TURKIYE’NIN KAMU SEKTORU
BORC TRENDININ INCELENMESI VE
DEGERLENDIRILMESI

Investigation and Evaluation of Turkey’s Public
Sector Debt Trend

Gonderim Tarihi: 07.07.2017
Kabul Tarihi: 13.10.2017

Sami BUHUR*

OZ: Devletin artan gorevlerine bagl olarak, kamusal finansman kaynaklari da cesitlenmis-
tir. Kamu gelirleri igerisinde en biiyiik paya sahip olan vergilerin yeterli olmamasi, devleti
farkli finansman kaynaklarina yoneltmistir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde iiretim
ve yatirimlar i¢in finansman ihtiyaci bor¢lanma ile karsilanabilmektedir. 20. yiizyil boyunca
milli gelirin ve kamu harcamalarinin artisina paralel olarak kamu borglar: da artis egilimi-
ne girmistir. Kamu borglarinin miktari, bilesimi, borclanma yontemleri ekonomi tizerinde

farkli etkiler yaratmaktadir.

Bu calismada, kamu borglarmin gelisim seyri incelenmektedir. Kamu borglarinin Gayri-
safi Yurti¢i Hasila (GSYH) igerisindeki payina bakildiginda, gelismis bir¢ok Avrupa Birli-
&1 (AB) tiyesi iilkenin bor¢ trendinin artis egilimde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'de ise
kamu borglarinin GSYH igerisindeki payinin azalma egiliminde oldugu ancak 6zel sektor
bor¢larimin artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de 2000 yilindan itibaren uy-
gulanmaya calisilan mali istikrar programlari, kamu borglarinin GSYH igerisindeki paymnin

azalmasina katkida bulunmustur.
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ABSTRACT: Depending on the increasing tasks of the state, public funding sources
have also diversified. The fact that the taxes which have the biggest share in the public
revenues are not enough, have led the state to different sources of finance. Especially in
developing economies, financing requirements for production and investment can be met
by borrowing. In parallel with the increase in national income and public expenditures
during the 20th century, public debts also tended to increase. The amount, composition and

borrowing methods of public debts creat different effects on the economy.

In this study, the trend of development of public debt is examined. Given the share of public

debt in the Gross Domestic Product (GDP), it appears that the debt trend of many developed
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European Union (EU) member states is on the increase. In Turkey, it is observed that public
debts tend to decrease in the GDP, but private sector debt tends to increase. The financial
stability programs that are being implemented in Turkey since 2000 have contributed to the
decrease in the share of public debt in GDP.

Keywords: Public Debts, Public Expenditures, Budget.

GIRiS

Gegen son yiizy1l boyunca, milli gelirin artisina paralel olarak devletin gorev-
leri de gesitlenmistir. Klasik Maliye Anlayisinin 1929 Ekonomik Bunalimindan
sonra énemini yitirmesi ile birlikte, Modern Maliye Anlayisina paralel olarak,
devletin ekonomideki rolii ve 6nemi tartismasiz hale gelmistir (Nadaroglu,
2000). Keynesyen Ekonomi Anlayisinin 6nem kazandigi bu donemde, devletin
maliye politikas: araglarini kullanarak ekonomiye miidahale etmesi gerektigi
fikri yaygimlik kazanmistir.

Devletin ekonomideki biiyiikliigiinii ortaya koyan Kamu Harcamalar1 / GSYH
rasyosu, bize kamu sektoriiniin gecen ytiizyil boyunca ne derece biiyiidiigiinii
gostermektedir (Durmus, 2008). 19. ylizyilin sonlarina dogru % 10,8 olan bu
oran 20. yiizyilin sonlarina dogru % 45’in iizerine ¢ikmistir (Tanzi ve Schuk-
nect, 2000).

Artan kamu harcamalari, devletleri daha fazla kaynak arastirmaya itmistir.
Kamu harcamalarinin artisina paralel olarak kamu borglarinda da artis yasan-
mistir. Kamu harcamalar1 igerisinde yer alan faiz 6demeleri, biitce dengesini
bozucu etkiler yaratmasi yaninda milli gelir ve biiyiime tizerinde de olumsuz
etkiler yaratabilmektedir. Ekonomik biiyiimeden daha yiiksek bir faiz diizeyi
ile borclanma veya borglarin cari veya transfer 6demmelerinde kullanilmasi
bor¢ stokunu daha da arttiracaktir (Domar, 1944).

Cesitli amaclar icin geri 6denmek {izere belli bir siireligine alinan para vb. de-
gerlere bor¢ denilmektedir (Erdem, 2016). Kamusal ihtiyaglarin karsilanma-
sinda borglanma, tipki vergiler gibi 6nemli bir finansman kaynagidir (Brennan
ve Buchanan, 1992). Giintimiizde iilkeler cesitli makro ekonomik hedeflere
ulasmak (yatirim yaparak iiretimi arttirmak gibi) veya makro ekonomik so-
runlar1 ¢zmede (enflasyonu 6nleme gibi) bir arag olarak bor¢lanmaya basvu-
rabilmektedirler (Fraga, 1986).

Bor¢lanmayi ertelenmis bir vergi olarak goren gesitli goriisler de vardir ve
bor¢lanma vergilerin arttirilmasina neden olacaktir (Devrim, 1983). Vergiler
yerine bor¢lanma ile finansman saglanmasi, vergi tahsilatini bu déonemden
diger donemlere aktarilmasina neden olacaktir (Kormendi, 1992). Kamu borg-
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lanmas1 uzun dénemde, 6zel sektor yatirimlarinin ve sermaye olusumunun
azalmasina neden olabilmektedir (Buiter, 1992). S$iiphe yok ki, vergiler ile
kamu bor¢lanmasi arasinda gesitli farkliliklar da vardir Ornegin, vergiler cebri
alinirken bor¢lanmada karsilikl iki tarafin rizas1 aranmaktadir (ince, 2001).

Bor¢lanmay1 kamu borglari ve 6zel borglari olarak ayirmak miimkiindiir. Ozel
borglar daha ziyade 6zel amaglar i¢in alinan bir finansman kaynag1 iken, kamu
borglari, devletin farkli nedenlere dayali olarak aldig1 ve belli bir siire son-
ra geri 6deme yiikiimliliigii bulunan kamu finansman araclarindan birisidir
(Ulusoy, 2016a). Kamu borglari igerisinde merkezi yonetim borglar1 en biiyiik
biiyiik paya sahiptir.

Kamu bor¢lanmasinin tarihsel seyrine bakildiginda, bilimsel a¢idan ilk olarak
Klasik Iktisatgilarn borglanma ile ilgilendikleri goriilmektedir. Smith, Ricar-
do, Say, Lerner gibi Klasik Iktisatcilar, devlet faaliyetlerinin sinirli olmasi ge-
rektigi fikrine paralel olarak bor¢lanmanin da ancak olaganiistii durumlarda
basvurulmas: gerektigini savunmuslardir (Akdogan, 2002).

Klasik Iktisatgilar, bor¢lanmanin tasarruflarin bir kisminin yatirimlara doniis-
mesini engelleyecegini, bu durumun faizleri ve sermayenin maliyetini artira-
cagini, sonugcta yatirirmlarin ve buna bagh olarak ekonomik biiyiimenin engel-
lenecegini savunmaktadirlar (Arsan, 1961). Diger taraftan, kamu borclanma-
sinin gelecek nesillere ek yiik getirecegini, biitce dengesini bozacagini, kamu
kaynaklarmin verimsiz alanlarda kullanilmasina neden olacagini savunmak-
tadirlar (Ulusoy, 2016b).

Modern Maliye Anlayisi, devlet faaliyetlerinin ve milli gelirin artisina paralel
olarak, kamu harcamalarindaki artisin normal gelirlerle karsilanmasinin giig
oldugunu ve bor¢lanmanin normal bir finansman kaynagi haline geldigini sa-
vunmaktadir (Ulusoy, 2016c). Giintimiizde kamu borglari, sadece gelir kaynag:
olarak degil, ekonomiye miidahale araci olarak kamu maliyesinin ekstra-fiskal
amaglar1 igerisinde de yer almaktadir. Kamu borglarinin niceliksel biiytikliigii
cesitli makroekonomik biiytikliikler iizerinde etkili olabilmektedir.

Bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin ne sekilde ve nerede kullanildigi 6nem
arz etmektedir (Batirel, 1979). Alinan i¢ veya dis borglarin amaci genellikle bel-
lidir. Glintimiiz Modern Maliye Anlayisi'na gore alinan borglarin ekonominin
biiyiime, kalkinma, iktisadi istikrar1 ve gelir dagiliminda adaleti saglama gibi
temel sorunlarini ¢g6zmede yardimci olacagina inanilmaktadir (Cigek vd. 2010).

KAMU BORC YAPISI iLE iLGILI TEMEL VERILER

Bir {ilkenin borg yapisi ile borg verilebilirligi (kredisi) arasindaki iligkiyi ortaya
koyan cgesitli kriterler vardir. Bu kriterler arasinda asagidakiler 6ne ¢tkmaktadir;
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e Genel Yonetim Borglar1 / GSYH

e Borg servisi

e Kamu - 6zel sektor borg yapisi

e Faiz dis1 biitge dengesi

e Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar
Genel Yonetim Bor¢lar1 / GSYH

Kamu sektorii borg yapisini ortaya koyan en 6nemli rasyolardan birisi, borg
toplaminin GSYH igerisindeki payidir. Uluslararas: karsilagtirmalar agisindan
onem arz eden Kamu Borglar1 / GSYH orani ayni zamanda Maastricht Kriterle-
ri igerisinde yer alan temel mali 6l¢iitlerden birisidir (Schuknecht, 2004; Euro-
pean Comission 2017). Haller’e gore; kamu borglarina bir sinir getirilmemeli ve
kamu borglar1 milli geliri veya milli serveti asabilir (Haller, 1985).

Asagidaki tabloda, Tiirkiye'nin genel yonetim borg stokunun yillar igerisin-
de gosterdigi degisim ele alinmistir. Tablo 1’de yer alan verilere bakildiginda,
2000 y1l1 sonras: genel yonetim borg stokunda stirekli bir artis gozlenmektedir.

Tablo 1: Genel Yonetim Borg Stoku ve GSYH’ye Oranlar1 (Milyar TL)
GENEL GENEL GENEL

g YONETIM  YONETIM  YONETIM  AB TANIMLI B?)?{ZASI"\IFICI)\;[(% /
E ICBORC ~ DISBORC TOPLAM  BORCSTOKU "~ 2 o %)
STOKU STOKU BORC STOKU

2001 123,9 58,4 182,3 186,7 76,1
2002 152,2 95,8 248,0 258,9 72,1
2003 198,0 90,7 288,7 307,7 65,7
2004 228,9 94,0 322,9 333,1 57,7
2005 250,1 88,3 338,3 342,0 50,8
2006 256,6 95,1 351,7 352,6 44,7
2007 260,7 79,6 340,3 336,0 38,2
2008 282,3 108,5 390,8 379,1 38,1
2009 338,7 115,2 453,9 4375 43,8
2010 361,2 125,7 486,9 464,0 40,0
2011 377,9 156,3 534,1 507,5 36,4
2012 396,8 152,2 549,0 512,1 32,6
2013 416,4 190,2 606,6 565,9 31,3
2014 4293 204,3 633,6 585,7 28,6
2015 456,8 245,3 702,2 643,0 27,5
2016 490,7 300,6 791,3 732,8 28,3

Kaynak: Hazine Miistesarligl. (2017). Avrupa Birligi Tamimli Genel Yonetim Borg Stoku, 07.09.2017
tarihinde https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33
adresinden erisildi.
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I¢ borg ve dis borg bilesimine bakildiginda her iki kalemin de artis egiliminde
oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda % 76 civarinda seyreden bu oran 2009 ve
2010 yillar hari¢! tutuldugunda siirekli bir diisme egilimde oldugu goriilmek-
tedir. 15 yil igerisinde bu oranin neredeyse 1/3’e geriledigi goriilmektedir.

Tiirkiye'nin IMF ile yapmis oldugu 1999 tarihli 17. Stand-by Anlasmasi, 2002
tarihli 18. Stand-by Anlasmas1 ve 2005 tarihli 19. Stand-by Anlasmalar1 mali
istikrar1 esas alan anlagsmalardir. Bu kapsamda, yapilan gozden gegirmelerde
Tiirkiye’nin kamu mali yapisinda kismen belli bir istikrarin sagladigini ve hat-
ta nispeten mali disipline uydugu gozlenmistir. Ayn1 zamanda IMF’ye verilen
Niyet Mektuplari gercevesinde 2000 yilindan itibaren hayata gegirilen Enflas-
yonla Miicadele Programlar1 ve 2001 yilinda hazirlanan Giiclii Ekonomiye Ge-
¢is Programi bu istikrarin tesis edilmesinde etkili olmuslardir.

Asagidaki tabloda, OECD tiyesi iilkelerin kamu bor¢larmim GSYH'ye oranlar:
yer almaktadir. Bu tablo incelendiginde kamu borglarmin GSYH igerisindeki
paylarmin en yiiksek oranina sahip iilkenin Yunanistan oldugu goriilmekte-
dir. Bunu Italya, Portekiz, ABD, Belgika, Fransa, Ispanya, Ingiltere, Avusturya
izlemektedir. Kamu borglarinin GSYH’ye oraninin en az oldugu iilkeler sirala-
masinda Sili'den sonra Tiirkiye gelmektedir.

! 2008 Kiiresel Mali Kriz, biitiin kiirede oldugu gibi Tiirkiye'de de etkilerini gostermis, kamu mali
yapisinda borg stoku, biitce agig: gibi kalemlerde olumsuz sonuglar dogurmustur.
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Tablo 2: OECD Uyesi Ulkelerin Kamu Borcu / GSYH Oranlari, 2015

ULKELER Kamu Borcu / GSYH (%)
Avustralya 67.6
Avusturya 101.1
Belcika 126.5
Sili 24.7
Cekya 53.9
Danimarka 53.1
Estonya 12.9
Finlandiya 74.8
Fransa 121.0
Almanya 78.0
Yunanistan 181.2
Macaristan 96.9
Irlanda 91.5
Israil 78.0
ftalya 157.3
Letonya 41.0
Liiksemburg 31.4
Meksika 53.5
Hollanda 77.9
Norveg 38.8
Polonya 66.3
Portekiz 149.6
Slovakya 59.2
Slovenya 97.3
Ispanya 116.9
Isvec 61.9
Isvicre 45.2
Tiirkiye 31.5
Ingiltere 112.6
ABD 125.8

Kaynak: OECD Data, (2017). General Government Debt, 11.04.2017 tarihinde https://data.oecd.org/
gga/general-government-debt.htmhttps://data.oecd.org/gga/general-government-debt.htm,
adresinden erisildi.

Yukaridaki bir¢ok gelismis Avrupa iilkesinin Maasricht Kriterleri'nden birisi
olan borglarin GSYH’ye oraninin % 601 gegcmemesi rasyosunu saglayamadig:
goriilmekledir. Gelismekte olan bu tilkelerin borg oranlarinin bu kadar diisiik
olmasi gelismislik seviyesi ile iliskilendirilmeye ¢alisilsa da Norveg, Litksem-
burg, Isvicre, Danimarka gibi gelismis iilkelerin Kamu Borcu / GSYH oranlar1
oldukga diisiik diizeydedir. Buradan hareketle gelismislik seviyesi ile kamu
borcu arasinda paralellik oldugunu iddia etmek dogru olmayacaktir.
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Asagidaki tablo, Avrupa Birligi (AB) tiyesi tilkelerin kamu bor¢larmin GSYH'ye
oranlarmi gostermektedir. Bu oranin AB ortalamasi gegen 10 yillik siire igerisin-
de siirekli artig1 gozlenmektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel Mali Krizi'nden sonra
bu oranlarin daha da yukariya ¢iktig1 izlenmektedir. 2004 yilinda % 60 civarinda
olan bu oranin 2015 y1il1 sonunda % 85"in {izerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 3: AB Uyesi Ulkelerin Kamu Borcu / GSYH Oranlari, 2004 - 2015

General government gross debt - annual data

Percentage of gross domestic product (GDP)

geo \ time 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Euro area (19 countries) 68,4 69,2 674 65 686 784 838 861 895 913 92 90,4
Euro area (18 countries) 68,6 69,3 675 651 688 785 84 86,2 896 915 92,2 90,5

EU (28 countries) 609 61,5 601 575 607 728 784 81,1 838 857 86,7 85
EU (27 countries) 61 616 602 576 608 729 785 812 838 857 86,7 85
Belgium 96,5 94,6 91 87 925 995 99,7 1023 1041 1054 1065 1058
Bulgaria 36 26,8 21 16,3 13 13,7 153 152 167 17 27 26
Czech Republic 28,5 28 279 278 287 341 382 398 445 449 42,2 40,3
Denmark 442 374 315 273 334 404 429 464 452 447 44,8 40,4
Germany 64,8 67 665 63,7 651 726 81 787 799 77,5 74,9 71,2
Estonia 51 4,5 4,4 3,7 4,5 7 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10,1
Ireland 282 261 236 239 424 61,7 863 1096 1195 1195 1052 78,6
Greece 1029 1074 103,6 103,1 1094 126,7 1462 1721 1596 1774 1797 1774
Spain 453 423 389 355 394 527 601 695 857 954 1004 99,8
France 657 671 644 643 68 789 816 852 895 923 95,3 96,2
Croatia 404 41,3 389 377 396 49 583 652 70,7 822 86,6 86,7
Ttaly 100,1 1019 1026 998 1024 1125 1154 1165 123,3 129 1319 1323
Cyprus 641 628 587 535 44,7 534 558 652 793 1022 1071 1075
Latvia 14,3 11,7 9,9 84 18,7 36,6 474 428 413 39 40,7 36,3
Lithuania 187 176 172 159 146 28 362 372 398 387 40,5 42,7
Luxembourg 7,3 7,5 7,9 78 151 16 199 188 21,8 235 22,7 22,1
Hungary 585 605 646 656 716 778 805 807 782 766 75,7 74,7
Malta 72 70,1 646 624 627 678 67,6 70 67,6 684 67 64
Netherlands 499 493 448 42,7 548 569 593 61,6 664 67,7 67,9 65,1
Austria 651 686 673 651 688 801 828 826 82 813 84,4 85,5
Poland 45 464 469 442 463 494 531 541 537 557 50,2 51,1
Portugal 62 674 692 684 71,7 836 962 1114 126,22 129  130,6 129
Romania 186 157 123 12,7 132 232 299 342 373 378 39,4 37,9
Slovenia 268 263 26 228 21,8 346 384 466 539 71 80,9 83,1
Slovakia 406 341 31 301 285 363 412 437 522 54,7 53,6 52,5
Finland 42,7 40 38,2 34 327 41,7 471 485 539 565 60,2 63,6
Sweden 48,7 489 43,7 39 375 41 383 375 378 404 45,2 43,9
United Kingdom 388 401 41 42 502 645 76 816 851 862 88,1 89,1

Kaynak: Eurostat, (2017). General Government Gross Debt - Annual Data. 28.03.2017 tarihinde https://
europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1
adresinden erigildi.http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=
en&pcode=teina225

isveg, Malta, Danimarka, Bulgaristan’da bu oranin yillar igerisinde diistiigii
ancak ¢ogu iilkelerde bu oranin yiikseldigi hatta irlanda, Slovenya’da yakla-
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sik dort kat biliytidiigii goriilmektedir. AB’yi domine eden Almanya’da ise bu
oranda ¢ok biiyiik bir degisikligin olmadig1 gozlenmektedir.

Tiirkiye’nin Bor¢ Servisi Oraninin Genel Durumu

Borg servisi, borglu tilkenin bir yil igerisinde 6demesi gereken anapara ve faiz
odemelerinin toplamini gostermektedir (Erdem, 2016). Bu oran toplam borglar
igerisinde faiz 6demelerinin ne kadarlik bir agirliga sahip oldugunu goster-
mektedir. Faiz 6demelerinin ytiiksek bir oranda seyretmesi mali dengenin bo-
zulmasina neden olmaktadir.

Asagidaki tablo, Tiirkiye'nin genel yonetim borg servisini yillar itibariyle gos-
termektedir. I¢ borg servis oranlarina bakildiginda 1990 yilindan itibaren ana-
para ve faiz 6demeleri arasindaki makasin agildigi, 1997 yilina kadar anapara
odemelerinin faiz 6demelerinin iki katina ¢iktigini, 1997 yilindan itibaren ana-
para ve faiz 6demelerinin birbirine yaklastigini, hatta 2000 yilinda faiz 6deme-
lerinin anapara 6demelerini gectigi goriilmektedir.

Tablo 4: Yillar itibariyle Borg¢ Servisi (1990-2002) (Milyon TL)

i¢ Bor¢ Odemeleri D1s Bor¢ Odemeleri

Anapara Faiz Anapara Faiz
1990 11,1 9,6 54 44
1991 30,7 16,9 9,0 7,1
1992 72,2 30,5 15,7 9,8
1993 183,6 92,5 25,1 24,0
1994 475,1 233,2 111,2 65,1
1995 1.086,8 475,5 239,0 100,6
1996 2.783,5 1.329,1 420,4 168,3
1997 2.544,6 1.978,0 691,3 300,0
1998 7.390,1 5.629,5 1.838,9 547,1
1999 14.002,8 9.824,6 2.347,8 896,2
2000 16.476,0 18.791,9 3.653,0 1.648,0
2001 54.011,9 37.494,3 9.713,0 3.567,9
2002 78.199,2 46.807,0 9.008,7 5.063,6

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, (2017). Merkezi Yonetim Borg Servisi. 29.03.2017 tarihinde https://www.
hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33https://www.hazine.
gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33 adresinden erisildi.

Tiirkiye’de 1990’1 yillarda mali disiplinden uzaklasilmasi, 1990’1 yillarda Ttir-
kiye’de yasanan mali ve iktisadi krizler ve 2000 — 2001 krizi mali yapida olum-
suz etkiler yaratarak, Tiirkiye'nin daha ytiksek faizli bor¢ aramasina ve i¢ borg
anapara / faiz yapisinin bozulmasina neden olmustur. 2002 yilindan itibaren
IMF destekli uygulanan Mali Istikrar Programi, borg anapara / faiz yapisinda
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olumlu etkiler yaratmis, Tiirkiye aldig1 i¢ bor¢larda anaparaya nazaran daha
az faiz 6demesi yapmustir.

Dis borg servisine bakildiginda, i¢ borg servisine benzer bir egilim gosterdigini
ancak son birkag yil igerisinde (2012 yilindan itibaren) faiz 6demelerinin ana-
para 0demelerine yaklastig1 gozlenmektedir. Buradan hareketle, Tiirkiye nin
dis borclanmasinda onceki yillara nazaran daha yiiksek faiz 6dedigi sonucuna
varilabilir.

Tablo 5: Yillar itibariyle Borg Servisi (2003-2016) (Milyon TL)

i¢c Bor¢ Odemeleri Di1s Bor¢ Odemeleri

Anapara Faiz Anapara Faiz
2003 105.877,8 52.718,9 10.679,9 5.890,3
2004 127.355,3 50.052,9 9.804,0 6.056,7
2005 130.210,8 39.269,6 15.768,8 6.223,5
2006 111.769,3 38.658,7 18.476,1 6.662,0
2007 107.307,2 41.539,7 15.537,8 6.402,5
2008 90.124,4 44.516,5 11.074,9 5.738,4
2009 95.126,3 46.762,0 8.271,8 6.318,1
2010 139.307,9 42.148,4 10.680,5 5.981,9
2011 97.073,6 35.064,5 11.521,7 6.668,3
2012 84.130,7 40.702,2 11.971,8 7.276,8
2013 128.062,5 38.909,7 8.680,0 7.396,6
2014 117.788,2 38.818,2 12.569,4 8.825,0
2015 67.355,3 39.179,0 13.187,9 10.304,7
2016 63.547,3 36.745,8 14.700,4 11.332,5

Kaynak: Hazine Miistesarligi, (2017). Merkezi Yonetim Borg Servisi. 29.03.2017 tarihinde https://www.
hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33https://www.hazine.
gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33 adresinden erisildi.

Kamu Sektorii — Ozel Sektor Borg Yapist

Toplam borglar igerisinde kamu sektoriiniin ne kadarlik bir paya sahip oldugu
onemli bir gostergedir. Ancak kredi verilebilirligi 6lcen 6énemli unsurlardan
birisi de 6zel sektoriin disartya olan borglarmin agirligidir.

Asagidaki tablo, Tiirkiye'nin gerek kamu gerekse 0zel sektor bor¢ stokunu
gostermektedir. 2002 yilindan itibaren her iki sektérde de borg stokunun artis
egiliminde oldugu gozlenmektedir. Kamu sektorii borg stoku % 90'1n iizerinde
artis gosterirken, 0zel sektoriin borg stoku neredeyse % 500'liik bir artis egili-
mine girmistir.
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Tablo 6: Tiirkiye'nin Briit Dis Borg Stoku (Kamu + Ozel Sektor)

2 KAMU SEKTORU TCMB OZEL SEKTOR ..

= TORKIYE TURKIYE
s K

g2 o = - = - . sRUT  BRUT
a0 = 2 TOPLAM @ & 2 & _ TOPLAM DIS

2 0y Sy% b By Sy oMM a8, 2T pg DIS — gore
T £0 S5O porc =C S0 DISBORC <5 Sx  pope  BORC  oroxy
S <% z% stoku <o z&h STOKU  Z&H 28 groku STOKU gy
2 5 5 o 2 8 (I 3 36 Slgy e CT08

g % 3 < B 2 B ’

2002 915 63.618  64.533 1.655 20.348 22.003 13.854 29.206  43.060 129.596 56,2
2003 1.341 69503 70.844  2.860 21.513 24.373 18.812 30.133  48.945 144.161 47,3
2004 1.840 73.828  75.668 3.287 18.123 21.410 27.076 36.985  64.061 161.139 41,3
2005 2133 68278  70.411 2.763 12.662 15.425 34.018 50.896  84.914 170.750 35,5
2006 1.750 69.837  71.587 2563 13.115 15.678 38.540 82.304 120.844  208.108 39,5
2007 2.163 71.362  73.525 2.282 13.519 15.801 38.700 121.986 160.686  250.012 38,5
2008 3.248 75.086  78.334 1.874 12.192 14.066 47.397 141.161 188.558  280.958 37,9
2009 3.598 79.915  83.513 1.764 11.398 13.162 43.628 128.637 172.265  268.940 43,6
2010 4.290 84.820  89.110 1.553 10.012 11.565 71.404 119946 191.350  292.025 39,9
2011 7.013 87.267  94.280 1.239  8.095 9.334 73.328 126.968 200.296  303.909 39,3
2012 11.040 92983 104.023 1.036 6.052 7.088 88.119 139.791 227910  339.022 43,1
2013 17.605 98.339  115.944 833  4.401 5.234 111.975 155.900 267.875  389.054 47,3
2014 17.866 99.844 117.710 342 2142 2.484 114.605 167.683 282.288  402.482 50,4
2015 14.550 98.547  113.097 176 1.151 1.327 87.154 194.283 281.437  395.862 46,0
16.279 103.436 119.715 110 711 821 81.620 202.734 284.354  404.890 47,3

2016

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku. (2017). 08.09.2017 tarihinde https://www.
hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=33, adresinden erisildi.

Faiz Dis1 Biitce Dengesi

Tiirkiye’nin IMF ile yaptig1 stand-by anlasmalarinin temel enstriimanlarindan
birisi faiz dis1 fazla hedefidir. Biitge dengesi bulunurken (biitce gelirleri — biitce
giderleri), faiz hari¢ kamu gelirlerinin kamu giderlerini asan kismina “faiz dis1
fazla” denilmektedir.

Faiz dis1 fazla olgusu iki yoniiyle 6nem tagimaktadir. Birincisi bu hedefi goz
oniinde bulunduran ve maliye politikalarin1 bu eksende kurgulayan tilkenin,
mali istikrar programina ne dlciide uydugunu gostermektedir. Tkinci onemli
nokta, bu hedeften uzaklasan tilkelerin mali yapisinin olumsuz bir goriiniime
sahip oldugu ve ilgili iilkeye borg verilmesi hususunda riskli unsurlar tasidi-
gin1 gostermektedir.

IMF'nin Mali Istikrar Programlari’'nda Tiirkiye’den talep ettigi faiz dis1 fazla
hedefi 5 Nisan Kararlarindan sonra % 6,5 civarindadir (Karakurt ve Akdemir,
2010). Ozellikle 1999 yilinda imzalanan Stand-by anlagmast ile bu hususun alti
cizilmistir. Asagidaki tablo incelendiginde sadece 2005 yilinda bu orana yak-
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lagildig1 gozlenmektedir. 2008 Kiiresel Mali Krizin etkilerinin 6nemli 6lgiide
hissedildigi 2009 yilinda bu oranin sifira indigi goriilmektedir.

Tablo 7: Biitce Biiytikliikleri ve Faiz Dis1 Denge

BUTCE  FAIZ DISI
ACIGI/ DENGE /
GSYH (%) GSYH (%)

BUTCE BUTCE  BUTCE FAiZ DISI

YILLAR  CipERi  GELIRI ACIGI DENGE

2000 51.344 38.229 13.115 7.309 7,9 4,4
2001 86.972 58.416 28.556 12.482 11,9 52
2002 119.604 79.420 40.184 11.544 11,5 3,3
2003 141.248 101.040 40.208 18.319 8,8 4,0
2004 152.093 122.964 29.128 27.363 52 4,9
2005 159.687 152.784 6.903 38.777 1,1 6,0
2006 178.126 173.483 4.643 41.320 0,6 54
2007 204.068 190.360 13.708 35.045 1,6 4,2
2008 227.031 209.598 17.432 33.229 1,8 3,5
2009 268.219 215.458 52.761 * 55 0

2010 294.359 254.277 40.081 8.217 3,6 0,7
2011 314.607 296.824 17.783 24.448 1,4 1,9
2012 361.887 332.475 29.412 19.004 2,1 1,3
2013 408.225 389.682 18.543 31.443 1,2 2,0
2014 448.752 425.383 23.370 26.544 1,3 1,5
2015 506.305 482.780 23.525 29.479 1,2 1,5
2016 583.689 554.431 29.258 20.989 1,4 1,0

Kaynak: Maliye Bakanlig1, (2017). Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, Temel Ekonomik Biiyiikliikler,
9.03.2017 tarihinde http://www.bumko.gov.tr/TR,7044/temel-ekonomik-buyuklukler- 2000-
2017.html, adresinden erisildi.

Tiirkiye IMF ile en son 2005 yilinda 19. Stand-by Anlasmasi’'ndan sonra bir
daha anlagsmaya gitmemistir. 2005 yilindan sonra faiz dis1 fazla rakamlarina
bakildiginda kayda deger bir diisiisiin oldugu gozlenmektedir.

Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslarinin Verdigi Notlar

Finansman agig1 bulunan {ilkelere borg verilebilirligini 6l¢en kriterlerden biri-
si de uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlardir. Belli
basli uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari arasinda Fitch, Moody’s ve
S&P bulunmaktadir.

Tiirkiye'ye yonelik ilk derecelendirmeyi Moody’s 1992 yilinda yatirim yapi-
labilir seviye olan Baa3 ile degerlendirmeye baslamistir. Ardindan yine Mo-
ody’s Tiirkiye'nin notunu 1994 yilinda yatirim yapilabilir seviyenin alt1 olan
Bal olarak belirlemistir. Ayni yil (1994 yilinda) Fitch ve S&P da Tiirkiye'yi
degerlendirmeye baglamislardir. 2003 yilina kadar bu kuruluslar, Tiirkiyenin
kredi notunu genellikle indirirken, 2003 yilindan 2013 yilina kadar kredi not-
larmi ytikseltmislerdir (Bloomberg, 2017).
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20.07.2016 tarihinde S&P Tiirkiye'nin kredi notunu BB’ye indirirken (S&P,
Ratings, 2017), 23.09.2016 tarihinde Moody’s Tiirkiye'nin kredi notunu yati-
rim yapilabilir seviyenin altina indirmis (Moody’s Ratings, 2017), 28.01.2017
tarihinde Fitch Tiirkiye'nin kredi notunu BBB- ‘den BB+'ya indirmistir (Fitch
Ratings, 2017). Bu son kararla Tiirkiye yatirim yapilabilir {ilke derecesinden
diistirilmiistiir. Bu durumun muhtemel sonuglar1 arasinda, Tiirkiye'nin ya-
tirim yapilabilir {ilkeler konumundan ¢ikarilmas: ve uluslararas1 piyasalarda
bor¢ bulma olanaklarinin da zayiflamasidir.

SONUC VE ONERILER

Bir tilkenin kamu borg yapisini gosteren 6nemli kriterlerden birisi Kamu Borg-
lar1 / GSYH'dir. Bu oran incelendiginde Tiirkiye'nin kamu borglarinin GSYH
igerisindeki paymnn 2000l yillarda énemli ol¢lide diistiigii gozlenmektedir.
OECD ve AB iiyesi iilkelerle karsilastirildiginda, Tiirkiye’de bu oranin bir¢ok
AB iilkesinden iyi durumda oldugu goriilmektedir. Bu tablonun ortaya ¢ik-
masinda 2000'li yillardan itibaren uygulanan mali istikrar programlar1 ve mali
reformlarin etkili oldugu iddia edilebilir.

Faiz 6demelerinin diisiik seviyede seyretmesi, ilgili iilkenin uluslararasi piya-
salarda kredibilite derecesinin yiiksek oldugunun gostergelerinden birisidir.
I¢ borg anapara ve faiz 6demelerine (borg servisi) bakildiginda; 90l yillarda
yasanan mali istikrarsizliklara bagli olarak faiz 6demelerinin yiiksek bir trend
izledigi, 2000 yilinda faiz 6demelerinin bor¢ anapara miktarini gectigi, an-
cak 200071 yillarda nispeten diistiigti gozlenmektedir. Ancak dis borg servisi
agisindan ayni durum s6z konusu degildir. Tiirkiye'nin disariya 6dedigi faiz
miktarinin i¢ borg faiz oranina gore yiiksek bir seyir izledigi gozlenmektedir.

Kamu sektorii — 6zel sektor dis borg stoklarina bakildiginda; 2002 yilindan iti-
baren kamu sektorii borg stoku ytiizde yiiz civarinda artarken, 6zel sektor borg
stokunun yiizde bes yiiz civarinda arttig1 goriilmektedir. Ozel sektoriin ithala-
tin finansmanu igin yarattig1 bor¢ miktarinin bu derecede biiyiimesi gelecekle
ilgili kotii bir tablonun ortaya ¢ikacagini gostermektedir.

Faiz dis1 fazla hedefi kamu mali yonetiminde istikrar ve mali disiplin agisin-
dan 6nem arz etmektedir. IMF'nin 6zellikle 1994 Ekonomik Onlemler Paketi
ile Tiirkiye’den istegi faiz dis1 fazla hedefinin tutturulmasidir. Bu tarihte belir-
lenen hedefe Tiirkiye sadece 2005 yilinda yaklagsmis ancak diger yillarda bu
hedefe ulasamamustir.
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