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TURKIYE’DE KAMU KESiMi BORCU SURDURULEBILIR DURUMDA, OZEL
KESIMIN DIS BORCU ALARM VERIYOR...

Ulkelerin borglanmasi hemen hemen her dénem 6nemli mali meseleler arasinda yer almustir.
Ancak 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizinden sonra 6zellikle Avrupa Cografyasinda bir¢ok
iilkenin bor¢lanma nedeniyle iflasin esigine gelmesi bu meseleyi bir kez daha ulusal ve

uluslararasi diizeyde ekonomi giindemlerinin ilk siralarina tagimistir.

Bor¢lanma kisa siirede ve yiiksek miktarda elde edilebildigi icin cazip bir finansman

aracidir;

Giiniimiizde borcu olmayan iilke yok denecek kadar azdir. Ister gelismis, ister gelismekte ya
da gelismemis iilke olsun finansman ihtiyaglarinin karsilanmasinda borglanmayi alternatif bir
ara¢ olarak kullanmaktadir. Bor¢lanma vergiye gore kisa siirede ve yiiksek miktarda elde
edilebilen bir gelir tiirtidiir. Ancak faiz maliyeti, bu gelir kaynaginin uygun kosullarda elde

edilmesini zorunlu hale getirmektedir.
Borg¢lanmada en énemli gostergelerden biri siirdiiriilebilirliktir;

Borglanma ile ilgili ¢ok sayida gostergeden bahsedilebilir. Bunlar arasinda; bor¢ stoku (briit
ve net, i¢, dis, toplam), bor¢lanma geregi, borcun vade ve doviz kompozisyonu, tahvil ve
bono miktari, borcun itfasi, bor¢lanma maliyeti, reel bor¢glanma, bor¢ g¢evirme orani (i¢ ve
dig), garantili borg, bor¢ servisi, bor¢ risk primi, borcun siirdiiriilebilirligi, borcun
projeksiyonu, vb. Bu gostergelerin her biri bor¢lanma agisindan 6nemli ve anlamli olmakla
birlikte, iilkelerin uluslararasi diizeyde bor¢lanma performanslarinin degerlendirilmesinde,

borg¢larin ne oranda siirdiiriilebilir oldugu en fazla kullanilan gostergelerdendir.

Borcun siirdiiriilebilirligi acisindan toplam kamu borg¢ stokunun milli gelire gore geligimi

onemlidir;
Toplam kamu borg stokunun mille gelire gére oraninin sabit kalmasi, bor¢lanma agisindan
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stirdiiriilebilir olarak ifade edilebilse de ozellikle yiiksek borgluluk seviyelerinde s6z konusu
oraninin yillar itibariyle azaltilmasi, bor¢ yonetimi ve borcun uzun vadede siirdiiriilebilirligi
acisindan Onemlidir. Kamu kesimi borcu; yillar itibariyle bor¢lanma maliyetlerinin
azaltilmasi, bor¢glanmada vadenin uzamasi, bor¢lanma gereginin diismesi, istikrarli biiyliime
performansina bagli olarak milli gelirde meydana artis ve i¢ - dis bor¢ g¢evirme orani
performansindan yasanan olumlu gelismelerin de etkisiyle uzun vadede daha siirdiiriilebilir

hale gelebilir.

Tiirkiye’de son 15 yuda kamu kesimi bor¢ stokunun milli gelire orami yaklasik %66

seviyesinden %31 seviyesine gerilemistir;

Tiirkiye’nin kamu kesimi bor¢ stoku son 15 yilda yaklasik olarak 3,5 kat artmistir. Bu
baglamda 2003 yilinda 308 milyar TL olan genel yonetim bor¢ stoku 2019 yili itibariyle 1
trilyon 122 milyar TL’ye ulasmistir. Ancak bu donemde biiylime performansina bagl olarak
milli gelirde meydana gelen artisin da etkisiyle 2003 yilinda %66 olan kamu kesimi borg

stokunun milli gelire orani, 2019 y1l1 basi itibariyle %31 seviyesine kadar gerilemistir.

Uluslararas: diizeyde bor¢clanma gostergeleri agisindan %60 olan Maastricht Kriteri ozel

bir oneme sahiptir;

Avrupa Birligi acisindan 6zel bir 6neme sahip olan Maastricht Kriterleri, Birlige tam tiye
olmak isteyen iilkeler acisindan da onemlidir. Bu kapsamda enflasyon orani (kritik deger
%2.1), kamu kesimi dengesi (biitce acig/GSYH=%3), kamu briit bor¢ stoku (kamu bor¢
stoku/GSYH=%60), faiz orani (uzun vadeli faiz orani=%4,7) ve doviz kuru istikrar1 (son iki
yil iginde devaliiasyon yapilmamalidir) dikkate alinan gostergelerdir. Maastricht Borglanma
Kriteri; kamu borg stokunun milli gelire oraniyla elde edilir ve bu oranin %60’ altinda
olmasi beklenmektedir. Birlik i¢inde s6z konusu oranin %100’ilin iizerinde oldugu iilkeler;
Yunanistan, Italya, Portekiz ve Belgika’dir. Fransa (%99,6) ve Ispanya’da (%98,9) da bu oran
%100’e ¢ok yakindir. Ingiltere ve Almanya’da da oran %60’m iizerindedir. Bu acidan

tilkemizde s6z konusu borglanma kriteri bir¢ok iiye lilkeden daha iyi durumdadir.
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Merkez Bankast Net Varlhiklari, Kamu Mevduati ve Issizlik Sigortast birikimleri toplaminin

Kamu Briit Bor¢ Stokundan ¢ikartilmasiyla, Kamu Net Bor¢ Stokuna ulasilir;

2019 yilinin ikinci g¢eyregi itibariyle kamu net bor¢ stokumuz 591 milyar TL’dir. Kamu net
bor¢ stokunun milli gelire oran1 ise %14,8’dir. Son 15 yillik donemde kamu net bor¢ stokunun
en diisiik oldugu yil 161 milyar TL ile 2015 yilidir. Kamu net bor¢ stokunun briit borg
stokuna gore diisiik miktarda olmasinda Merkez Bankas1 Net Varliklarinin énemli bir katkisi

vardir.
2019 yihimin ikinci ¢eyregi itibariyle Tiirkiye’nin 447 milyar dolar dis borcu bulunmaktadir;

2003 yilinda 71 milyar dolar olan kamu kesimi dis bor¢ stoku 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde
yaklagik iki kat artarak 146 milyar dolara ulagmistir. Ayni1 donemde 6zel sektor dis borg stoku
ise yaklasik 6 kat artmistir (2005: 49 milyar dolar, 2019C2: 294 milyar dolar). Ote yandan
kamu (%85) ve 6zel sektoriin dis bor¢larinin (%68) dnemli bir kism1 uzun vadelidir. Bununla
birlikte, Tirkiye’nin toplam briit dis bor¢ stokunun milli gelire orant %62°dir. Bu oranin

%41°1 6zel, %21°1 ise kamu sektoriine aittir.

2005 yilimin ikinci ceyreginden itibaren ézel sektoriin briit dis borcu, kamu sektoriinden

fazladir;

2005 yilinin ikinci geyreginde kamu sektdriiniin briit dig borcu yaklasik 72, 6zel sektoriin ise
73 milyar dolardir. Ancak izleyen donemlerde 6zel ve kamu sektorii arasinda briit borg stoku

makasi birkag ¢eyreklik donem disinda siirekli agilmistir.
Ozel sektoriin dis borcu nicin bu kadar artti?

2000’11 yillarda 6zel sektor dis borcunun fazlasiyla artmasinda bir¢ok faktoriin etkisi vardir.
2019 yilinin ikinci geyregi itibariyle 6zel sektoriin kisa vadeli dis bor¢larinin yaklagik %62’si
finansal olmayan kuruluglara aittir. 2000’11 yillarin basinda bu oran %40 civarindaydi. Uzun
vadeli borglara bakildiginda ise 2019 yilinin ikinci g¢eyregi itibariyle bor¢larin yaridan

fazlasinin finansal olmayan kuruluslara (%52,5) ait oldugu goriilmektedir. Toplam 6zel sektor
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dis borcunda finansal olmayan kuruluslarin pay1 ise %55,5, bankalarin pay1 ise %38,8 dir.
Geriye kalan bor¢ ise bankacilik dis1 finansal faaliyet gdsteren kuruluslara aittir. Tekrar
sorumuza donelim. Ozel sektdrde finansal olan veya olmayan kuruluslar bu borcu daha fazla
hangi alanlarda kullanmis olabilir? Bu alanlardan bazilari; gerceklestirilen ithalat i¢in yapilan
odemeler, alinan borcun yurt iginde kredi olarak kullandirilmasi, yatirimlarin finansmani, yurt
icindeki tasarruflarin yetersizligi, vadesi gelen borcun 6denmesi, diisiik faizle aliman dis
borcun yurt icinde TL’ye cevrilerek daha yiiksek faiz getirisi olan devlet tahvillerine
yatirilmasi, vb. Hangi sebeple olursa olsun 6zel kesimin dig bor¢glanma ihtiyacini azaltmak ve
dis kaynak kullanmasina bir takim kisitlamalar getirmek siirdiiriilebilir 6zel sektor dis borcu

icin gereklidir.
Net dis borg stoku ve bu stokun milli gelire orani artis trendini siirdiiriiyor;

Tiirkiye’nin net dis bor¢ stoku arttig1 gibi, bu stokun milli gelire oran1 da artmaktadir. Bu
kapsamda 2005-2008 déneminde %20 seviyesine kadar inen s6z konusu oran 2019C2’ye
kadar siirekli artarak %37 seviyesine yiikselmistir. Bu oranin diisiiriilmesinde hem kamu, hem
de ozel sektoriin dis bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmasi etkili olabilecegi gibi, Merkez Bankasi
ve Ozel bankalardaki (mevduat, katilim, kalkinma bankalar1) varliklarin arttirilabilmesi de
etkili olabilir. Bununla birlikte, kamu kesiminin yaptigi harcamalarin finansmaninda vergi
gelirlerini arttirmak ve ihracat ve doviz kazandirici islemleri hizlandirmak da sorunun

¢Oziimiinde etkili olabilir.
Ekonomide yasanan uzun donemli istikrar, bor¢lanmada vadenin uzamasin etkiler;

Ekonomide yasanan istikrarli ortam ve hizli bliylime trendi bor¢lanma alanina vade agisindan
olumlu etkilemistir. Tiirkiye ekonomisinde 2000°1i yillarda gériilen hizli biiyiime ve istikrarlt
ortamin da etkisiyle i¢ bor¢lanmada ortalama vadesi (ay) uzamistir. 2003 yilinda ortalama
11,6 ay olan bor¢lanma vadesi, hizli bir artisla on yil sonra (2013) 74,3 aya uzamistir. 2017
yilina kadar ortalama vade 70 ay seviyesinde devam etmistir. Ancak 2018 yilinda 59,3, 2019

Nisan ay1 itibariyle de 43,1 aya kadar gerilemistir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanmanin ortalama
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vadesinde son ii¢ yilda goriilen gerileme dikkat ¢ekicidir. Bu durumun goériilmesinde son
birka¢ yilda ekonomik yapida goriilen dalgalanmanin etkisinin oldugu sdylenebilir. Borcun
stirdiiriilebilirligi ve yonetimi agisindan vadenin uzamasi olduk¢a onemlidir. Son tahlilde;
zorunlu olmadik¢a dis borgtan kaginmak ve vergi disi finansman ihtiyacini olabildigince i¢
kaynaklardan uzun vadeli elde etmek, bor¢ yonetimi acisindan ideal bir ortamin olustugunu

gosterebilir.
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