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DEVLETIN BORCU iGiN DERTLENMELI MiYiz?

Yuksek enflasyon yasadigimiz 1990’larda i¢ borglanmanin
ortalama vadesi birkag ay, faizler ise zaman zaman ¢ haneli
seviyelerde olmak Uizere ylksekti. Kamu agiklari ve borglanma
yapisinin bir sonucu olarak 2001 yilinda yasanan kriz basta
kamu bankalari olmak Uzere ve ¢ok sayida bankanin likidite
krizi yasamasina neden olmustu. Dolayisiyla her ne kadar kriz
oncesi dénemde devlet borcunun GSYHye orani goérece
duguk olsa kamu borcu krizin temel nedenlerinden birisiydi.

-

DEGERLENDIRME NOTU

Krizden ¢ikisa yonelik olarak atilan adimlar kapsaminda kamu
bankalarinin  sermayelerinin  guglendiriimesi ve TMSF
kapsamina alinan bankalarin  yukamluliklerinin  yerine
getirilebilmesi icin Hazine kamu bankalarina ve TMSF’ye déviz
ve TL cinsinden Devlet i¢c Borg Senedi (DiBS) ihra¢ etmisti.
Gerek ihrag edilen bu DiBS’ler gerekse yiiksek biitge agiginin
finansmani nedeniyle devlet (konsolide butgeli idareler)
borcunun GSYHye orani 2000 vyilinda ylzde 50,1
seviyesindeyken 2001 yilinda yuzde 100,8’e ylkselmisti. Krizle
birlikte iki katina ¢ikan devlet borcu 6zellikle i¢ borglanmanin
ortalama vadesinin 4,8 ay ve ortalama faizin de ylizde 99,6
seviyesinde olmasi nedeniyle surdirilemez bir yapidaydi.
Dolayisiyla krizden gikis doneminin oncelikleri arasinda kamu
bor¢ yonetimi reformu da vardi.

Nisan 2002'de bor¢ yonetiminde reformun temel tasi olarak
4749 saylli Kamu Finansmani ve Borg Yonetimi Hakkinda
Kanun yasalagsmig ve risk analizine dayanan borg yonetimi
modeline gegcilmisti. Bu kapsamda Haziran 2002'de Hazine
bunyesindeki bor¢ idaresi yeniden organize edilmig ve risk
yonetimi birimi kurulmugtu. 2003 yilindan baslayarak da
Hazine borglanmasi risk birimi tarafindan gelistirilen orta vadeli

! https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1413/M.+Coskun+Cangoz_+Dr.
Bu calismada ifade edilen bulgular, yorumlar, sonuglar, éneriler ve goértgler tamamen yazarina aittir. TEPAV'In
resmi goriisu degildir. © TEPAV, aksi belirtimedikge her hakki sakhdir.
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DEVLETIN BORCU IGCIN DERTLENMELI MiYiz?

borclanma programi esas alinarak yuratilmeye baslanmisti. Borg yonetiminde esas alinacak
ilkeler ise asagidaki sekilde belirlenmigti?:

a. Makroekonomik dengeleri gbzeterek para ve maliye politikalar ile uyumlu,
surdurdlebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikasi izlenmesi,

b. Finansman ihtiyaclarinin, i¢ ve dis piyasa kosullari ve maliyet unsurlari géz online
alinarak belirlenen risk dizeyi gergevesinde, orta ve uzun vadede mimkin olan en
disuk maliyetle karsilanmasi.

Bu ilkeler kapsaminda 2003 yilindan bu yana Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan orta vadeli
stratejik dlgutler ve gdstergeler belirlenmektedir. S6z konusu gdstergeler Bakanlik tarafindan
sayisal olarak belirlenmekle beraber aylik Kamu Bor¢ Yénetimi Raporunda sayisal degerleri
olmaksizin asagidaki sekilde yayimlanmaktadir:

1. Borclanmanin agirlikh olarak TL cinsinden yapilmasi,

2. Piyasa cesitliliginin saglanmasi amaciyla uluslararasi piyasalarda ABD dolarinin
yaninda imkan olmasi durumunda diger doviz cinslerinden de ihra¢ yapilmasi,

3. Faiz giderlerinin optimal sekilde ydnetiimesini teminen uygun enstriman ve vade
bilesimi dikkate alinarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetler ile vadesine 12
aydan az kalmis senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasi,

4. Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi amaciyla nakit
rezervinin gugli tutulmasi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin 2022 ilk ¢eyrek verilerine gore Turkiye'de devlet (merkezi
ydnetime dahil idareler) borcunun GSYH’ye orani ylzde 42,2 seviyesindedir. Her ne kadar bu
oran gorece yuksek olmayan bir bor¢ seviyesine isaret etse de devlet borcunun 3,6 trilyon TL'yi
asmis olmasi ekonomide ylksek enflasyon ve kur artiglari yasanan bir dénemde devlet
borcundan kaynaklanan risklerin dikkatle dederlendiriimesini zorunlu kilmaktadir (Grafik 1).

2 4749 sayill Kanunun 16. maddesi geregince hazirlanan 1/9/2002 tarihli ve 24863 sayili Resmi Gazetede

yayimlanan Borg ve Risk Yénetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine iligkin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik. S6z konusu yénetmelikte 9/3/2019 tarihinde degisiklik yapiimissa da borg yénetimi ilkelerinde
revizyon yapilmamistir.
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Grafik 1 - Merkezi Yonetim Borg Stoku (Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhgi

Devlet borcu 2003 — 2006 déneminde giderek disen bir artis egilimindeyken 2007 yilinda
nominal olarak da azalmistir. Kiiresel krizin etkilerinin géruldagi 2008 ve 2009 yillarinda devlet
borcu yillik ortalama ytzde 15 civarinda artmistir. 2010-2014 déneminde ise nispeten disuk
oranda ve dengeli bir artis gbstermistir. Ancak 2015 yilindan itibaren baslayan artis egilimi
2018 — 2021 déneminde giclenerek sirmustir. Devlet borcundaki artista dis borg stokundaki
degisim etkili olmustur. Nitekim 2018 yilindan baglayarak dis bor¢ stoku onceki yillarla
kargilastirlamayacak oélglide artis gostermistir. Bu baglamda 2018 - 2022 C2 dénemindeki
kumalatif artis ABD dolari bazinda yuzde 21, TL bazinda ise yuzde 470 olmugtur (Grafik 2).

Grafik 2 - Merkezi Yonetim Borg Stokunun Artisi Orani ( Onceki Yila Gore
% Degisim)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi verilerinden hesaplanmigstir.
Merkezi Yonetim Borg Stokunun i¢ ve Dig Borg Olarak Dagilimi

Geleneksel olarak borg istatistikleri yerlesiklik esasina gore siniflandiriimaktadir. Bu baglamda
yurticinde yerlesik olanlardan alinan borglar i¢ borg, yurticinde yerlesik olmayanlardan alinan
borglar ise dis borg olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, hukuki agidan ele alindiginda da
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ic borclar yerlesikligin oldugu Ulkenin hukuk sistemine goére temin edilirken dis borglar
s6zlesmede belirtilen UGlkelerin hukuk sistemine tabidir.

2003 — 2022 C2 doéneminde devlet borcunun temin edildigi yatirimcilarin yapisi kayda deger
bir sekilde degismistir. Bu ddnemin ilk on yillik kisminda borglanma blylk oranda
yerlesiklerden gerceklestiriimisken 2012 sonrasinda yerlesik olmayanlarin payi asamali olarak
artmistir (Grafik 3).

Grafik 3 - Merkezi Yonetim Borg Stokunun i¢ ve Dis Borg Dagilimi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhgi verilerinden hesaplanmigtir.

Devlet borcunun yerlesiklik bazinda analizi son 10 yillik dénemde i¢ borgtan dis borca
sistematik olarak gecis yapildigini gostermektedir. Bu durum borglanmanin Bakanlik
tarafindan belirlenmis olan “borglanmanin agirliki olarak TL cinsinden yapilmasi” seklindeki
stratejik dlgttle uyumlu bir sekilde gergeklestiriimedigine ve déviz kuru riskinin arttigina isaret
etmektedir.

Toplam borcun iginde yurtdigi yerlesiklerden saglanan disg borcun agirligi artarken i¢ borcun
icindeki yerlesik olmayanlarin pay! da bunun tam tersi bir sekilde azalmigtir. 2008 Krizinin
etkisiyle bir miktar gerileme yasanmis olsa da 2004 — 2012 déneminde yabanci yatirrmcilarin
DiBS'lere talebi siireklilik géstermistir. Bu dénemde Hazine ilk defa 5 ve 10 yil vadeli sabit
getirili ve TUFE’ye endeksli DIBS ilk ihraclarini yaparak vade uzatirken bir yandan da giiclii
yabanci talebinin de etkisiyle bor¢glanma maliyetlerini digtrmustir.

Kasim 2012'de Fitch, Mayis 2013’te ise Moody’s Turkiye’'nin kredi notunu yatinm yapilabilir
olarak belirlemistir. Ancak buna ragmen yurtdisi yerlesiklerin payi tarihsel olarak en yiksek
seviyeye ulastigl 2012 yilindan sonra 2017 yilina kadar bir miktar dists gostermistir. 2017
yilinda Turkiye yatirnm yapilabilir Glke statisunl kaybetmistir ve 2018 sonrasinda da
uygulanan ekonomi politikalarin etkisiyle yabanci yatirimcilar hizli bir sekilde ¢ikis yapmistir.
Bu kapsamda 2020 yilinda yuzde 4 seviyesine gerileyen yurtdisi yerlesiklerin payi, 2022 C2
itibariyla yuzde 1’e inmistir (Grafik 4).
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Grafik 4 - Yurtdisi Yerlesiklerin i¢ Borg Stoku igindeki Pay1 (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi.

Yurtdisi yerlesiklerin i¢ borg stoku igindeki payinin bayukltgune bagli olarak yurtici yerlesiklerin
payl da degismektedir. Nitekim 2022 C2 itibariyle bankacilik kesimi, bankacilik-digi kesim
(gercek ve tuzel kigiler, menkul kiymet yatirim fonlari) ve TCMB’den olusan yurtici yerlesiklerin
pay! yuzde 99 olarak gergeklesmistir (Grafik 5).

Grafik 5 — Merkezi Yonetim i¢ Borg Stokunun Alacaklilara Gére Dagilimi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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Yurtdisi yerlesikler 2018 yilindan baslayarak DIBS varliklarindan ¢ikis yaparken kamu
bankalari DIBS portféylerini buyutmistir. Bu kapsamda kamu bankalarinin i¢ borg stoku
icindeki payi 2017 yilinda yizde 17,7 iken yuzde 38,8’e kadar yukselmigtir. Ayni donemde
TCMB de bilangosundaki DiBS varliklari artirmis ve 2018 yilinda yiizde 2,1 olan i¢ borg stoku
icindeki payini 2020 yilinda ylzde 7,4’e kadar yUkseltmigtir. Sonraki yillarda bu oran kademeli
bir sekilde azalarak 4,2’ye dismustur.

Kamu bankalarinin ve TCMB’nin DIBS portféyi genislerken 6zel bankalarin ic bor¢ stoku
icindeki pay! yatay seyretmistir. Bu kapsamda 6zel bankalarin 2018 yilinda yizde 19,1 olan
payl 2022 G2 ddéneminde yuzde 20,5 olarak gerceklesmistir. Bununla beraber, TCMB
tarafindan Agustos 2022‘de yapilan zorunlu karsiliklarla ilgili dizenleme kapsaminda
bankalarin olasi ilave DIBS talebi dikkate alinarak 2022 C2 déneminde dzel bankalarin i¢ borg
stoku icindeki payinda artis olmasi 6ngoérulmektedir.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Déviz Riski

Risk analizine dayanan borg yénetimi yaklasiminin uygulandigi son 20 yillik dénemde ilk defa
2021 yihinda dis borglarin payi i¢ borglari gegmistir. Ancak ddviz kuru riski borg stokunun yerli
ve yabanci para yapisi Uzerinden degerlendiriimektedir.

Grafik 6 - Merkezi Yonetim Borg Stokunun TL ve D6viz Kompozisyonu
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden hesaplanmistir.

Merkezi Yénetim Butgesi borg stokunun yerli ve yabanci para dagihmi i¢ ve dis borgtan iki yil
once, 2019 yilinda, esitlenmistir. 2020 yilindan sonra ise yabanci paranin pay! hizli bir artis
g6stermistir (Grafik 6). Bu durum 2010 yilinda sonlandirilan déviz cinsi DiBS’lerin 2018 yili ve
sonrasinda yeniden ihrag edilmesine bagl olarak ortaya ¢ikmistir. Déviz cinsi i¢ borglanmanin
sakincalari Ekim 2020 tarihinde TEPAV tarafindan yayinlanan “Dévizle i¢ Borglanmanin
Gunahi” baslikli Degerlendirme Notunda? ayrintil olarak tartisiimistir.

3 Cangdz, C., Dovizle i¢ Borglanmanin Giinahi, 2020, https://www.tepav.org.tr/tr/haberler/s/10192
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Grafik 7 - i¢ Borg Stokunun Dagilimi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi verilerinden hesaplanmistir.

ic bor¢ stokunun déviz kurundaki hareketlere duyarlihdinin azaltiimasi kapsaminda 2003
yilindan sonra doéviz cinsinden i¢i borglanma kontrollli bir sekilde kisilarak 2010 yilinda
sifirlanmistir. Buna paralel olarak TL cinsi DIBS ihraci da piyasa dengelerini bozmayacak
sekilde duzenli olarak artirlmigtir. 2003 — 2010 yillari arasinda izlenen bu risk yonetimi
stratejisinin sonucu olarak Hazine i¢ bor¢ stoku ddéviz kurundaki degisimlerden etkilenmeyecek
sekilde yapilandiriimistir (Grafik 7).

2018 yiinda Maliye ve Hazine Bakanhdi tarafindan yeniden ihracina baslanan doéviz cinsi
DiBS’ler i¢ borg stokunu TL’nin yabanci paralar karsisindaki dalgalanmasindan énemli oranda
etkilenir hale getirmigtir. Bakanlikga ilan edilen agirlikh TL borglanma stratejisinin tersi yonde
uygulanan bor¢lanma politikasi ile toplam stok iginde TL cinsi borglarin payr en disuk
seviyelere inmistir.

Merkezi Yonetim Borg¢ Stokunun Faiz Riski

Hazine ve Maliye Bakanligi faiz riskine iligkin stratejik 6l¢utl “gelecek 12 ayda faizi yenilenecek
senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasi” olarak belirlemigtir. 2017 yilinda ylzde 46,8’
kadar gerileyen oran gelecek 12 ay icindeki faiz degisikliklerine karsi duyarl bor¢ miktarinin
onemli 6l¢iide azaldigina isaret etmektedir. Ancak 2018 sonrasinda stratejik dlgutte “belirli bir
seviyede tutulmas|” 6ngorilen oran artarak ytuzde 60’in Gzerine ¢ikmistir (Grafik 8).
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Grafik 8 - Faizi 12 Ay iginde Yenilecek Borcun Payi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi.
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Faiz oranlarindaki degisimin bor¢ stokuna etkisini dlgen gdstergelerinden bir digeri degisken
faizli borcun toplam stok igindeki payidir. 2001 krizini takiben ihrag edilen DiBS’lerin biyiik bir
kisminin dedisken faizli olmasinin da etkisiyle 2003 yilinda bor¢ stokunun ylizde 44’0 degisken
faizli borglardan olugsmustur. Agirlikli olarak doéviz kuru riskinin kontrol altina alinmasi
¢abalarinin 6n plana ¢iktigi 2003-2010 dénemi sonrasinda faiz riskinin azaltiimasina yénelik
borglanma stratejileri izlienmis ve 2017 yilinda degisken faizli borcun orani ylizde 12’ye kadar
gerilemistir. (Grafik 9).

Grafik 9 - Degisken Faizli Borcun Toplam Stok igindeki Payi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden hesaplanmistir.
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2018 yilindan baslayarak Hazine ve Maliye Bakanhgi degisken faizli bor¢clanmaya agirlik
vermistir. Ayrica bu doneme kadar geleneksel olarak ylizde 90 oraninda sabit faizli olan dis
bor¢ stokunda degisken faizli dis borglarin payinda kayda deger bir artis gézlenmistir. Ancak
degisken faizli i¢ borglardaki artis daha da dikkat gekicidir. Nitekim TL cinsinden sabit faizli
bor¢larin i¢ borg stoku icindeki payi ylizde 65'ten ylizde 32’ye kadar gerilerken doéviz riskinin
artmas| pahasina sabit faizli déviz cinsinden DiBS’lerle faiz riskindeki artig bir nebze
dengelenmeye calisiimistir (Grafik 7).
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Hazine degisken faizli borglarin yani sira TUFE’ye endeksli DIBS ihra¢ etmektedir ve bu
senetler de dolayli da olsa faiz riskine maruz kalmaktadir. Dolayisiyla i¢ bor¢ stoku igindeki
pay! yiizde 23 olan TUFE’ye endeksli borglar da dahil edildiginde i¢ stokunun yiizde 50,8,
Merkezi Yonetim toplam borcunun ise yuzde 42’si faize duyarli hale gelmistir.

Sonug¢

Hazine'nin devlet borcunun yonetiminde risk analizine dayanan stratejiler uygulamaya
basladigi 2002 yilindan bu yana gecen 20 yillik dénemi ilk 15 yil ve son 5 yil olarak iki ana
baslikta degerlendirmek yerinde olacaktir:

- 2002 - 2017 dénemi: Bu donemin ilk bes yilinda uygulanan siki maliye politikasiyla

Hazine'nin bor¢ yuki kayda deg@er bir sekilde azalarak ylzde 67’den yilzde 37’ye
dismustar. 2008 kriziyle birlikte bir miktar artis gorilse de borg stokunun GSYH’ye
orani 2009 yilindaki yuzde 43,9 seviyesinden 2017 yilinda ylzde 28’e inmisgtir.
Ote yandan 2002-2017 doénemi piyasa riskinin ydnetimi bakimindan da ikiye
ayrilmaktadir. 2002-2010 doéneminde agirlikli olarak bor¢ cevirememe (roll-over)
riskinin ve ddviz kuru riskinin ortadan kaldirilmasina iligkin bir strateji uygulanmistir.
2010-2017 déneminde ise faiz riskinin kontroll ve vade uzatimi éncelikli olmustur.

- 2018 ve sonrasindaki donem: Borclanma miktarinin arttigi, ddviz cinsinden i¢
bor¢clanmanin yeniden basladigi, degisken faizli borglarin toplam stok icindeki payinin
yukseldigi bir dénem olmustur. Genel olarak kamu borcunun ydnetiminden risk
yonetiminden uzaklasildigi ve devlet borcunun piyasa risklerine duyarlihgr énemli
Olcide artmistir. Bu baglamda déviz kuru riskinde 2003 o6ncesi doneme goére
kiyaslandiginda daha riskli bir pozisyon olugmustur. Faiz riskinde ise 2010-2017
doéneminde elde edilen kazanimlar blayuk Olgude kaybedilmigstir.

Borg yonetimi literatiriinde genel kabul gérdugu Gzere tercih edilen borg portféylinin yapisi
hikimetin borg yonetimi konusundaki hedefleriyle uyumlu olacak sekilde maliyet ve risk
arasindaki degis tokusa dayali bir dengeyi yansitmalidir. Bu baglamda portféytn risk seviyesi
arttiginda bor¢clanma maliyetinin dismesi ya da risk azaldiginda maliyetin artmasi beklenir.
Ancak 2018 sonrasi donemde uygulanan borg yodnetimi stratejisi ile bir yandan borg
portfoylinan risklilik seviyesi yukselirken diger yandan da borglanma maliyeti (faiz orani)
artmigtir (Grafik 10).
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DEVLETIN BORCU IGCIN DERTLENMELI MiYiz?

Grafik 10 - Sabit Getirili i¢ Borglanmanin Faizi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden hesaplanmistir.

Bor¢clanma maliyetindeki artis ve borcun yapisinin risklere daha duyarli olmasinin yani sira
Kamu Ozel isbirligi sozlesmeleri, Kur Korumali Mevduat, Kredi Garanti Fonuna verilen Hazine
garantileri gibi butgce disi riskler bor¢ stokunun hizl bir artis géstermesine neden olabilecek
faktorlerdir. Ayrica Turkiye’nin uluslararasi kredi degerliliginin ¢ok yuksek risk seviyesinin
sadece bir kademe Uzerinde olmasi ve kredi temerrit takas oranlarinin 800 baz puan
seviyesinde seyretmesi finansmana erisim imkanlarini da olumsuz etkileyen faktérlerdir. 2002
- 2017 doéneminde Merkezi Yonetim Bor¢g Stokunun GSYH'ye orani yluzde 28 seviyesine
gerilerken kur ve faiz soklarina kargi direnci de arttigi igin gerek butce disi risklere gerekse
makroekonomik krizlere kargi bir mali alan saglamaktaydi. Ancak, 2018 sonrasinda uygulanan
ekonomi politikalari, yasanan Covid19 pandemisi ve risk ydnetiminden uzaklasan borg
idaresinin bir sonucu olarak devlet borcu artik mali alan saglamadigi gibi hizlica biylyerek
bltce ve ekonomi Uzerinde ilave baski yaratma olasilig1 bulunmaktadir.

Devlet borcunun son 20 yillik dénemdeki seyri bu alanda atilan reform adimlariyla elde edilen
kazanimlarin 6nemli Olgude asinmaya ugradigini gostermektedir. Bu baglamda TEPAV
tarafindan 2019 yilinda Hazine ve Maliye Bakanligi blnyesinde yapilan bor¢ idaresine iligkin
duzenlemeyi takiben yayinlanan “Borc Yonetiminin Kurumsal Yapisi: Nereye Gidiyoruz?”
baslikli Degerlendirme Notunda ifade edilen endigelerin yerinde oldugu degerlendiriimektedir.
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