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- Arastirma Makalesi -

7K AMU BORCLARININ SURDURULEBILIRLIGINi

ETKIiLEYEN FAKTORLERIN ANALIZI*

(ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE SUSTAINABILITY OF
PUBLIC DEBTS)

Doc. Dr./Assoc. Prof. Dr. Sami BUHUR™

OZ

Diinya genelinde artan kamu harcamalarini1 finanse etmek igin iil-
keler bor¢lanma egilimine girmislerdir. Ozellikle 1970’lerden itibaren
borglarin artmasi hem mali disiplini bozmus hem de var olan borglarin
stirdiiriilebilirligi sorununu ortaya koymustur. Borglarin siirdiiriilebilirli-
gini belirleyen faktorlerin basinda, kamu borg stokunun Gayri Safi Yur-
tigi Hasilaya (GSYH) oranimin niceliksel biyiikliigii gelmektedir. Bunun
yaninda ilgili iilkenin piyasa faiz oran1 ve uzun dénemli devlet tahvili
faiz orani, kamu borg stokunun doviz ve yerli para yapisi, enstriiman
dagilimi, ilgili tilkenin uluslararasi kredibilitesi ve kredi risk pirimi gibi
sayisal verileri de borglarin siirdiiriilebilirligi a¢isindan 6nem arz etmek-
tedir. Bu calismada, bahsi gegen parametreler ele alinarak, spesifik ola-
rak Tirkiye’nin borglarinin stirdiiriilebilirligi analiz edilmistir. Bu degis-
kenler degerlendirildiginde; baz1 verilerin olumlu seyrettigi, ancak bazi-
larinin Tirkiye agisindan risk teskil ettigi ve borglarin siirdiiriilebilirligi-
ni zora soktugu sonucuna vartlmistir.
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Anahtar Kelimeler: Bor¢ Stoku, GSYH, Borg¢larin Siirdiiriilebilir-
ligi, Kredi Risk Pirimi, Faiz Orani

ABSTRACT

Countries have tended to borrow to finance increasing public
expenditures around the world. The increase in debts, especially since
the 1970s, both disrupted financial discipline and revealed the problem
of sustainability of existing debts. The primary factor that determines the
sustainability of debt is the quantitative size of the ratio of public debt
stock to Gross Domestic Product (GDP). In addition, numerical data
such as the market interest rate and long-term government bond rate of
the relevant country, foreign currency and domestic currency structure
of the public debt stock, instrument distribution, international credibility
of the relevant country and credit risk premium are also important for
the sustainability of debts. In this study, the sustainability of Turkey's
debts was specifically analyzed by considering the mentioned parame-
ters. When these variables are evaluated; It has been concluded that
some data are positive, but some pose a risk for Tiirkiye and make the
sustainability of debts difficult.

Keywords: Debt Stock, GDP, Debt Sustainability, Credit Risk
Premium, Interest Rate

*kxk

1. Giris

Devlet bor¢lanmasi, devletin kamu harcamalarini finanse etmek,
ekonomik ve sosyal amaglarini gergeklestirmek igin vergi gelirlerinin
yetersiz oldugu durumlarda basvurdugu alternatif bir finansman aracidir.
Literatiirde kamu borcu, kamu kredisi olarak da adlandirilir.! Eski ¢ag-
larda kamu harcamalarin1 karsilamak igin devletler yeni yiikiimliiliikler
koyar, vatandaslarin miilklerine el koyar (miisadere) veya zorla ¢alisti-
rird1 (angarya). Yine modern ¢agdan once devletler zorla (cebri) borg-
lanmaya basvurabiliyorlardi.

! Cumali Cataloluk ‘Kamu Borglanmasi, Gergeklesme Bi¢imi ve Makro Ekonomik
Etkileri (Teorik Bir Yaklasim, Tiirkiye Ornegi)’ 2019 12 (21) Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 240, 258.
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Devlet bor¢lanmasinin temelleri Ortagag’a kadar dayanmaktadir.
Bu donemde devlete borg verenler daha ziyade biiyiik tiiccarlar iken,
kapitalizmin gelismesi ve burjuva smifinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
devletler halktan da bor¢lanabilmislerdir.? Kamu maliyesinde 19. yiiz-
yilda 6nemli degismeler, devletin ekonomide onemli roller iistlenmesi,
bor¢lanmanin da 6nemini arttirmigtir. Gliniimiizde borg¢lanmaya, sadece
fiskal nedenlerle degil ayrica ekstra fiskal nedenlerle de bagvurulmaktadir.

2. Kavramsal Cergeve

Gliniimiizde devletlerin borglanmasinda en temel neden biitge
aciklarinin kapatilmasidir. Biitge agigi, olagan kamu giderlerinin kamu
gelirlerini asan kismidir. Biitge agiklar1 kroniklesen iilkelerde borg yiikii
giderek artar ve devlet borglarmn siirdiiriilebilirligi giderek zorlasir.®

Borg stoku, bir iilkenin bir dénemdeki i¢ ve dis borglarinin toplam
miktaridir. Burada devlet bor¢larinin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli
olan, belli bir biitge doneminde verilmis olan biitce ag1g1 degil, borg sto-
kunun hangi diizeyde oldugudur.*

Borglarin siirdiiriilebilirligi, toplam kamu borcunun GSYH’ye ora-
ninin hangi diizeyde oldugu ile ilgidir. Bu oranin belli bir seviyenin al-
tinda olmasi gerekir. Eger bu oran 1’e esitse artik 0 iilkenin borglarini
stirdiirebilme olanagi kalmamis demektir. Bu nedenle oranin 1’in altinda
bir deger almas1 ve 0 degerde sabitlenmesi en azindan borglarin siirdiirii-
lebilir olacagini gosterir.”

Borglarin siirdiiriilebilirligi ayn1 zamanda borg servisinin ddene-
bildigi ile ilgili bir durum olarak da tanimlanmakta, likidite ve 6deme
giicii kavramlarini icermektedir.® Borg servisi, belli bir donem devlet ig
borcu ve devlet dis borcundan dogan anapara ve faiz 6demeleri ile bu
borglara iligkin iskonto giderleri ile iicret ve diger 6demeleridir. Dig borg

2 Metin Bayrak ‘Tarihi Siire¢ I¢inde Kamu Borglanmasinin Kavramsal Analizi’ 2010
(128) Vergi Raporu Dergisi 99, 115

3 Laurence Ball and Gregory M. Mankiw, ‘What Do Budget Deficits Do?’ 1995 Wor-
king Paper 5263 National Bureau Of Economic Research, 1050 Massachusetts Ave-
nue Cambridge, MA 02138 2,3

4 Emre A. Inan ‘Kamu Borg Stokunun Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye’ 2003 (46) Banka-
cilar Dergisi 15,38

5 Ahmet Ulusoy ‘Devlet Borglanmasi® (9th edn, Umuttepe Yaynlar1 2017) 19,20

® Emel Yurt ‘Tiirkiye’nin Dis Borglarinin Gelisimi ve Siirdiiriilebilirligi’ 2008 8(29)
Oneri Dergisi 159, 176
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1082 Kamu Bor¢larinmin Siirdiiriilebilirligini Etkileyen Faktorlerin Analizi

servis orani ise, dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin doviz gelirlerine
oranidir.’

Genel olarak borg stoku ve borg yiikii kavramlarina yalnizca borg-
larin anapara yilikiimliiliikleri dahil edilir. Bir baska deyisle, faizler bu iki
kavrama da dahil edilmez. Bunun temel nedeni, bor¢lanma faizlerinin bir
gider kalemi olarak kabul edilmesi ilkesidir.?

Devlet borglanmasi bir iilke ekonomisine ¢esitli sekillerde yiik ge-
tirmektedir. Her seyden once milli gelir diizeyi ile yakin iliskilidir. Borg
yiikiindeki artig milli gelir artisindan veya biiylime oranindan daha fazla
ise borg yiikii ileri dsnemlere dnemli yiikler getirir.®

Borg stokunu etkileyen faktorler sunlardir®

ereel faiz orani,

e biiyiime orant,

o faiz dis1 denge (F) (birincil biitge dengesi)

Borg stogundaki degisim asagidaki formiille ifade edilebilir.!!

AB=B(r-g)-F

AB = borg stogundaki degigsme

B = borg stogu

r = reel faiz orani

g = biiylime orant

Reel faiz oranlar arttik¢a borg stogu artar, azaldik¢a azalir. Biiyii-
me orani arttik¢a borg stogu azalir, azaldikca artar. Reel faiz orani, bii-

" Hazine ve Maliye Bakanlig1, ‘Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun’ (Resmi Gazete, 2002) <https://ms.hmb.gov.tr/uploads/ 2018/11/
KAMU-F%C4%BONANSMANI-VE-BOR%C3%87-Y %C3%96NET%C4 %B0OM%
C4%B0ON%C4%BON.pdf> Erigim Tarihi 06 Nisan 2024

8 World Bank ‘What is the Difference Between "External Debt Stocks" and "Gross
External Debt Position?’ (Data 12 Subat 2024) Erisim Tarihi 14 Mart 2024

® Cirbunaru Bicescu and Condruz Bacescu ‘National Debt Management’ 2013 14 (2)
Revista de Management Comparat International Journal 249,256.

10 Levent Y Eser ve Nagihan Birinci ‘I¢ ve Dis Borg Tercihini Etkileyen Faktorler’
2014 10 (23) Uluslararas1 Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi 31,52

11 Sebnem Tosunoglu ‘Devlet Borglanmasinin Genel Ozellikleri’ in Fevzi Tekin ve
Sebnem Tosunoglu (eds) Devlet Borglar1 (Anadolu Universitesi AOF Yaynlari, Ya-
ym No: 1541 2012)
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yiime oranindan biiylikse borg stoku artar, kii¢iikse azalir. Reel faiz ora-
1, bilyiime oranina esitse borc stoku degismez.?

Devlet bor¢larmin siirdiirtilebilirligi 6zellikle reel biiylime hiz1 ve
reel faiz orani arasindaki dogrudan iligkiye baglidir. Eger reel faiz orani,
reel biiyiime oranindan biiyiikse bor¢ stoku/GSMH orani pozitif yonli
bir artisa gegecektir. Bu durum belli bir noktadan sonra borglarin siirdii-
riilebilirligi imkan1 ortadan kalkacagi anlamma gelmektedir.™®

Diger taraftan reel faiz orani, reel biiylime oranindan kiigiikse borg
stoku / GSMH oran1 zaman igerisinde azalma egilimine girecektir. Bu
durum devlet borglarmin siirdiiriilebilirligi agisindan an olumlu bir sonu-
ca gotiirecektir. Son olarak reel faiz orani ve reel biiyiime oranina esitse
veya ayni dogrultuda degisiyorsa borg stoku / GSMH orani sabit kala-
caktir. Bu durum borglarin siirdiiriilebilirligi a¢isindan pozitif bir sonuca
gotiirecektir.4

Faiz dis1 biitge dengesi (birincil biitge dengesi), biitcede faiz gider-
leri harig biit¢e giderleriyle gelirlerinin birbirine esit olmasidir. Eger bi-
rincil biitge dengesi varsa F sifir olacaktir ve borg stogunu etkilemeye-
cektir.

Faiz dis1 biitce fazlasi (birincil biitge fazlasi), biitgede faiz giderleri
hari¢ biit¢e giderlerinin gelirlerinden az olmasidir. Eger birincil biitge
fazlas1 varsa F negatif olacaktir ve borg stogu azalacaktir. Faiz dis1 biit¢e
ac1g1 (birincil biit¢e ag181), biitgede faiz giderleri harig biitce giderlerinin
gelirlerinden fazla olmasidir. Eger birincil biitce acig1 varsa F pozitif
olacaktir ve borg stogu artacaktir.

2 yiiksel Bayraktar, ‘Iktisadi Diisiince Tarihi’ (2010) 1 (1) <http://auzefkitap.
istanbul.edu.tr/kitap/iktisat_ao/iktisadidustarihi.pdf> Erisim Tarihi 23 Nisan 2024 ve
Nazan Susam ‘Tiirkiye’de Devlet i¢ Bor¢larinin Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz
Oranlan ile Iliskisi: 1990-2004 Granger Nedensellik Testi’ 2011 (48) Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslar1 87,105

13 Muhammod Z Bello. & Muhammod A.Saulawa., ‘Reationship between Inflation,
Money Supply, Interest Rate and Income Growth (Rgdp) in Nigeria 1980-2010° 2013
4 (8), Empirical Investigation, Journal of Economics and Sustainable Development
7-13.

14 Bayraktar 183 ve Bochkareva E Kurdyuk P Kozhushko S Solovyeva S, Budget Ba-
lance, ‘Budget Revenues, Expenditures, And Deficits: A Comprehensive Economic
And Legal Characteristic 2023 15(2) 358,371

15 Ekaterina Bochkareva Petr Kurdyuk Svetlana Kozhushko SvetlanaSolovyeva ‘Bud-
get Balance, Budget Revenues, Expenditures, And Deficits: A Comprehensive Eco-
nomic And Legal Characteristic’ 2023 15(2) 358,371
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3. Literatiir Taramasi

Giimiig'® “Tiirkiye’nin Dis Borglarinin Siirdiiriilebilirligi” isimli
calismasinda, Tiirkiye’nin dis borg rasyolari incelendiginde, AB kriterle-
rine gore orta borglu iilkeler arasinda yer aldigi, Tiirkiye’nin dis borgla-
rinin siirdiiriilebilir oldugu diisiincesi agirlik kazansa da dis borglarin
stirdiiriilebilirliginin devami igin ihracatin artirilmasinin ve cari islemler
a¢1gmin azaltilmasinin gerektigi sonucuna varmaistir.

Yildiz!" “Kamu Borglarinin Belirleyicileri Tiirkiye ve Avrupa Bir-
ligi Ulkeleri Analizi” isimli ¢alismasinda, bir iilkenin borgluluk seviye-
sini hangi faktorlerin belirledigini ortaya koymak amaciyla panel veri
analizi yonteminden yararlanmistir. Analizler sonucunda kamu borg
miktar1 iizerinde biitge dengesi, enflasyon orani, ekonomik biiylime ora-
ni, faiz orani, cari islemler dengesi ve sabit sermaye olusumunun negatif
yonde etkili oldugu; issizlik oraninin ise kamu bor¢ miktari tizerinde
pozitif yonde etkili oldugu sonucuna varmustir.

Uslu®® “Tiirkiye’de Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Yapisal Ki-
rilmali Bir Analiz” ¢alismasinda, Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir-
ligini 1970-2018 donemi arasinda ¢esitli modeller araciligi ile incelemis
ve bu modellerdeki parametrelere gore dis borglarin siirdiiriilemez oldu-
gu sonucuna ulagmistir.

Giirdal'® “Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla ve Borglarm Siirdiiriilebilir-
ligi (1975-2007 Donemi)” isimli ¢alismasinda, faiz dis1 fazla hedefinin,
bir¢ok iilkede borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan yiiriitiilecek maliye
politikalar1 i¢in 6nemli bir 6lgiit olarak kabul edildigini, benzer durumun
Tiirkiye i¢in de gecerli oldugu, 1994 yilindan itibaren yiiriitiilen bu poli-
tikanin i¢ ve dis borglarin GSYH’ye oraninda, faiz giderlerinde, biitge
aciginda ve biiylime oranlarinda pozitif bir etki yarattig1 sonucuna var-
mistir.

6 Niyazi Giimiis ‘Tiirkiye’nin Dis Borglarmin Siirdiiriilebilirligi’ 2022 9(4) Avrasya
Sosyal ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi 228,245.

7 Fazli Yildiz ‘Kamu Borglarinin Belirleyicileri Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ulkeleri
Analizi’ 2024 Ozgiir Yayinlar1 126,127

18 Hiiseyin Uslu ‘Tiirkiye’de Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Yapisal Kirilmali Bir
Analiz’ 2019, 8 (4) Sakarya iktisat Dergisi 351,374

19 Temel Giirdal ‘Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla ve Borglarm Siirdiiriilebilirligi (1975-2007
Dénemi)’ 2008 10(2), Afyon Kocatepe Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiil-
tesi Dergisi, 417, 442
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Yalginkaya?® “Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borglarin Siirdiiriilebi-
lirliginin Analizi: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testlerin-
den Kanitlar” isimli ¢alismasinda, dis borglarin Tiirkiye’de 6nemli bir
maliye politikas1 araci olarak kullanildigini ifade etmis, Tiirkiye ekono-
misinde dis borglarin siirdiirtilebilirligini 1970-2018 doénemini ¢esitli
ampirik modellerle incelemis ve ilgili donemde dig borglarinin siirdiirii-
lemez bir diizeyde oldugu sonucuna ulasilmustir.

Cukurcgayir? “Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borglarm Siirdiiriilebilir-
ligi: Esbiitiinlesme Analizi” isimli ¢alismasinda, dis borglarin iilke eko-
nomilerine olasi etkilerinin degerlendirilmesi ve Tiirkiye’de dis borglarin
stirdiirtilebilirligini zaman serilerine dayali es biitiinlesme analizleri yar-
dimi ile incelemis ve kullandigi ampirik yontem ve analiz sonucunda,
1980-2010 yillar1 arasinda, Tiirkiye ekonomisinde dis borg geri 6deme
yeteneginin saglanmis oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yurt?? “Tiirkiye’nin Dis Bor¢larinin Gelisimi ve Siirdiiriilebilirli-
gi” isimli ¢alismasinda, borglarin siirdiiriilebilirliginin genel olarak borg
servisinin durumuna ve likidite oranlarina bagli oldugunu savunmus;
1980-2005 donemi itibariyle Tiirkiye’nin dis borglarinin gelisimi ve siir-
diiriilebilir olup olmadigini incelenmis ve dis borglanmanin siirdiiriile-
meyecek boyutta oldugunu ortaya koymustur.

Yenisu?® “Tiirkiye’de Dis Borglar Siirdiiriilebilir Mi? Arima Mo-
deli” isimli ¢alismasinda, tasarruf a¢ig1 olan Tiirkiye gibi iilkelerde ser-
maye birikiminin de yetersiz oldugu, dis borglarini verimli ve ekonomi-
lerin {iretim giiciinii arttiracak sekilde kullanmadigi, dis bor¢ sarmalinin
zamanla borglarin siirdiiriillemez bir diizeye gelmesine neden oldugu,
bor¢larin gelecek kusaklarin {izerine ekonomik bir yiik getirecegini 6ne
surmustir.

2 Omer Yalginkaya ‘Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borglarm Siirdiiriilebilirliginin Anali-
zi: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testlerinden Kanitlar (1970-2018)’
2019 (176) Maliye Dergisi 27,51

21 Sinan Cukurcayir ‘Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢larm Siirdiiriilebilirligi: Esbiitiin-
lesme Analizi’ 2014 22(22) Sosyoekonomi Dergisi,

22 Emel Yurt ‘Tiirkiye’nin Dis Borglarmmn Gelisimi ve Siirdiiriilebilirligi’ 2008 8(29)
Oneri Dergisi 159, 176

23 Ersin Yenisu ‘Tiirkiye’de Dis Borglar Siirdiiriilebilir Mi? Arima Modeli’ 2020 22(1)
Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 195,213
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4. Kamu Borclar ile Tlgili Verilerin Incelenmesi

Asagidaki tabloda kamu borg¢ stokunun GSYH igerisindeki pay1
yillar itibariyle gosterilmektedir. Yiizde 44 civarinda baslayan bu oranlar
yillar igerisinde azalma egilimine girmistir. 2015 ve 2016 yillarinda yiiz-
de 27 seviyesinde seyreden bu oran ilerleyen yillarda tekrar artis egimine
girmistir. Borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan toplam borg stokunun
GSYH igerisindeki payinin diisiik diizeyde seyretmesi gerekmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Net Bor¢ Stokunun GSYH Icerisindeki Pay:

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Toplam Bor
YILLAR -Srt?) q(lﬁm DT I¢ Borg D1s Borg StoFI)<u / ’
GSYH (%)
2006 C4 |351.926 256.850 95.076 44,2
2007 C4 |335.190 255.553 79.636 37,8
2008 C4 |378.521 270.029 108.491 |37,7
2009 C4 |434.873 321.914 112.959 |43,2
2010 C4 |461.352 337.921 123.431 |39,5
2011 C4 |504.535 351.061 153.473 |35,9
2012 C4 |509.658 360.102 149556 |32,2
2013 C4 |563.300 376.291 187.010 |30,9
2014 C4 |581.071 380.013 201.058 |28,3
2015 C4 |638.577 397.110 241.467 |27,2
2016 C4 | 728.782 432.496 296.286 | 27,7
2017 C4 |870.451 523.138 347.313 | 27,8
2018 C4 [1.123.066 632.725 490.341 29,9
2019 C4 [1.398.531 813.580 584.950 |32,4
2020 C4 [1.991.448 1.217.752 773.697 |39,4
2021 C4 |2.930.308 1.551.116 1.379.192 (40,4
2022 C4 |4.623.989 2.557.053 2.066.936 | 30,8
2023 C4 | 7.750.929 4.306.556 3.444.373|29,5

Kamu borcunun GSYH igerisindeki paymni1 OECD iilkeleri ile kar-
silastirildiginda agagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu tablodan da gorii-
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lecegi tizere kamu borcunun GSYH igerisindeki paymnin en yiiksek oldu-
gu iilke Japonya’dir. Bunu Yunanistan, italya, ABD gibi iilkeler takip
etmektedir. OECD ortalamasi yiizde 89 iken Tiirkiye bu ortalamanin
oldukga altinda yiizde 44 seviyelerindedir. Bu durum borglarin siirdiirii-
lebilirligi agisindan Tiirkiye’nin diger iilkelere gore iyi durumda oldugu
sonucunu dogurmaktadir.

250

200

150

100

Grafik 1: OECD Ulkelerinde Kamu Bor¢larinin GSYH Oram
Kaynak: OECD, Statistic

Asagidaki sekilde Avro bolgesindeki Avrupa tilkelerinde faiz oran-
larmin giincel durumu ve gelecek yil i¢in tahminleri yer almaktadir.
2023 yilina kadar sifirin altinda seyreden faiz oranlari bu tarihten itiba-
ren artig egilimine girmistir. Yiizde 3 seviyelerinde seyreden bu oranlar,
borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan olumlu bir durum olarak degerlen-
dirilebilir. Daha 6nce de bahsedildigi iizere reel faiz oranlarinin artmas,
bor¢ stokunun artmasina ve buna bagli olarak borglarin siirdiiriilebilirli-
gini zora sokmaktadir. Tiirkiye’de piyasa faiz oranlar1 ve uzun dénemli
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devlet tahvili faiz oranlarinin yiizde 50 civarinda seyrettigi diistintildi-
giinde, borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan biiytik risk teskil ettigi orta-
ya ¢ikmaktadir.

35 / \'—'\

Eure area (17 countries) \o
3.0 /
25 &
20 /
.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sekil 2: Baz1 Avrupa Ulkelerinde Faiz Oranlar
Kaynak: OECD, Statistic

Asagidaki tabloda merkezi yonetim stoku enstriiman dagilimi ve-
rilmektedir. Bu tabloya gore, borg stoku biiyiik dlciide devlet tahvili ve
uluslararas1 tahvilden meydana gelmektedir. Hazine bonosu ve krediler
nispeten daha diisiik diizeydedir. Bu durum hazinenin kisa vadede borg
yiikiiniin fazla olmadigi, bor¢lanmanin daha ziyade uzun vadeli oldugu,
dolayisiyla borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan olumlu bir ortaya ¢1-
karmaktadir. Diger taraftan i¢ bor¢ ve dis borcun hemen hemen dengede
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Enstriiman

Dagilim
0 HAZINE DEVLET  ULUSLARARASI  TOPLAM | oo m iCBORG | DISBORG | TOPLAM
BONOSU () |  TAHVILI TAHVIL ~ TAHVL(l) STOKU | STOKU |STOK (+lI+ll)
Ocak 11,778 1.967.269 1.707.441 3.674.709 495,114 1.979.047 2.202.555 4.181.602
Subat 938 2.020.136 1.709.559 3.729.696 482,337 2.021.075 2.191.896 4212971
Mart 3,009 223042 1753780 3984206 | 05570 | 2233435 | 2259350 | 4492785
Nisan 3,009 2289918 1783504 4073513 | 515810 | 2292927 | 2299404 | 4502331
Mayis 3,009 2345106 1861177 4206283 | 526698 | 2348115 | 2387875 | 4735990
Haziran 3.009 2572623 2.368.427 4,941,049 676.114 2575.631 3.044.541 5.620.172
Temmuz 3.009 2.640.060 2472467 5112521 709.796 2.643.068 3.182.263 5.825.33L
Adustos 3.009 2.755.956 2435713 5.191.669 688.746 2.758.965 3.124.459 5.883.425
Eyi 3,009 2856742 2505737 5362480 | 704520 | 2850751 | 3210258 | 6070009
Ekim 3,009 2.963.754 2580914 5544668 | 731153 | 2966763 | 3312066 | 6278820
Kasim 4,260 3.082207 2719778 5801985 | 770315 | 3086466 | 3490094 | 6576560
Aralik 1.251 3.208001 2717554 5925555 | 809784 | 3200252 | 3527338 | 6736590

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Asagidaki tabloda Tiirkiye’de kamu borg stokunun Tiirk lirast ve
Doviz cinsinden yapist verilmektedir. Bu tablodan da goriilecegi ilizere
2023 yili sonunda 6.736.590 TL’lik bor¢ stokunun 4.327.897 TL’lik
kismi doviz cinsinden, diger kalan kismi ise Tirk lirasindan meydana
gelmektedir. Bu durum dis borg servis orani agisindan sorun teskil et-
mektedir. Tirkiye’nin doviz rezervleri dikkate alindiginda, déviz cinsin-
den borg¢larin agirlikta olmasi borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan iyi
olmayan bir tablo ortaya ¢ikarmaktadir.
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Tablo 3: Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Stokunun TL - Doviz Yapisi
(milyon TL)

TLSTOK DOViz STOK TOPLAM STOK

SABIT | DEGISKEN TUFE'YE | TOPLAM | SABIT | DEGISKEN  TOPLAM | SABIT | DEGISKEN | TUFE'YE | TOPLAM
ENDEKSLI ENDEKSLI

2018 | 370,567 | 74.333 136377 | §80.277 | 433.219 | 53619 486.838 | 803.786 | 127.952 136.377 | 1.067.415

2019 | 402.293 | 93.921 172325 | 668.538 | 580.689 | 79.827 660.515 | 982981 | 173.748 | 172325 | 1.329.054

2020 | 401137 | 142402 250897 | 794436 | 870200 | 148123  1.018.413 | 1.271.427 | 290525 | 250.897 | 1.812.849

2021 | 435.686 | 205.861 201648 | 933195 | 1.483.945 | 330.678 1.814.623 | 1.919.632 | 536,539 | 201.648 | 2.747.819
722770 | 2711697 397.662 | 1.392.129 | 2.130.378 | 503934 | 2.643.312 | 2.862.148 | 775.631 307.662 | 4.035.441

2022

2023 1.388.534 | 560.782 | 459.377 | 2.408.693 | 3.431.877 | 896.019 | 4.327.807 | 4.820411 | 1.456.802 | 450.377 | 6.736.590

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Bir iilkeye borg verilebilirligin ve buna paralel borglarini siirdiirii-
lebilirliginin 6nemli gostergelerinden birisi kredi risk priminin aldig:
deger ile kredi derecelendirme kuruluslarinin ilgili tilke hakkinda ilan
ettigi puan tizerinden degerlendirilmektedir. Kredi Risk Primi (Credit
Default Swap — CDS), genel tanima gore, alinan bir kredinin geri 6den-
meme riskini tespit etmek ve bu riske kars1 kredinin sigortalanmasi igin
kullamilan sayisal bir degerdir.?*

Kredinin olasi geri 6denmeme riskine karsi alacakli verdigi krediyi
sigorta eder. Bu sigorta islemi ve sigorta igin belirlenen bedel ise kredi
risk primine es degerdir. Kredi risk primi bir iilkeye olan finansal giiven
esas almarak serbest piyasa tarafindan belirlenir.?

Kredi risk primi hesap edilirken her % 1 faiz oran1 100 baz puan
olarak kabul edilir. Kredi risk primi 6rnegin 100 olmasi durumda borg
icin muhtemel faiz oraninin % 1 oldugu varsayilir. Ornegin, A iilkesinin
kredi risk primi 26 baz puan iken B iilkesinin kredi risk primi 185 baz puan
oldugunu diigiiniirsek; A iilkesi uluslararasi piyasalardan ald1%1 borg i¢in %
0,26 oraninda faiz dderken, B iilkesi % 1,85 faiz éideyecektir.2

24 Wikipedia, Kredi Risk Primi, (Vikipedi, Ozgiir Ansiklopedi, 2024) <https://tr.
wikipedia.org/wiki?curid=2816548> Erigim Tarihi 12.05.2024

%5 Wikipedia (n 24) 1

% ibid
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Asagidaki tabloda uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P’nin
tilke bazinda verdigi puanlar ve ilgili iilkelerin CDS verileri yer almak-
tadir. Ulkelerin kredi puanlari ile CDS primleri paralellik arz etmektedir.
Kredi risk pirimi en diisiik olan Isvigre’dir. Bu durum Isvi¢re’nin ulusla-
raras1 piyasalarda borglanma olasiliginin en yiiksek oldugunu, borglarini
geri 6demede ise en giivenilir iilke oldugunu ortaya koymaktadir. Isvig-
re’yi Avustralya, Ingiltere, Fransa, Giiney Kore, Ispanya, ABD takip
etmektedir.

Tiirkiye, kredi risk primi agisindan puani en yiiksek olan iilkeler
arasinda yer almaktadir. Bu durum Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarda
kredibilitesinin diisiik oldugunu, aldig1 borglart geri 6deme kabiliyetinin
zay1f oldugunu ve borglarinin siirdiiriilebilirliginin riskli oldugunu gos-
termektedir. Borglarin siirdiiriilebilirligi, ilgili tilkenin para ve maliye
politikalarmnin istikrarli olmasi ile dogrudan baglantilidir. Bu agidan
Tiirkiye, finansal piyasalarinda istikrar1 bir an dnce tesis etmelidir.

Tablo 4: Ulkeler Bazinda Kredi Risk Primi (CDS)

Rating 5 Years Credit Default Swaps
Country S&P 5Y CDS » Var im Var 6m PD (*) Date
Switzerland AAA 6.02 +9.26 % -14.85 % 0.10%  9Jun
Australia AAA 13.10 0.00 % -25.53 % 0.22%  9Jun
United Kingdom AA 23.70 -9.78 % -32.57 % 040%  8Jun
France AA- 24.00 -4.00 % -4.00 % 040%  8Jun
South Korea AA 35.10 +1.24 % +22.73 % 0.59 % 8 Jun
Spain A 35.26 -1.67 % -25.41 % 059%  9Jun
United States AA+ 36.88 +0.05 % -13.81 % 061%  9Jun
Canada AAA 39.60 0.00 % 0.00 % 0.66%  8Jun
Italy BBB 61.79 -1.66 % -27.46 % 1.03%  9Jun
Greece BBB- 63.29 +3.20 % -9.97 % 1.05 % 9 Jun
India BBB- 84.09 -0.04 % +1.44 % 1.40%  8Jun
Mexico BBB 106.92 +17.38 % +9.08 % 1.78%  9Jun
Israel A+ 114.89 -7.95 % +4.49 % 1.91%  9Jdun
Brazil BB 144.37 +6.56 % -3.19 % 241%  9Jun
South Africa BB- 237.07 +3.02 % +1.06 % 395% 8Jun
Turkey B+ 258.46 -9.47 % -21.49 % 431%  9Jun
Russia NR 13775.17 0.00 % 0.00 % 100.00 % 9 Jun

Kaynak: World Government Bons
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5. Sonug¢

Borglarin siirdiiriilebilirligini etkileyen en 6nemli faktérlerin ba-
sinda, borg¢ stokunun GSYH igerisindeki paymnin hangi diizeyde seyretti-
gidir. Tirkiye’de bu oran yiizde kirklar bandinda seyrederken, OECD
ortalamasi yiizde seksenin iizerinde seyretmektedir. Bu seviyede olmasi-
nin en 6nemli nedeni, Yunanistan basta olmak tizere baz iilkelerin borg
krizini atlatmamalaridir. Tirkiye briit bor¢ stokunun GSYH’ye orani
acisindan birgok iilkeden iyi durumdadir. Bu tablo Tiirkiye’nin borglari-
nin siirdiirebilirligi agisindan umut vericidir.

Borglarin siirdiiriilebilirliginin diger bir gostergesi ilgili iilkenin
piyasa faiz orani ve uzun donemli devlet tahvillerinin faiz oranidir. Av-
rupa birligi tilkelerinde piyasa faiz oranlar yiizde ti¢ seviyelerinde sey-
rederken Tiirkiye’de yiizde elli seviyesindedir. Bor¢ 6deyebilmenin en
onemli gostergesi olan faiz oraninin yiiksek seyretmesi Tiirkiye agisin-
dan iyi bir tablo ortaya koyamamaktadir.

Merkezi yonetim stoku enstriiman dagilimi agisindan bakildiginda,
Tiirkiye’de toplam borglarinin 6nemli bir kisminin devlet tahvili ve ulus-
lararasi tahvilden meydana geldigi, hazine bonosunun toplam borglar
igerisindeki paymnin nispeten kiigiik oldugu, bu durumun borg geri 6de-
mede uzun vadeli borglarin agirlikli oldugu ve borglarin siirdiiriilebilirli-
gi agisindan olumlu bir tablonun oldugu sonucuna vardirmaktadir.

Tiirkiye’de kamu borg stokunun TL - déviz yapisi agisindan deger-
lendirildiginde olumlu bir durumun olmadig: ortaya ¢ikmaktadir. Top-
lam borg¢ stokunun yaklasik yiizde altmis dordiiniin déviz cinsinden, ge-
riye kalan yiizde otuz altisinin TL cinsinden oldugu anlagilmaktadir. Bu
durum Tirkiye’nin doviz rezervleri goz o6niinde bulunduruldugunda,
bor¢larin geri 6demesinde dovize olan bagimliligin agirlikli olmasi,
bor¢larin siirdiiriilebilirligi bakimindan bir risk teskil ettigini ortaya
koymaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda ilgili tilkenin kredi geri 6demesinde ve
borg verilebilirlik seviyesi agisindan en 6nemli gosterge CDS dedigimiz
kredi risk priminin diizeyidir. Tiirkiye CDS agisindan risk primi en yiik-
sek olan iilkeler statiisiindedir. Bu durum Tiirkiye’nin uluslararasi piya-
salardan kredi bulmasini zorlastirmas: yaninda aldigi borglar1 geri 6de-
mede ve sonugta borglarin siirdiiriilebilirligi a¢isindan 6nemli bir deza-
vantaj olarak goriinmektedir.
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