriz yillarinda bankalar 6zellikle kamu bankalarinin
DIBS istah1, Hazine agisindan yararli olmaktadir. 2017 sonrasinda kamu bankalarinin, diger
bankalara gore daha fazla DIBS almasinin bir nedeni, 6zel ve yabanci bankalarin negatif faizli
DIBS’leri bilancolarinda tasimak istememeleridir.

Grafik: I¢ borg stokunun alicilara gére dagilimi (%)
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Yabanci yatirimeilarin i¢ borglanma senetlerine ilgisi ekonomiye olan ilgi gilivenlerinin bir
gostergesidir. Eger ililke ekonomisinden beklentileri olumlu ve risk algilarinda negatif bir
beklenti yoksa DIBS portfoylerini biiyiitmeleri normaldir. Bu baglamda, i¢ borg stoku igindeki
yabanci yatirimcilarin payini yakindan izlemek gerekir.
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Dogaldir ki, yabanci yatinmci DIBS alirken, iilkenin kredi notu ana belirleyicidir. Iki
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusundan yatirim yapilabilir notu alinamazsa, bir tilkenin
tahvillerine yatirrm yapma olanaklar1 ¢ok kisitlidir. Yabancilar son yillarda DIBS istahlarini
azaltirken, Hazine’nin dis borg¢lanma kagitlarina, Eurobond’lara ilgi gostermektirler.

TCMB uzmanlar1 yaptiklar1 bir galismada yabanci yatirimcilarin piyasalardaki etkilerini
incelemislerdir (TCMB, 2020). “Tiirkiye’de 2,5 ve 10 yil vadeli sabit faizli DIBS lerdeki yurtdis
yerlesiklerin paymnm DIBS ikincil piyasa faizlerinin diizeyi {izerindeki etkileri ortaya
konmustur. Analiz sonuglari, 2012-2016 yillar1 arasindaki 5 yillik donemde, 5 ve 10 y1l vadeli
sabit getirili DIBS’lerdeki yurtdis1 yerlesiklerin payindaki artiglarin, literatiire ve beklentilere
uyumlu olarak DIBS getirilerini azalttigini; 10 y1l vadeli DIBS’lerde bu etkinin biraz daha fazla
oldugunu gostermektedir. Yurtdist yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki varligi uzun dénem faizlerin
diizeyini olumlu etkilemektedir. 2 y1l vadeli DIBS’lerde ise yurtdis1 yerlesiklerin pay1 ile DIBS
getirileri arasinda kiigiik ve pozitif bir iliski bulunmustur...I¢ borcu talep edenler iginde en az
istikrarli bilesenlerden biri olarak kabul edilen yurtdisi yerlesiklerin borg¢ stoku i¢indeki payinin
istikrar1 onem tagimaktadir. Bunun siirdiiriilebilirligi i¢in para ve maliye politikalarina duyulan
giivenin devaminin 6nemi yadsinamaz”

Borg stokunun i¢inde bulundugu durumu degerlendirmek i¢in 6nemli araglardan birisi de borg
stokunun siiresidir (duration). Borg stokunun siiresi, faiz oranlarinin degismesi durumunda
stokun ne zaman degisebilecegini 6lgmenin bir yoludur. Siire uzadike¢a, faiz degisiminin etki
yaratmast i¢in gecmesi gereken siire uzamaktadir. Boylelikle kamu borg¢ idarecilerine siire
kazandirilmaktadir. Eger faizler yukari dogru hareket etmeye basladiysa, kamu borg
yOneticileri hemen 6nlem almaya baslayabilecek ve bor¢ stokunun “siiresi” i¢erisinde stokun
fazla etkilenmeden sorunlari ¢6zebilecektir.

Asagidaki Tablo son yillardaki i¢ ve dig borg stokunun siirelerini gdstermektedir. Gortilduigii
gibi, i¢ bor¢ stokunun siiresi 2 — 3 yil civarindadir. Buna karsilik dig bor¢ stokunun siiresi
yaklagik 8 y1l kadardir. Her ikisini de ortak degerlendirildigi zaman toplam kamu bor¢ stokunun
stiresi, 3 ila 6 yil arasinda degismektedir. Siire artisinin agirhg dis borglanmalardan
gelmektedir. Buna i¢ bor¢lanma siiresinin artmasinin da etkisi vardir.

Tablo: Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Ortalama Siireleri (Yil)

MERKEZi YONETIM BORC STOKUNUN VADEYE KALAN ORTALAMA SURESI (YIL)

ic Borg Stoku Dis Borg Stoku Toplam Stok
2005 20 57 29
2006 20 70 34
2007 2,1 77 3.4
2008 2,0 7,9 36
2009 2,0 7.9 35
2010 26 8.8 42
2011 26 9,0 4.4
2012 28 94 46
2013 39 93 56
2014 46 9,5 6,1
2015 46 95 63
2016 43 9.4 63
2017 42 99 6.4
2018 39 9,6 6.4
2019 30 8,9 55
2020 28 8,3 5,1
2021 30 78 54
2022 36 71 5.4
2023 0 39 6.6 53

(1) 30.11.2023 tarihi itibaryla
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g) Kamu net borg¢ stoku

Son yillarda uluslararasi borg literatiiriine “kamu net bor¢ stoku” adli yeni bir tanim eklendi.
Briit bor¢ stokundan farki; merkez bankalarinin uluslararasi rezervleri ve i¢ varliklari, diger
kamu kurum ve kuruluslarmin arsa, bina, mevduatlar1 vb. varliklari ile Igsizlik Sigortasi’nin
varliklarini bor¢ stokundan diismesidir. Arkasindaki mantik, eger kamu herhangi bir kriz aninda
bor¢ oOdeme sikintisina diiserse, elindeki varliklari elinden ¢ikararak borg taksitlerini
Odeyecegidir. Bu yontemle bir anlamda miiflis sirketin mallarina el koyan alacakli bankanin
yaptig1 teminat, ipotek hesabi yapilmaktadir. Asagidaki tablodan de anlasilacag: iizere, Issizlik
Fonunda, gerektiginde issiz kalanlara 6denmek iizere biriktirilen paralar bor¢ 6denmesinde
kullanilacakmis gibi islem gérmektedir.

Bu yaklasimin bir iilke i¢in ne kadar saglikli oldugu tartisilmasi gereken bir durumdur. Eger
kamu borglarina bu bakis agisiyla yaklasilirsa, bir iilkenin tiim varliklari hesaba katilmaya
baslanirsa is tilke topraklarmin elden ¢ikarilmasina kadar gidebilir. Diger bir deyimle boylesi
bir yaklasgim bizi Duyun-u Umumiye mantigina kadar gotiirebilir. Dahasi bu tiir
degerlendirmeler gerek Osmanli’nin gerek diger agir borg yiikii altinda ezilen iilkelerin
hayatlarina mal olan deneyimlerini géremezlikten gelmemize neden olur. Ki ¢ok yanlistir ve
borg verenlerin sevdigi bir goriistiir.

Tablo: Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL)

KAMU NET BORG STOKU (*)

) _ kawu BRUT _issiZLiK KAMU NET | KAMU NET
_ KAMU BRUT KAMU BRUT  TOPLAM | TCMB NET KAMU  SIGORTASI BORGC BORC
(MILYAR TL) iC BORG  DIS BORG BORG  |VARLIKLARI VARLIKLARI FONUNET | 00t STOKU /
STOKU STOKU STOKU (n () (*)  VARLIKLARI (- 1- - V) GSYH
() (v) (%) (=)

2000 G4 54,5 31,0 85,5 11,0 2,7 0,4 71,5 41,7
2001 G4 125,6 63,4 189,1 22,9 51 2,2 159,0 64,3
2002 G4 155,2 101,6 256,8 25,4 11,3 5,0 215,3 59,4
2003 G4 202,1 95,4 297,5 24,7 13,1 8,9 250,8 53,1
2004 G4 235,1 97,9 333,0 27,9 17,2 13,3 274,5 47,1
2005 G4 259,3 91,4 350,6 30,8 32,2 18,0 269,6 39,6
2006 G4 267,6 97,3 364,9 45,7 38,3 23,7 257,2 32,3
2007 G4 272,4 81,8 354,2 41,8 34,6 30,7 2471 27,8
2008 G4 294,8 111,5 406,3 60,4 41,5 38,4 266,1 26,5
2009 G4 346,3 117,4 463,7 66,0 47,7 42,1 307,9 30,6
2010 G4 367,9 127,6 495,5 86,2 47,2 45,9 316,2 27,1
2011 G4 386,2 158,5 544,7 143,2 59,8 53,5 288,2 20,5
2012 G4 407,0 154,4 561,4 189,5 71,6 61,2 239,1 15,1
2013 G4 428,8 192,6 621,4 271,1 84,2 70,4 195,8 10,7
2014 G4 439,5 206,6 646,1 304,4 77,4 81,4 182,9 8,9
2015 G4 470,2 247,8 718,1 376,2 91,8 93,1 157,0 6,7
2016 G4 509,5 305,1 814,6 397,1 100,3 103,2 214,0 8,1
2017 G4 589,4 358,0 947,5 445,5 130,1 116,7 255,1 8,1
2018 G4 665,0 505,1 1.170,1 426,3 109,0 127,6 507,1 13,5
2019 G4 846,1 605,0 1.451,1 460,7 156,6 131,5 702,2 16,3
2020 G4 1.158,4 801,1 1.959,6 614,2 271,4 103,2 970,7 19,2
2021 G4 1.493,0 1.517,9 3.010,9 1.037,6 393,4 90,8 1.489,2 20,5
2022 G4 2.277,4 2.275,3 4.552,7 995,8 909,5 124,3 2.523,1 16,8
2023 G3 3.327,5 3.409,3 6.736,8 130,4 1.416,4 163,2 5.026,9 22,2

(*) Dis borg verilerinde geriye doniik giincellemeler olabilmektedir.
(**) Tum mevduatlari ve finansal varliklari kapsamaktadir.
(***) Ceyreklik ddnemlere iligkin oranlar, son dort ceyrekteki TL cinsinden GSYH verileri kullanilarak hesaplanmistir.

15



h) Tiirkiye’nin toplam borg¢lar:

Kamunun i¢ ve Tiirkiye’nin dis borg stoklarin durumunu anladiktan sonra, iilkedeki toplam
bor¢lulugu anlamadan, borglarin ekonomiye etkileri hakkinda saglikli bir sonug ¢ikarmak zor
olur. Toplam yiikii degerlendirebilmek i¢in, hanehalkinin tiiketici kredileri ile kredi kartlardan
dogan borglarini, sirketlerin i¢ ve dis borg¢larini, finansal sektoriin disaridan aldig borglar1 da
resme dahil edip 6zel sektoriin borglarini da izlemek yararli olacaktir. Bu degerlendirmede
sirketlerin hem i¢c hem de dis bor¢lar incelenirken, finansal sirketlerin sadece dis bor¢larinin
dikkate alinmasinin nedeni, bankalarin disardan aldiklar1 kredileri igeride sirketlere ve
hanehalkina dagittiklar1 gergegidir.

Ozellikle hanelerin bor¢lanmasinda “...emek piyasasinda atipik istihdam bigimlerindeki hizli
artis, ticretli ¢alisanlarin bor¢lanmayla ilgili sorunlara kars1 kirilganliklarini arttirmada 6nemli
rol oynamistir. Ayrica yeni caligma diizenlemeleri ve yiiksek igsizlik, diisiik ticretli ve
giivencesiz istihdamin artmasina yol acarak borglanma gereksinimini artirmistir. Ote yandan
borcu faiziyle birlikte geri 6deme baskisi, bu tarz giivencesiz ve agir kosullu isleri daha kolay
kabul edilir hale getirmistir.” (Kara¢imen, 2015). Tiirkiye 6zelinde kirilma noktalarindan birisi
2001 Krizidir. Oncesinde aile i¢i dayanisma kapsaminda doviz ve altinla yapilan borg alisverisi,
Kriz sirasinda kurlarin ve altin fiyatlarinin ani yiikselisleri sonucunda bor¢larin geri
O0denememesiyle sonuglanmistir. Bu olay, sosyal iliskileri zorlamis ve insanlar, her gegen giin
kolaylasan bankalardan bor¢lanma secenegine yonelmislerdir. Hanelerin asir1 bor¢lanmasi,
zaten sikintili olan i¢ tasarruflar1 daha da diistirmustiir.

Buradan yola ¢ikarak asagidaki tablolarda Tiirkiye’nin borglar1 6nce i¢ ve dis bor¢lanma sonra
kamu ve Ozel olarak ele alinmustir. Hazine’nin ve sirketlerin i¢ bor¢ verileri igerisinde,
yurtigindeki bankalardan alinan dévizli borglar da vardr.

Borg toplamina nominal TL biiyiikliik olarak bakinca, 2002 yilsonunda 386 milyar TL olan
toplamin, 2023 Eyliil sonunda 26,2 Trilyon TL oldugu goriiliir. Bu arada i¢ borglarin toplami
215 milyar TL’den 14,2 trilyon TL’ye ¢ikmistir. Di1s Borglar, 2002 yilsonunda 71 milyar TL
iken 12 trilyon TL kadar olmustur. I¢ bor¢lanmada sirketlerin, Tiirkiye’de yerlesik bankalardan
aldiklar1 dovizli kredilerin TL karsiliklarinin dikkate alindiginda kur etkisinin oldugunu
biliyoruz. Bu etki 2009 yilinda yapilan bir mevzuat degisikligi ile doviz geliri olmayan reel
sektor sirketlerine igerideki bankalardan dovizle borglanmalarinin Oniiniin agilmasiyla
cogalmistir. (32 Sayil1 BKK, 2009)
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Tablo: Tiirkiye’nin borg yiikii (Milyar TL)?

miyarTL| 2002 | 2009 | 2017 | 2018| 2019 2020 2021 2022{2023C3
Hazine 150 330 535 586 755 1.060 1.321 1.905 2.857
KiT (Haziran 2022) 16 60 43 68 90 101 212 537 577
Belediye Banka Kredileri (*) 1 19 49 64 67 65 62 65 70
Reel sektor kredileri 41 263 1.584 1.858 2.033 2.695 3.812 5.818 7.759
Hanehalki Borglari 7 130 514 536 622 880 1.086 1.759 2.945
I(} BORCLAR 215 802 2.724 3.112 3.567 4.802 6.493 10.084 14.208
Hazine 93 112 341 481 574 754 1.427 2.128 3.210
KiT (Haziran 2022) 12 9 8 1 15 24 52 82 11
TCMB Kisa Vadeli Dig Borglar 3 3 7 31 50 159 348 618 1.254
Belediyelerin dis borglan (*) 1 8 11 18 22 31 52 68 75
Reel sektor 54 168 560 743 820 956 1.862 2.820 4.080
Bankalar 22 106 680 822 773 955 1.522 2.126 3.221
DIS BORCLAR 184 405 1.607 2.106 2.254 2.878 5.262 7.842 11.951
TOPLAM 399| 1.207| 4.331| 5.217| 5.822 7.680 11.755| 17.926 26.158

(*) 2023Tahmindir

Ayni rakamlari bir de borg/milli gelir orani, reel borg olarak incelemek gerekir. Asagidaki tablo
borglarin milli gelire oran1 géstermektedir. Bu tablo bize borglarin gelisimini degerlendirmek
acisindan ¢ok faydali bilgiler sunmaktadir. Reel borglar agisindan kabul edilebilir olan, bir
kisminin dovizli krediler oldugu gergegini unutmamak sartiyla, i¢ borglarin dis borglardan daha
biiylik olmasidir.

Tablo: Bor¢larin milli gelire orani

warsi| 2002 | 2009 | 2017 | 2018] 2019 | 2020 2021 2022 | 20233
Hazine 41,7 33,0 17,2 15,6 17,5 21,0 18,2 12,7 13,0
KiT 44 6,0 1,4 1,8 2,1 2,0 2,9 3,6 2,6
Belediye Banka Kredileri 0,4 1,9 1,6 1,7 1,6 1,3 0,9 0,4 0,3
Reel sektor kredileri 11,5 26,3 50,9 49,4 47,1 53,4 52,5 38,8 35,3
Hanehalki Borglari 1,8 13,0 16,5 14,2 14,4 17,4 15,0 11,7 13,4
iC BORCLAR 59,8 80,2 87,6 82,8 82,6 95,1 89,5 67,2 64,6
Hazine 25,8 11,2 11,0 12,8 13,3 14,9 19,7 14,2 14,6
KiT 33 0,9 0,2 0,3 0,3 0,5 0,7 0,5 0,5
4 v v v v v 4 4 4
TCMB Kisa Vadeli Dis Borglar 0,8 0,3 0,2 0,8 1,2 3,1 4,8 4,1 5,7
Belediyelerin dig borglar 0,3 0,8 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,5 0,3
Reel sektor 15,0 16,8 18,0 19,8 19,0 18,9 25,7 18,8 18,5
Bankalar 6,2 10,6 21,9 21,9 17,9 18,9 21,0 14,2 14,6
DIS BORCLAR 51,3 40,5 51,7 56,0 52,2 57,0 72,5 52,2 54,3
TOPLAM 1111  120,7 139,2 1388 1348 152,1 162,0 119,4 118,9

Reel bor¢ oraninda, 2002-2023 Eyliil arasindaki degisimini daha iyi degerlendirebilmek adina
Asagidaki grafik hazirlanistir. Toplam borglar 2001 Krizinden ¢ikis yili olan 2002°de %107,4
iken 2004’te mali uyumun etkisiyle %94’ e diismiistiir. Diger bir deyimle Tiirkiye o yillarda 100
birim biiylirken 94 birim borg almistir. Bu bize 2001 Krizinden sonrasindaki uygulamalarin,
diger sosyo-politik etkilerini bir yana birakirsak, toplam borglarin azaltilmasi anlaminda
basarili oldugunu gostermektedir. Ancak daha sonra 2009 Kiiresel Krizinin de etkisiyle reel
bor¢ orant %118’1 agsmistir. 2013 sonrasindaki hizli artisin ana nedenlerinden birisi, doviz
iizerinden yapilan enerji 6zellestirmeleri ve o yil toptan insaatina baslanan 24 milyar $’lik
Kamu Ozel isbirligi (KOI) projeleridir. Oran 2017 yilsonunda %138’i gegerek zirve yapmustir.
Ardindan 2018 ve 2019°da oran diismeye baslamistir. Gortilen o ki, borglar azalirken, geri

3 Hanehalkinin borglulugunu élcmek icin en saglikli gésterge “bor¢/hanehalki harcanabilir geliri” oranidir. Ancak
hanehalki harcanabilir geliri diizenli yayinlanmadigi i¢in bu oran lizerinden hesaplama ve yorum yapmak
zorlamsmaktadir.
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O0demelerin tiiketimi azaltma etkisiyle, borca dayali biiylime modeli nedeniyle ekonominin
bliylime orani da diismeye baslamistir. 2022 ve sonrasinda ekonomide enflasyon etkisiyle
ekonomik biiyiime hizlaninca, borglarin milli gelire oran1 da diismiistiir.

Grafik: Tiirkiye’nin Borg yiikii / Milli Gelir (%0)

Turkiye'nin Toplam Borcu (Borg/GSYH - %)
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Ayni verileri biraz degistirerek kamu ve 6zel ayrimiyla degerlendirmek, borcun kimler
tarafindan Odenecegini anlamamiza yarar. Asagidaki tablo bu amagla hazirlanmistir.
Goriilecegi lizere, kamu borglar1 2002 yilindaki 275 milyar TL’den 2023 Eyliiliinde 8,2 trilyon
TL’ye ¢cikmistir. Buradaki artis1 dzel sektorle karsilastirildiginda daha ilimlidir. Ozel sektériin
borglari, 124 milyar TL iken 18 trilyon TL’ye ¢ikmis. Bu asir1 artista 6zellikle hanehalkinin ve
sirketlerin bor¢larindaki degisim etken olmustur.

Tablo: Borg yiikiiniin kamu 6zel ayirimi

miyarTt| 2002 | 2009 | 2017 | 2018| 2019 2020 2021| 2022 | 2023¢3
Hazine 243 442| 876/ 1.067| 1329 1.814 2,748 4.033 6.067
KiT'ler (Haziran 2023) 28 69 50 79 105 125 264 619 688
TCMB Kisa Vadeli Dig Borglar 3 3 7 31 50 159 348 618 1.254
Belediyeler (2023 tahmindir) 2 27 60 82 89 97 114 133 145
Kamu TOPLAM 275 540 993 1.259| 1.573| 2.194 3.473| 5.403 8.153
Hanehalki 7 130 514/ 536 622 880 1.086| 1.759 2,945
Reel Sektor 95 431| 2.144| 2.601| 2.853] 3.651 5.674) 8.638| 11.839
Bankalar Dig Borg 22 106 680 822 773 955 1522 2.126 3.221
Ozel TOPLAM 124 667| 3.338| 3.959| 4.249| 5.486 8.282| 12.523| 18.005
TOPLAM 399| 1.207| 4.331] 5.217| 5.822| 7.680| 11.755| 17.926| 26.158

Bu verileri de reel borg olarak degerlendirmek i¢in, Asagidaki tablo hazirlanmistir. Goriilecegi
lizere toplam reel sektor rakamlar1 aynidir. Buna karsilik kamunun reel borglart 2002 yilinda
%76’ya yaklasirken, 2023 Eylilde %37’ye dismiistiir. Oysa 0zel sektoriin reel borg
biiytlikliiklerindeki degisim tam tersidir. 2002 yilinda %32 kadar olan 6zel sektoriin reel
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borglari, 2023°te %82’ye yaklagmistir. Kredibilitesi sirketlerden daha diisiik olan hanehalkinin
borglarindaki artis, reel sektordeki (sirketler) artisa oranla daha sinirlidir.

Tablo: Borg Yiikiiniin Milli Gelire Orammin Kamu-Ozel Ayrimi (%)

%eysH| 2002 | 2009 | 2017 | 2018| 2019 2020 2021 2022 | 2023¢3
Hazine 67,5 442 282 284 308 359 37,9 26,9 27,6
KiT'ler 77 6,9 16 21 2,4 25 36 4,1 31
TCMB Kisa Vadeli Dig Borglar 08 03 0,2 08 12 31 48 41 57
Belediyeler o6 27 19 27 2 19| 16| o9 0]
Kamu TOPLAM 766 540 319 335 364 43,5 479 36,0 371
Hanehalki 18 130 165 142 144 174 15,0 11,7 134
Reel Sektér 265 831 689 692 660 723 78,2 57,5 53,8
Bankalar Dig Borg 6,2 10,6 21,9 21,9 17,9 18,9 21,0 14,2 14,6
Ozel TOPLAM 345 667 1073 1053 983 1087 1141 834 81,8
TOPLAM 1111 1207 1392 1388 1348 1521 162,00 1194 118,9

Veriler bize, 2001 Krizinin sonrasinda kamunun reel bor¢larinda azalma goriiliirken, 6zel
sektdriin asir1 bor¢landigini géstermektedir. Dahas1 hem haneler hem de sirketler aldiklar1 borcu
gelir getirici alanlarda kullanmadiklari, tiiketime harcadiklari i¢in Tiirkiye’nin biiytimesi tiretim
yerine tiiketime ve ithalata bagimli hale gelmistir. Boylesi bir yapisal degisimin ekonominin
tiim makro dengeleri gibi bor¢glanmanin gelecegi agisindan da 6nemi ortadadir.
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