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Borg, geri verilmek iizere 6diing alinan degerler olarak ifade
edilebilir. Belli bir bedel karsiliginda 6diing alinan degerler belirli
bir siire sonunda iade edilir. Bor¢lanma faaliyeti genel olarak bu
sekilde Ozetlenebilir. Kamu borglanmasi s6z konusu oldugunda,
0diing alman degerlerin kamu geliri olarak kamu harcamalarini
finanse etmesi s6z konusudur. Giiniimiizde kamu harcamalarinin
finansmani yaninda maliye politikalarinin hayata gecirilmesinde de
kamu bor¢lanmasina bagvuruldugu goriiliir. Ancak, bor¢lanmanin
kaynaginin tasarruflar olmasi ve belirli bir bedel karsilig1 olmasi ve
vade sonunda Odenmesi Ozellikleri bu aracin kullanilmasinda
dikkatli davranilmasi geregini beraberinde getirir. Calismada,
Tiirkiye’de 2018-2023 (ilk ¢eyrek) donemi baglaminda kamu
bor¢lanma verilerinin gelisimi degerlendirilecektir. Bu donem, hem
pandemi hem de secim dénemi olmasi nedeniyle nem kazanir. ilk
olarak kamu borglanmas1 kavramsal olarak oOzetlenecek ve
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gelistirilmis halidir
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sonrasinda doviz, faiz, vade yapisi, alacakli dagilimi ve i¢/dis borg
baglaminda gelisim seyri degerlendirilecektir.

2 KAMU BORCLANMASI: KAVRAMSAL
CERCEVE

Maliye politikasinin 6nemli bir politika araci olarak kabul
edebilecegimiz bor¢lanma; belli bir vade sonunda geri 6denmek
iizere Odiing almman degerlerdir (Erdem, 2012, s. 7). Maliye
politikasi, ti¢ temel ara¢ kullanir: Kamu geliri, kamu harcamas1 ve
kamu borglanmasi. Bu ii¢ politika aracindan borglanma sonradan
olagan bir politika araci sifatin1 kazanmistir. Klasik iktisadi anlayig
cergevesinde bor¢glanma basvurulmamasi gereken bir unsurdur.
Olaganiistii durumlarda ve uzun vadeli olarak bor¢lanmaya 1limli
bakan Klasik ekol temsilcilerinin tersine Keynesyen iktisadi anlay1s
talep yonlii bakis agisiyla bor¢glanmanin yaninda yer almistir. Kamu
harcamalarinin  arttirilmasi, biitce acikarinin  verilmesi ve
ekonominin canlanarak biiylimenin gerceklesmesi diisiincesinden
hareketle bor¢lanma bir maliye politikas1 araci olarak kullanilir
olmustur.

Kamu borcunun hem kisa hem de uzun vadede ekonomi
iizerinde etkileri bulunur (Kumar ve Woo, 2010, s. 5):

Geleneksel goriise gore, bor¢lanma ile kisa vadede toplam talep
ve arz canlanabilir, ama uzun vadede sermaye dislanacak ve tiretim
azalacaktir. Kisa vadede basvurulabilecek bor¢lanma uzun vadeye
yayildiginda belirli riskleri de beraberinde getirebilir. Kamu borg
stogunun yiiksekligi sonraki donemlerde talep edilecek borcun faiz
oraninin daha yiiksek olmasma yol agacak, sermaye birikimi ve
ekonomik biiylime bundan olumsuz etkilenebilecektir. Bu durum
vergi politikalarinda istikrarsizliga yol acacak ve biitce agiklar
onlenemez bir hal alabilecektir. Biit¢e acigin1 dnlemek i¢in olagan
gelir kaynaklar1 yetersizliginde yeniden borglanma ihtiyaci
dogacak, sonucta ekonomik kirillganlik giderek artacaktir.
Gelismelere bakildiginda iilkelerin borg stoklarinin azaldigina degil
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arttigina sahit olunur. Sosyal devlet anlayis1 geregi olarak toplumun
belirli bir refah seviyesinde yasamasi dnceliklidir. Dolayisiyla artan
niifus ve ihtiyaglar kamu harcamalarinin artis1 sonucunu doguracak
ve kamu gelirlerinin ayn1 hizda artamamasi ilave gelir kaynaklarina
ihtiyaci kaginilmaz kilacaktir.

Kamu borglanmasi bu noktada iilkelerin bagvurdugu ¢o6ziim
yolu olarak dikkat ¢eker. Kamu sadece harcamalarinin finansmani
icin bor¢clanmamaktadir. Bor¢lanma gerekgeleri asagidaki gibi
Ozetlenebilir (Ulusoy, 2013, s.18-25):

Biiyiik 6lgekli yatirnm finansmani: Milli gelir artist igin
onemli olan yatirim projelerinin hayata gegirilmesi hem
uzun zaman alir hem de biitge iizerinde yiik teskil eder. Bu
tiir projeler i¢in vergi yiikiiniin arttirilmasindansa bor¢lanma
ile kaynak yaratilmasi tercih edilebilir.

Borcun siirdiiriilebilirligi: Kamu, borcunu 6deyebilmek i¢in
temelde vergi gelirlerine ihtiya¢ duymaktadir. Eger yeterli
kamu geliri elde edilemiyorsa yeniden borc¢lanmaya
bagvurulmast  gerekecektir.  Yalmiz  bu  durumun
stirdiiriilebilir olmas1 i¢in milli gelir seviyesi (ekonomik
biliylime) artis1 saglanmasi1 6nem kazanmaktadir.

Biitce ag181 finansmani: Kamu biit¢esinde gelir ve giderler
denk olarak gosterilse de donemsel dengesizlikler
mevcuttur. Kamu gelirleri tahsilat donemleri ile kamu
harcamalarinin gergeklestirildigi donemler arasinda zaman
uyumu olmayabilir. Olusan biitge aciklarinin finansmaninda
kisa vadeli bor¢lanma yoluyla denge saglanabilir.

Maliye politikast uygulamalari: Bor¢lanma bir maliye
politikas1 arac1 olarak kabul edilir. Konjonktiiriin
dengesizliginde kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri
(vergiler) yaninda borglanma da politika uygulama aracidir.
Enflasyonist veya deflasyonist baskilarin  oldugu
donemlerde bor¢ miktar ve bilesiminde degisiklikler
yapilarak denge saglanmaya ¢alisilabilir.
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Borglanma literatiirii incelendiginde, borglar; 06zel sektor
borg¢lar1 ve kamu sektorii borglart olarak ikiye ayrilir. Kamu ve 6zel

sektor borglanmasi asagidaki noktalarda birbirlerine benzerler
(Erdem, 2012);

e Geri 6deme vaadiyle yapilmasi
e Garanti istenmesi
e QGelir arttiric1 olmasi

Ancak, kamu ile 06zel sektér borclanmasi arasinda Onemli
farkliliklar da bulunur (Kanligéz, 1997, s. 340):

e Kamu sektorii ve 6zel sektdr aldiklari borcu 6demeyi
vadederler. Ozel sektdr borcunu 6demediginde yasal yollara
basvurulabilir. Kamu sektorii ise, borcunu 6dememe veya
O0demesini erteleme imkanina -tek tarafli olarak- sahiptir.

e Ozel sektdr borglanmast maliyet ve karlilik amaclarini 6ne
alir. Ancak, kamu bor¢lanma politikasi, konjonktiirel
dengesizlikleri gidermek i¢in de kullanilabilir.

e Kamu borglarinda faiz dig1 avantajlar (vergi indirimleri gibi)
saglanabilir.

e Kamu borglar1 6zel borglara kiyasla daha uzun vadeli
olabilir

e Kamu borglari, merkez bankasi kaynaklarindan finanse
edilebilir. Bu, istenmeyen bir finansman teknigi olsa da
devletlerin boyle bir erki s6z konusudur.

Kamu ve 0zel sektor tarafindan yapilan borglarin
incelenebilmesi ve izlenebilmesi i¢in de i¢g-dis bor¢glanma, kisa-uzun
vadeli borg¢lanma ve istege bagli-zorunlu bor¢lanma olarak
siniflandirtldigr goriiliir (Arsan, 1979, s. 43-48):

e I¢-dis bor¢lanma: Ulke i¢i kaynaklardan (i¢ piyasadan ve
ticari bankalar/6zel kisiler, sosyal giivenlik
kurumlari/sigorta  sirketleri, merkez bankasi  gibi
kaynaklardan) yapilan ve alacakli/bor¢lusu ayni uyruktan
olan bor¢lanmaya i¢ borclanma, dis kaynaklardan (dis
piyasadan ve uluslararast kuruluglar/bankalar, diger iilkeler
gibi kaynaklardan) yapilan bor¢lanmaya dis bor¢lanma
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denmektedir.

e Kisa-uzun vadeli bor¢lanma: Bor¢lanmada vade 1 (bir) yila
kadarsa kisa vadeli, 1 (bir) yildan falaysa uzun vadeli olarak
adlandirlir. Literatiirde baz1 yazarlar tarafindan 1-5 yil arasi
orta vadeli bor¢lanma ayrimina da gidildigi goriiliir. Ancak
genel olarak vade yapisi kisa vadeli ve uzun vadeli olarak
siiflandirilir.

e Istege bagli-zorunlu bor¢lanma: Borglanma genel olarak
istege Dbagli yapilan bir islemdir. Tasarruf sahibi
kisi/tilke/kurum bu kaynagini bir bedel karsilig1 (faiz/¢ikar)
kars1 tarafa kendi istegi dogrultusunda aktaracaktir. Ancak,
bazi hallerde tasarruf sahibinin istegi olmadan da kamu
(devlet) tek tarafli olarak s6z konusu tasarrufu kendine
aktarabilir. Bu uygulama genelde olaganiistii durumlarda
(iktisadi kriz, savas donemi gibi) basvurulan bir segenek
olarak degerlendirilmektedir.

Kamu bor¢lanmasi kamu geliri olarak kabul edilmekte ve kamu
gelirleri i¢inde en fazla pay olan vergi gelirlerinin yetersizliginde
mali  disiplinin saglanmasinda Onemli rol oynamaktadir.
Konjonktiirel dengesizliklerin giderilmesinde maliye politikasi
aract olarak da kullanilabilen kamu borglanmasinin iilkeler
acisindan dikkatli uygulanmasi geregi vurgulanmaktadir. Kamu
bor¢larinin 6denebilmesi i¢in nihai kaynak vergi gelirleridir. Daha
acik bir ifade ile bugiin alinan bor¢lar vade bitiminde ya yeniden
borclanarak ddenecektir ya da biitce fazlasi yaratilmissa buradan
finanse edilecektir. Borcun refinansmani tercihinin yapilmasinin
stirdiiriilebilir olabilmesi ekonomik biiylime ile iligkilidir. Milli
gelir seviyesi arttirilabildigi yani gelir elde edildigi siirece borglarin
finanse edilebilir oldugu ifade edilebilir.
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3 TURKIYE’DE KAMU BORCLANMASININ
YAPISI: DONEMSEL GELiSMELER
(2018-2023)

Calismada, Tiirkiye’de  2018-2023  doneminde kamu
bor¢larindaki gelisim ele alinmaktadir. S6z konusu donemin
secilmesinin nedeni hem kiiresel salgini i¢ine almasi hem de se¢im
ekonomisinin gegerli olmasidir. Asagidaki boliimde kamu borg
verileri i¢-dis bor¢lanma, vade yapilari, faiz yapilari, kamu/6zel
sektor bor¢ stoku dagilimlar1 gibi agilardan ele alinmaya
calisilacaktir.

Tablo 1: Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 2018-2023 (Milyar TL)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2022a). Kamu finansmani
istatistikleri. Ankara. https://www.hmb.gov.tr/kamufinansmani-
istatistikleri, Erigsim Tarihi: 10/05/2023.

Tablo 1 incelendiginde, toplam borg stoku i¢indeki dis ve i¢ borg
bilesenleri oransal dagilimimin degistigi goriilmektedir. Buna gore
i¢ borg stokunun pay1 2018 yilinda yaklasik %55 iken 2020 pandemi
doneminde %58,5’e kadar ¢ikmis, daha sonraki donemde azalma
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egilimi gostermistir. 2023 y1l1 Nisan ay1 verilerine gore TL bazinda
toplam stok icinde i¢ ve dis borglarin esit oranda dagildig: ifade
edilebilir. Bor¢ stoku bilesenlerindeki degisimi daha net
algilayabilmek amaciyla Grafik 1’ e bakilabilir.

Grafik 1: Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku Icinde I¢ Borg
ve Dis Bor¢ Pay1 (2018-2023) (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2023). Bor¢ Yo6netimi
Raporu 2023 Nisan. Ankara. Erisim Tarihi: 10/05/2023.

Tablo 1’in sergiledigi bir bagka 6nemli gelisme ise toplam borg
stokunun TL ve doviz cinsinden bilesiminin nasil degistigidir.
Rakamlar 2018 yilinda toplam stokun yaklagik %55’inin TL, geri
kalan %45’inin ise doviz cinsinden oldugunu gosteriyor. Ancak TL
lehine bu dagilimin yillar itibariyle sistematik bir sekilde degistigi
goriiliiyor. 2023 yil1 Nisan ay1 itibariyle toplam stokun %62’si doviz
cinsindendir. Grafik 2, s6z konusu degisimi ¢cok daha iyi bir sekilde
sergilemektedir.
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Grafik 2: Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stokunun TL ve
Doviz Cinsinden Dagilim
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2022a). Kamu finansmani1
istatistikleri. Ankara. https://www.hmb.gov.tr/kamufinansmani-
istatistikleri, Erigim Tarihi: 10/05/2023.

Toplam borg stokunu gerek i¢/dis borg stoku bilesimi agisindan,
gerekse de TL/doviz cinsi dagilimi1 bakimindan analiz etikten sonra
stokun GSYH i¢indeki payma da bakmanin onemli oldugu
diistiniilmektedir.

Grafik 3: Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku, i¢ Borg ve Dis
Bor¢ Stokunun GSYH i¢indeki Pay: (2018-2022) (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2022). Ekonomik
Gostergeler. Ankara https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler,
Erisim Tarihi: 11/05/2023.

Analize Grafik 3’ii inceleyerek devam edildigi takdirde toplam
bor¢ stokunun GSYH i¢indeki payinin 2018’den 2021 yilina kadar
yiikseldigi, ozellikle 2020-21 doneminde pandeminin etkisiyle
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kamu harcamalarindaki artisin finansmani1 kapsaminda borglanma
gelirlerine bagvurulmasimin buna neden oldugu ifade edilebilir
(Mastar Ozcan ve Kayalidere, 2023:366). Toplam bor¢ stokunda
2022 yilinda 6nemli derecede (yaklasik %10) azalma dikkat ceker.
Bu her ne kadar olumlu bir gelisme gibi goriinse de irdelenmesi
gereken  bir durumdur. Gerekgesi asagida  agiklanmaya
caligilacaktir. Grafik 3’e gore, 2021 yil1 6ncesinde i¢ bor¢ stokunun
GSYH i¢indeki paymnin dis borg stokuna gore daha yiiksek oldugu
tespit edilebilir. Son donemde ise bu tespit terse donmiis ve GSYH
icinde dis borg stokunun agirligr artmistir.

Tablo 2: Kamu Bor¢ Stokunun GSYH I¢indeki Paymin TL ve
Dolar Cinsinden Goriiniimii

§ fggﬁ §§‘% EE\E >*.L§‘e¢ <%E mgaé

>~ “ g - GE~ &E g ghg
2018 1.067,1 93 3.758 779 28,3 11,9
2019 1.329,1 96 4311 759 30,8 12,6
2020 1.812,8 112 5.048 720 35,9 15,6
2021 2.747,8 119 7.248 817 37,9 14,6
2022 4.034,1 148.,4 15.006 905 26,8 16,4

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve T.C. Merkez Bankasi
verilerinden derlenmistir.

Tablo 2°de, Grafik 3’e iliskin analizde yarim kalan hususlari
daha net ortaya koyabilmek i¢in yeni bir veri seti tasarlanmstir.
Bor¢ stokunun GSYH i¢indeki oransal degisiminin Tablo 2’deki A
ve B siitunu verileri ayr1 ayrit kullanilarak Grafik ¢izim haline
getirildiginde, aslinda, GSYH i¢indeki bor¢ agirliginin azalmadigi
aksine arttig1 goriilmektedir. TL bazinda ¢izim yapildiginda borg
stokunun  GSYH ig¢indeki paymin 2021°de  %37,9’dan
2022°de %26,8’ geriledigi ifade edilebilir.
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Grafik 4: Kamu Bor¢ Stokunun GSYH icindeki Payinin
TL ve Dolar Bazh Seyri
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve T.C. Merkez Bankasi
verilerinden derlenmistir.

Oysa analiz dolar bazinda bir hesaplama ile yapildiginda, borg
stokunun GSYH ig¢indeki oransal agirligi giderek yilikselmekte ve
Grafik 4 de bu seyri gostermektedir. Mavi ile ¢izilen trende gore,
2018 yilinda %11,9 olan kamu borg¢ stokunun GSYH i¢indeki pay1,
2022’de %16,4’e ulasmustir.

Tablo 3: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (kamu-o6zel) Dagilimi

(Milyon $)
Yillar Kamu Ozel TCMB Toplam  Toplam Toplam  Toplam
Sektorii Sektor Dis Dis Dis Dis
Borg Borg Borg Borg Borg Borg
Stoku Stoku Stoku iginde iginde iginde
kamu Ozel TCMB
pay1 Sektor pay1
(%) Pay1 (%)
(%)
2018  143.219 277357 5914 426.490 33 65 2
2019  161.173 245.801 8.452 415426 39 59 2
2020  178.404 232.711  21.344 432459 41 54 5
2021  180.349 236.053  26.052 442454 40 53 7
2022 173.846 237.037 31975 442.858 39 54 7

(3.©)
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2023). Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporu Ocak 2023. Ankara. Erigim Tarihi: 11/05/2023.

Tablo 3, Tiirkiye’ nin dis borg stokunda 6zel kesim, kamu kesimi
ve TCMB agirliklarim1 gosterebilmek amaciyla diizenlenmistir.
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Buna gore yillar itibariyle toplam borg stoku i¢inde 6zel sektoriin
paymin yiiksek, kamu kesiminin payinin ise diisiik oldugu ifade
edilebilir. Ozel sektdr dis borglarinin toplam dis bor¢lanmadaki
payimin yiiksek sayretmesinin nedeni ithale dayali lretim sekli
olarak degerlendirilebilecektir. Daha acik bir ifade ile ithal aramali-
hammaddeye dayali iiretimde, bunlarda yasanan fiyat artiglar1 6zel
sektoriin doviz ihtiyacini arttirabilir bu da dis borg ihtiyacina neden
olabilir. Tabloya gore TCMB’nin toplam i¢indeki agirligi da hig
kiigiimsenemeyecek diizeylere ulagsmistir. 2018 yilinda %2 olan
yiik, 2021 ve 2022 yillarinda %7’lere ulagsmis ve iki yil {ist iiste bu
istikrar1 korumustur. TCMB’nin borcu 5,9 milyar $’dan 31,9 milyar
$’a ¢ikarak 5.4 kat artmastir.

Grafik 5: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (kamu-o6zel) Dagilimi

(Milyon $)

500000
450000
400000
350000
300000
250000
200000
150000
100000
50000

0

2018 2019 2020 2021 2022 (G3)

H Dis Borg Stoku ™ kamu ozel TCMB

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2023). Kamu Borg Y&netimi
Raporu Ocak 2023. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023.

Tablo 3’0 kullanarak yapilan tespitler Grafik 5 ile teyit
edilebilmektedir. 2018 yilinda 2. ve 3. barlar arasindaki farkin ¢ok
daha fazla oldugu, 2022 yilina gelindiginde ise farkin goreli olarak
kapandig izleniyor. Ote yandan TCMB payini temsil eden 4. barin
da belirgin hale geldigi yine grafik yardimiyla daha net
goriilmektedir.
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Merkezi Yénetim Toplam Bor¢ Stoku Iginde TL-Déviz
Dagilimi1 Tablo 1’ de ve Grafik 2’ de ele alinmisti. Hatirlanacagi
iizere toplam bor¢ icinde doviz cinsinden borglanma 2018
yilinda %45’ler diizeyinde iken bu oran 2020 yilinda %66’ lara
kadar yiikselmis daha sonra ¢ok az diiserek %62’ ler seviyesinde
gerceklesmisti. Bu noktada, TL ve doviz cinsinden merkezi yonetim
“i¢ bor¢” stoku kompozisyonu analizine Grafik 6’ dan
ulasilabilecektir. 2018 yilinda, merkezi yonetim i¢ bor¢lanmasinin
tamamina yakinini TL cinsinden yapmaktadir. Ancak, literatiirde
“orijinal giinah” olarak adlandirilan i¢ bor¢lanmada déviz kullanimi1
icin ilk adimin 2019’ da atildigr goriiliir. 2018 yilinda ig
bor¢lanmanin %6,5’ 1 doviz ile yapilmistir. Bu oran, 2020
yilinda %14,7” ye ulagmistir. 2023 yili Mart ay1 itibariyle merkezi
yonetim i¢ bor¢ stokunun %12’ lik kisminin dévizden olustugu
izlenir.

Grafik 6: Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stoku Icinde
TL-Déviz Dagilim (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2023). Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporu Nisan 2023, Kasim 2020. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023 ve
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2020). Kamu Borg¢ Yo6netimi Raporu
Kasim 2020. Ankara. Erigim Tarihi: 11/05/2023.

Grafik 7 kamu borg stokunun déviz cinsi agisindan dagilimini
gostermektedir. Yillar itibariyle bor¢ stokunda TL agirliginin
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azaldigi, buna karsin doviz agirliginin arttifi sdylenebilir. Artan
doviz bor¢lanmasinin déviz cinslerine gore dagilimina bakildiginda
Amerikan dolar1 cinsinden artis dikkat c¢ekmektedir. Euro ile
bor¢lanma diizeyi yatay bir seyir gosterirken, Japon Yeni goreli
olarak diigmektedir. Burada dikkat ¢eken bir unsur, “Diger” baslig1
altinda toplanan dovizler cinsinden artan bir bor¢lanma trendidir.
2018 yilinda neredeyse hi¢ olmayan bu cins bor¢lanma 2021, 2022
ve 2023 yillarinda istikrarl bir sekilde yaklasik %5’ ler diizeyinde
gergeklesmistir.
Grafik 7: Kamu Bor¢ Stokunun
Doviz Cinsi A¢isindan Dagilin (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2023). Kamu Bor¢ Y6netimi

Raporu Nisan 2023, Kasim 2020. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023 ve

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2020). Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu
Kasim 2020. Ankara. Erigim Tarihi: 11/05/2023.

Grafik 8 iilkemiz bor¢lanmasinin sabit faizli borg¢tan, degisken
faizli bor¢ yapisina dogru bir egilim oldugunu gosterir. Grafikte,
sekiz ayr1 verinin yillik degisimleri izlenebilir. ilk veri olan “TL
cinsi sabit faizli” bor¢lanmanin yillar itibariyle yapisina
bakildiginda, merkezi yonetimin TL bazinda sabit faizli
bor¢lanmada zorluk yasadigi ifade edilebilir. Grafikteki 4. Veri
grubu olan “Doviz cinsi sabit faizli” bor¢lanma gelisimi
degerlendirildiginde; 2018 yilindan 2021 yilina kadar artig, 2022 ve
2023 yillarinda ise diisme egilimine girdigi goriilecektir. Buna
karsilik “doviz cinsinden degisken faizli” borgta ise oransal bir artis

47



48

2. BOLUM: TURKIYE’NIN KAMU BORC YAPISININ GORUNUMU

s0z konusudur. Bu durum toplamlari temsil eden 6. ve 7. veri
gruplarindan da teyit edebilir. Son olarak, TUIK tarafindan
aciklanan bir veri olan “TUFE’ye endeksli” bor¢lanma oranindaki
azalma egilimi dikkat ¢ekicidir.

Grafik 8: Kamu Bor¢ Stokunun Doviz-Faiz Yapisi (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2023). Kamu Bor¢ Y6netimi

Raporu Nisan 2023, Kasim 2020. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023 ve

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2020). Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu
Kasim 2020. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023.

Grafik 9, yukarida yapilan analizleri destekler nitelikte bilgiler
sunmaktadir. “Degisken faizli i¢ bor¢ stoku/I¢ borg stoku” oraninin
yillar itibariyle arttig1 yine 2. barlar takip edilerek izlenebilir. Ote
yandan 3. barlar yardimiyla TUFE endeksli i¢ borg stoku/i¢ borg
stoku oranin diisme egilimi gostermektedir. Grafikteki 4 ve 5. barlar
faiz yapisinin dis bor¢ stoku igindeki oransal dagilimini
sergilemektedir. Buna gore, dis borg stoku i¢inde sabit faizli borcun
2018 de %89’ lardan 2023’de %85’ lere indigini, buna karsin
degisken faizli borcun ise %10,9 seviyesinden %14,3’e ¢iktig1 ifade
edebilir.
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Grafik 9: Kamu i¢ ve Dis Bor¢ Stokunda Faiz Yapisi1 (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2023). Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporu Nisan 2023, Kasim 2020. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023.

Grafik 10’da i¢ ve dis borcun vade yapisi ele alinmaktadir.
Burada i¢ bor¢ TL cinsi, dis tahvil stoku ise daha ¢ok doviz cinsi
bor¢clanmayi isaret eder. Basarili bir bor¢ yonetimi igin gerek ic,
gerekse dis borcun vadesinin miimkiin oldugu kadar uzatilmasi
gerekmektedir. Ancak, Grafik 10, 2018 yilindan 2021 yilina kadar
gecen slirede her iki borcun da vade yapismnin kisaldigini
gostermektedir. 2022 yilinda i¢ bor¢ vadesi uzarken, dis bor¢ vadesi
diismeye devam eder. Bu durumda genel bir degerlendirme ile
Tiirkiye dis borcunun arttig1 (Grafik 5), dis borg¢ artarken de hem
borcun faiz yapisinin sabitten degiskene kaydigi (Grafik 8 ve 9) hem
de zaten degisken faizli bor¢ haline gelen stokun vade yapisinin da
daraldig1 (Grafik 10) sdylenebilecektir. Ozcan ve Ciire (2019:141)
calismalarinda, boyle bir durumun tiilkelerin bor¢larini 6demekte
zorlanmasma yol acacagini ve borcun borgla finansmanini
beraberinde getirerek bor¢ kisir dongiisiine yol acabilecegini
vurgularlar. Ayrica diger bir agidan diisiiniildiigiinde, s6z konusu
donem enflasyonist baskilarin yasandigi ve faiz oranlarinin yiiksek
seyrettigi bir donem olmasit nedeniyle 06zel sektér yatirim
kararlarinin bundan etkilenmesi sonucu reel yatirimlara aktarilacak
fonlarin hacminin degismesi sonucuyla da karsilasilabilir (Ozcan ve
Mastar Ozcan, 2023:296)
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Grafik 10: Dis Tahvil Stoku ve TL Cinsi I¢ Bor¢ Stokunun
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2023). Kamu Bor¢ Yo6netimi
Raporu Nisan 2023, Kasim 2020. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023.

Grafik 11 kamu kesiminin i¢ bor¢lanmaya giderken, kimden
kaynak sagladigin1 gostermektedir. Burada da yillar itibariyle
borcun kaynagmin degistigi gdzlenmektedir. I¢ borg finanse
edilirken bankacilik kesimi kullanimi %53,6’dan %78.,2° lere
yiikselmis; buna karsin banka disi kesim ise yar1 yariya
azalarak %30,2° den %15,9’a gerilemis. Ayrica, 2018 yilinda
yaklasik %15 diizeyinde olan yurtdis1 yerlesiklerden borg¢lanma
verisi incelendiginde 2021-2023 doneminde oldukga az seviyelere
indigi gozlemlenir.

Grafik 11: Kamu i¢ Bor¢ Stokunun
Alacakhlara Gore Dagilim (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2023). Kamu Borg Y0onetimi
Raporu Nisan 2023, Kasim 2020. Ankara. Erigim Tarihi: 11/05/2023.
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Grafik 12 kamu kesimi dis borcu alacaklilarin1 géstermektedir.
Buna gore, dis bor¢lanmada alacakli yogunlugu tahvilde
toplanmustir. Uluslararasi kuruluglardan da bor¢lanmanin oldugu da
ifade edilebilecektir. Ticari bankalar ve hiikiimet kuruluslarinin
payinin az oldugu grafikte izlenir.

Grafik 12: Kamu Dis Bor¢ Stokunun Alacakl Dagilim (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2023). Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporu Nisan 2023, Kasim 2020. Ankara. Erisim Tarihi: 11/05/2023.

Tiirkiye’de 2018-2023 doneminde kamu bor¢ stokunun
gelisiminin  borcun yapist (vade, faiz, alacakli dagilimi)
cercevesinde incelendigi calismada tablo ve grafikler olusturulmus
ve trend ortaya koyulmaya c¢alisilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde; bor¢ stokunun GSYH icindeki payinin artis
egiliminde oldugu, vadesinin kisaldig1 ve faiz yapisinin da degisken
faizli bir yonelimde oldugu ifade edilebilir.
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Borglanma literatiirii incelendiginde, kamu sektorii i¢in
bor¢larin (bor¢lanmayla elde edilen gelirlerin) olagan gelir kabul
edilmesinin zaman aldig1 soylenebilir. Klasik iktisadi yaklasim
tarafindan olagan kamu geliri olarak vergiler 6n plana alinmis ve
kamu harcamalar1 i¢in finansmanin vergiler ile karsilanmasi geregi
savunulmustur. Ancak, degisen ekonomik kosullar ve artan
ihtiyaclar vergi gelirlerinin yetersiz kalmasma yol agmis ve
bor¢lanma gelirleri olaganiistli kamu geliri olmaktan uzaklagmstir.
Ulke ekonomileri icin vergiler yerine borglanma karar verilirken
stirdiiriilebilirlik unsuru 6n plana alinmalidir. Dolayisiyla ¢aligma,
Tiirkiye kamu borg¢ stoku verilerinin gelisimini ele alarak pandemi
ve se¢im siireglerindeki degisimi ortaya koymayi1 hedefler. Bu
baglamda kirilma an1 olarak disiiniilen donemlerde kamu
bor¢lanmasinin 6zellikleri ortaya koyulmustur.

Tiirkiye’de 2018-2023 (ilk ¢eyrek) kamu kesimi bor¢lanma
verilerinin gelisimi; bor¢ stoku, i¢/dis bor¢ dagilimi, kamu/6zel
sektor dagilimi, kamu borcunun TL/déviz yapisi, faiz ve vade
yapilari gibi agilardan incelenmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kamu bor¢ stoku/GSYH
verilerinde TL cinsi trend azalis egilimindeyken Dolar cinsi trendin
artis egiliminde olmasi1 dikkat c¢ekicidir. Daha ag¢ik bir ifade ile
kamu bor¢ stokunun GSYH ic¢indeki payr artmaktadir. Ayrica,
toplam kamu borg stoku i¢inde dis bor¢ stoku oran1 donem basina
gore artmistir. Dolayistyla toplam borg stokunda doviz cinsi agirlik
da yiikselmistir. Calismada, dikkat ¢eken bir gelisme de i¢ borg
stokunda doviz ile bor¢lanma tercihinin artma egilimine girmis
olmasidir. Bu, literatiirde orijinal giinah olarak adlandirilmaktadir.
Ulkelerin kendi para cinsinden borglanamamasinin bir ifadesi olan
bu durum ekonomik kirilganliklar1 da beraberinde getirebilir.

Kamu bor¢ stokunun doviz faiz yapist degerlendirildiginde,
doviz cinsi degisken faizli bor¢lanma verilerinde artis egilimi
goriilmektedir. Dig bor¢ stoku acgisindan artis egilimi daha 6nce
ifade edilmisti. Dis borg artarken, hem bu borcun faiz yapisinin
sabitten degiskene kaydigi hem de vade yapisinin daraldig
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(kisaldig) sOylenebilecektir.

Tiirkiye’de kamu kesiminin borglanma verilerinde incelenen
donemde negatif egilimlerin oldugu ifade edilebilir. Ele alinan
donemin kirilganlik diizeyinin yiiksek oldugu bir donem olmasi
sebebiyle bdyle trendlerin goriilmesi olasilig1 artmaktadir. Ancak,
bor¢lanma trendlerinin kamu agisindan bu sekilde devam etmesi
stirdiiriilebilirlik sorununu beraberinde getirebilecektir. Dolayisiyla,
bor¢lanma ile elde edilen gelirlerin, katma deger yaratan ve
GSYH’y1 arttiran alanlarda kullanilmasi onerilebilir.
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