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1. GiRiS

Son donemde yeniden tartismalarin odaginda yer almaya baslayan borg siirdirdlebilirligi konusu, ekonomik ve
finansal kinlganhklari nedeniyle genel olarak gelismekte olan Ulkeler ekseninde yogunlassa da 2008 kiiresel
krizinin ardindan borcluluk oranlan hizli bir sekilde yilkselen gelismis Ulkeleri de icine alacak sekilde
genislemistir. Gecmis tecriibelere bakildiginda, olumlu finansal ve ekonomik atmosferin hakim oldugu
donemlerde kolay bir sekilde ve yiiksek tutarlarda borglanabilen dlkelerin, kiiresel ekonomide olumsuz
gelismeler yasandiginda ya da ilkelere yénelik risk algisi herhangi bir icsel nedenden dolay! (jeopolitik,
ekonomik, yapisal nedenler gibi) bozuldugunda, finansal yikiimliliklerini yerine getirmekte birtakim
zorluklarla karsilasabildigi gorilmistir. Bu faktorlerin yani sira diger gelismis ve gelismekte olan dlkelerin
finansal yatinmlara sagladidi getirilerdeki goreli dedisime bagh olarak kiiresel likiditenin yon dedistirmesi
paralelinde de Ulkeler borglarini cevirmekte ve édemelerini gerceklestirmekte sorun yasayabilmektedir. Bu
durum sadece borclu ve alacakh dlkeleri dedil kiresel finans sisteminin genelini tehdit altinda
birakabilmektedir.

GlinimUzde serbest piyasa ekonomisine sahip Uulkeler borglarini ceviremeyecek duruma geldiklerinde ya da
heniiz o noktaya gelmeden, IMF gibi uluslararasi finansal kuruluslardan kredi temin etmektedir. Bu cercevede
ulkeler, s6z konusu uluslararasi kuruluslarin belirledigi cesitli prensipleri ve hedefleri benimsemek kosuluyla
yardim paketlerine ulasabilmektedir. Boylelikle tlkelerin borglari yeniden yapilandiriimakta ve iflas etme
ihtimali gecerliligini blytik dlclide yitirmekte; ancak bu durum da tlkelerin agir bir takim tedbirler almasini
gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, borglarin uzun vadede stirdiirilebilirliginin dlclilmesi énem arz eden ve
yakindan takip edilmesi gereken bir konu olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu calismada borg strdiirilebilirligi konusunda yaygin olarak kullanilan cesitli géstergeler incelenmis ve
Trkiye ile diger Ulkelerin borcluluguna yonelik gostergelere iliskin glincel degerlendirmelere yer verilmistir.
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2. SURDURULEBILIR BORC SEVIYESINi TESPiT ETMEDE KULLANILAN OLCUTLER

2.1. Temel Kriterler

"Borg¢ stirdirilebilirligi” kavrami, bir Glkenin yurt ici veya yurt disi alacakhlara yapacagr ddemelerini
gerceklestirebilecek durumda olmayi slirdiirmesi olarak tanimlanmaktadir. Strdirdlebilir borclanma; milli gelir
artisi, reel faiz oranlan, faiz disi biitce dengesi, enflasyon gibi bircok unsurun dogrudan etkiledidi bir kavram
olmasi nedeniyle borclulug@a iliskin kiiresel dlcekte gecerli bir esik deder belirlenmesini zorlastirmaktadir. Diger
bir deyisle, her ilkenin kendine 6zgi makroekonomik dengelere sahip olmasi, llkelerin bor¢larini cevirmede
sikinti yasamayacagi bor¢ stoku seviyesi icin kiiresel capta kullanilabilecek bir st limit olusturulmasini
guclestirmektedir. Bununla birlikte sirdurtlebilir borclanma, borclarin gelirlere oraninin uzun vadede yatay
diizeyde kalmasi seklinde de tanimlandigi icin, borclarin sdrddrilebilirliginin  gosterimi icin cesitli
gostergelerden veya bu gdstergelerin bilesimlerinden istifade edilmektedir. S6z konusu gostergelerden en
fazla kabul gérenler; bor¢ stokunun GSYH'ye, biitce gelirlerine ve ihracata orani olarak siralanmaktadir.

Tablo.1: Siirdiiriilebilir Borc Seviyesini Tespit Etmede Kullanilan Bazi Kriterler

Borg Stoku/GSYH Borc Stoku/ Faiz Disi Fazla
Bor¢ Stoku/Bltce Gelirleri Borc Servisi*/ihracat
Borc Stoku/ihracat Borg¢ Stokunun Ortalama Vadesi
Borg Stoku/Dis Ticaret Dengesi Bor¢ Stokuna Odenen Ortalama Reel Faiz Orani

Not: Borc stoku, kamunun toplam briit borcunu gdstermektedir.
(*)Borclanmadan dogan anapara, faiz ve komisyonlarin ddenmesini ifade etmektedir.

Her ne kadar borg stokunun seviyesine iliskin genel kabul gérmis bir diizey bulunmasa da glinimiizde kamu
bor¢ stokunun GSYH'ye orani, borglarin stirdiirilebilirligine iliskin fikir vermesi acisindan sikca tercih edilen bir
gostergedir. Bunun en bilinen érnedini Maastricht kriterleri olusturmaktadir. Buna goére, Euro Alani'na lye
Ulkelerde kamu bor¢ stokunun GSYH'ye orani icin %60 (st sinir olarak belirlenmistir. Ayrica, Maastricht
kriterlerinden ayri olarak cesitli Gilke ve tilke gruplari tarafindan benimsenmis farkl esik diizeyler de mevcuttur.

Tablo.2: Diinya’da Kullanilmakta Olan Kamu Borg¢ Stokuna iliskin Ust Limitler

Kamu Bor¢ Stoku/

Bolgesel Birlikler GSYH Ust Limiti (%)
Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (CEMAC) 70
Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (WAEMU) 70
Euro Alani (EA) 60
Orta Amerika Ulkeleri (OA ortak pazari tilkeleri) 50
Ulkeler

Endonezya 60
Pakistan 60
Polonya 60
ingiltere 40
Danimarka 40
Ekvador 40
Panama 40
Kenya 40
Namibya 30

Kaynak: IMF
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Euro Alani'nda 6zellikle 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizin ardindan ekonomik aktiviteye destek olmak

amaciyla izlenen genisleyici maliye politikalarinin da etkisiyle bor¢ stoku/GSYH orani tye (lkelerin biylk
cogunlugunda artarak %60 diizeyindeki Maastricht kriterinin Gzerine cikmistir. Bu gelismeye ragmen bdlge
ulkelerinden yalnizca %175 ile en yiiksek bor¢c stoku/GSYH oranina sahip olan Yunanistan bor¢ geri
tdemelerinde sorun yasamistir. 2013 sonu itibariyla bdlgenin en biiyiik ekonomilerinden Almanya, italya,
Fransa ve ispanya’nin Maatricht kriterini saglayamadigi gériiliirken, Estonya %10 ile en diisiik orana sahip olan
ulkedir.

Tablo.3: 2013 itibariyla AB Ulkelerinde Kamu Borc Stoku/GSYH Orani (%)

Yunanistan 174,9 Macaristan 77.3 Danimarka 45,0
Portekiz 128,0 Almanya 76.9 Litvanya 39,0
italya 127,9 Hirvatistan 75,7 isvec 38,6
irlanda 123,3 Slovenya 70,4 Letonya 38,2

Belcika 104,5 Malta 69,8 Romanya 37.9

Glney Kibris 102,2 Hollanda 68,6 Liksemburg 23,6

Fransa 92,2 Finlandiya 56,0 Bulgaristan 18,3

ispanya 92,1 Polonya 55,7 Estonya 10,1

ingiltere 87,2 Slovakya 54,6

Avusturya 81,2 Cek Cumhuriyeti 45,7 AB(28) Ortalamasi 85,4

Kaynak: Eurostat

Yukarida tzerinde durulan borg¢ stoku kavrami, kamunun i¢c ve dis ylktmltliklerinden olusan toplam borg
stokunu ifade etmekte olup borc sirdirdlebilirligi tartismalan blylik Olclide bu kavram (izerinden
yapilmaktadir. Ancak, kamunun yani sira 6zel sektériin bor¢lulugu da ilkelerin bor¢clanmaya devam edebilmesi
acisindan biiyiik 8nem arz etmektedir. Ozel sektériin dis bor¢ stokunun yiiksek diizeylere ulasmasi, déviz kuru
kaynakh kinlganhklarin artmasina ve bankacilik sektériinin bilancosunun bozulmasina neden olmakta; bu
cercevede bankacilik krizlerine yol acabilmektedir. Bu durum 6zel sektoriin borg ylkiinin kamu tarafindan
dstlenilmesi sonucunu dogurarak kamunun toplam bor¢ stokunun da artmasina neden olmaktadir. Ancak,
kamu ile 6zel sekt6riin bor¢ stokunun birlikte dikkate alinmasiyla elde edilen toplam dis bor¢ stokunun
seviyesine iliskin olarak uluslararasi capta belirlenmis bir esik diizey bulunmamaktadir. Gegcmiste borclarini
ddeme konusunda sorun yasayan ulke drnekleri incelendiginde, dis borc stoku/GSYH oraninin oldukca genis bir
aralikta gerceklestigi gortilmektedir.

Tablo.4: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Bor¢ Krizi Donemlerinde Dis Borc Stoku/GSYH Orani

Borc Odeme Krizinin Ortaya Dis Borc Stoku/GSYH

Ciktigi Yil Ulkeler (%)
2001 Arjantin 53,3
1983 Brezilya 50,1
1990 Bulgaristan 57,1
1983 Sili 96,4
1999 Ekvador 89,2
1992 iran 42,5
1982 Meksika 46,7
1998 Rusya 58,5
1978 Tirkiye 21,0
1983 Uruguay 63,7
1995 Venezuela 44,1

Kaynak: Reinhart et al. (2003)

Bu durum, dis bor¢ stokuna iliskin bir kritik seviye belirlemek icin bircok unsuru icinde barindiracak sekilde tilke
Ozelinde yapilacak bir risk analizinin yapilmasini gerektirmektedir. Ancak, uluslararasi diizeyde borc
surdrilebilirligi konusunda kritik bir dis borc seviyesine iliskin yapilan bir calisma bulunmamaktadir. Borg
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stirdiirtilebilirligi konusu daha ziyade kamu bor¢ stoku perspektifinden ele alinmaktadir. Ornegin, IMF liye
tilkeler icin kamu borc stokunun siirdiiriilebilirligine yonelik bir analiz yapmaktadir. Ozel sektdriin borc sorunu
yasamas! durumunda dolayl olarak kamu borcunun ne sekilde etkilenecedini de analize dahil etmesi
bakimindan dederlendirildiginde, s6z konusu analizin kapsaminin lilkenin borg sirdirdlebilirligine yonelik fikir
vermesi acisindan faydal oldugu disiintilmektedir.

2.2 IMF Analizi

Borc krizi 6rnekleri incelendiginde, bor¢c 6deme sorunu yasayan llkelerin énemli bir kisminin distik ve orta gelir
grubuna dahil oldugu gorilmektedir. Bu Ulkelerin kiiresel ekonomi icindeki paylarinin gérece diisiik olmasi
nedeniyle gecmiste borc surdirilebilirligine yeterince onem atfedilmedidi anlasiimaktadir. Nitekim,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ilk defa 1996 yilinda yalnizca “yiiksek borg¢luluk oranlarina sahip disik gelirli
ulkeleri” kapsayan bir bor¢ sirdirdlebilirlidi analizi taslagi olusturmustur. Bu taslada gore, 4. madde
konsiiltasyon calismalarinda (article IV consultations) kullanilimak Uzere, lye (lkelerin makroekonomik
politikalar gdzden gecirilerek borglarnin sirdirdlebilirligine iliskin temel gostergeler ve esik diizeyler
belirlenmistir. S6z konusu taslagin kapsami ancak 2003 yilinda gelismekte olan ilkeleri de icine alacak sekilde
genisletilmistir. IMF, gelismis ulkeleri ise 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizin ardindan bu calismalara
dahil etmistir.

Bu cercevede, IMF gelismekte olan iilkeler (GOU) ve gelismis tilkeler (GU) icin belirledigi farkl esik diizeylere
gore Ulkeleri distik inceleme diizeyi ve yiiksek inceleme diizeyi olarak iki sinifa ayirarak dederlendirmektedir.
Borcluluk seviyeleri acisindan riskliligi az olan (lkeler “diisiik inceleme diizeyi"ne gore temel borg
surddrdlebilirligi  analizine tabi tutulmaktadir. Diger (lkeler ise “yliksek inceleme dizeyi” altinda
degerlendiriimekte; bu dlkeler icin detayh bir risk haritasi da olusturulmaktadir. Borcluluga iliskin IMF
tarafindan yapilan analizlerde, briit kamu bor¢ stoku/GSYH orani ile briit kamu finansman ihtiyaci/GSYH orani
dikkate alinmaktadir. Ayrica, llkelerin IMF fonlarina olan talepleri de g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Mevcut ya da 6ngériilen briit kamu borg¢ stoku/GSYH orani GOU/GU icin %50/%60 diizeyinin iizerinde mi?
Mevcut ya da 6ngériilen briit kamu finansman ihtiyaci/GSYH orani GOU/GU icin %10/%15 diizeyinin iizerinde mi?

Uye tilke IMF fonlarini kullaniyor mu ya da tilkenin IMF fonlari icin istisnai erisim talebi var mi?

Yukaridakilerin hicbiri gecerli degilse: Yukaridakilerin en az biri gecerli ise:
Diisiik inceleme Diizeyi Yiiksek inceleme Diizeyi
Temel borg stirdirilebilirligi analizi Temel borg stirdirtlebilirligi analizi
+
Risk analizi

(stres testleri, 1s1 haritasi ve borcluluga
iliskin kirilganhklar)
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2.2.1. Diisiik inceleme Diizeyi

IMF, diisiik inceleme diizeyi altinda (ilkeleri yalnizca temel borg siirdirtlebilirlidi analizine tabi tutmaktadir. S6z
konusu analizle en az 5 yillik bir tahmin ufku boyunca Glkenin borg yiikiintin nasil bir gelisim sergileyeceginin
Olclilmesi amaclanmaktadir. Gelecede dénik tahminler; GSYH, faiz disi fazla, reel faiz oranlari ve déviz kuru gibi
gostergelerin seyrinde dnemli bir sapma olmayacadi varsayimi altinda olusturulan bir baz senaryoya goére
yapilmaktadir. Baz senaryo cercevesinde borg¢ yiikiintin hesaplanmasi asamasinda, reel GSYH blyiimesi,
enflasyon, genel blitce gelirleri, faiz disi harcamalar, doviz kuru ile bankalarin yeniden sermayelendirilmesi ve
Ozellestirme gelirleri gibi borc olusturan/azaltan diger akimlar da kullaniimaktadir.

2.2.2. Yiiksek inceleme Diizeyi

IMF, yiksek inceleme diizeyi vakalan icin temel bor¢ strdirilebilirligi analizine ek olarak risk analizi
cercevesinde stres testlerinin, 1si haritasinin ve borcluluga iliskin kirilganliklanin yer aldigi ézet tablolar
sunmaktadir. Makroekonomik gostergelerde meydana gelebilecek ani dedisiklikler tilkelerin borc dinamiklerini
bozabilmektedir. IMF bu nedenle biylime, faiz disi fazla, faiz orani, doviz kuru ve kosullu borclarda (bankacilk
krizleri gibi bir takim 6zel kosullarin gerceklesmesiyle ortaya c¢ikan borclarda) meydana gelebilecek ani bir
sokun etkisiyle borg¢luluk gostergelerine yonelik tahminlerin izleyecegi seyri ortaya koymak amaciyla stres
testleri uygulamaktadir. IMF daha sonra Ulkelerin bu soklara karsi dayanikhihgini 6lcmek amaciyla bir 1s1 haritasi
olusturmaktadir. Isi haritasi olusturulurken kullanilan esik dederlere asagidaki tabloda yer verilmistir (Bkz:
Tablo.5). Ornegin GSYH biiyiime oranina uygulanan bir sok sonrasinda, borc stoku/GSYH oraninin gelismekte
olan llkeler icin %70'in Gzerinde gerceklesmesi ve bu oranin baz senaryoda da s6z konusu seviyenin lizerinde
olmasi lilkenin bu gosterge acisindan yiiksek derecede risk tasidigina isaret etmektedir. Eger s6z konusu oran,
baz senaryoda esik dederin altinda ancak stres testine gore esik dederin Gizerindeyse “orta”, her iki kosulda da
esik dederin altindaysa “diistik” derecede riskli olarak degerlendirilmektedir.

Tablo.5: Isi1 Haritasi Olusturulurken Dikkate Alinan Borg Yiikii Esik
Degerleri ve Stres Testine Gore Risk Analizi

Briit Kamu Borg Briit Kamu Finansman
Stoku/GSYH(%) ihtiyaci/GSYH(%)
Gelismekte Olan Ulkeler 70 15
Gelismis Ulkeler 85 20
Baz Senaryoda Esik Stres Testlerine Gore Esik
Dei”erin Uzerinde Mi? Dei"erin Uzerinde Mi?
Orta Hayir Evet

Kaynak: IMF

Yiksek inceleme diizeyine tabi olan tilkeler icin siirdirtlebilir borclanmaya yonelik bir dederlendirme yapilirken
borglarin vadesi ve kompozisyonu gibi unsurlar da g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Kisa vadeli borglarin yliksek
diizeyde olmasi, llkelerin uzun vadeli borclanma maliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilecedi gibi yabanci para
cinsinden borclarinin yiiksek diizeyde bulunmasi da kur riskinin artmasina neden olmakta ve ddviz rezervleri
Uzerinde baski yaratmaktadir. Bunlara ek olarak borclarin biiyiik béliimintn yurt disi yerlesiklerden temin
edilmis olmasi da riskliligi artiran bir unsurdur. Gecmisteki borg krizi 6rnekleri, borglari 6deyememe sikintisinin
genel olarak kisa vadeli ve/veya yabanci para cinsi borclanmanin artmasinin akabinde dis finansman ihtiyacinin
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yikselmesi ve mevcut doviz rezervlerinin s6z konusu ihtiyaci karsilayamamasi durumunda ortaya ciktigini

gostermektedir.

Bu cercevede, yiiksek inceleme diizeyindeki (lkeler icin séz konusu gostergeleri temel alan esik degerler
belirlenmistir (Bkz: Tablo.6). IMF bu esik dederleri tlkelerin kirlganhklarini 6lcmek amaciyla kullanirken, bu
dederler ayni zamanda bir erken uyari sistemi islevi de gérmektedir. Bu cercevede, géstergelerden herhangi
birinin yliksek derecede riskli olarak dederlendiriimeye baslanmasi, séz konusu gdstergenin llke acisindan
kirlganlk yaratabilecek bir unsur olmaya basladidina isaret etmektedir.

Tablo.6: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler icin Risk Dederlendirmesinde Kullanilan Esik Degerler

Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler
Diislik ) Yiiksek | Distik . Yiiksek
Risk Orta Risk Risk Risk Orta Risk Risk
EMBI Risk Primleri (baz puan) <200 200-600 >600 <400 400-600 >600
Dis Finansman ihtiyaci (% GSYH)* <5 5-15 >15 <17 17-25 >25
Yabanci Para Cinsi Kamu Borcu/Toplam Kamu Borcu%bo) <20 20-60 >60 - - -
Kisa Vadeli Kamu Borcunun Payindaki Yillik % Dedgisim? <0,5 0,5-1,0 >1,0 <1,0 1,0-1,5 >1,5
Yurt Disi Yerlesiklerin Kamu Borcu icindeki Payi (%) <15 15-45 >45 <30 30-45 >45

Kaynak: IMF
1/Cari denge ve kisa vadeli toplam dis borc geri 8demesi dikkate alinmaktadir.
2/Toplam kamu borcu icinde kisa vadeli borclarin payinin yillik % dedisimini ifade etmektedir.

Bu cercevede, Tablo.5 ile Tablo.6'daki esik dederler kullanilarak IMF tarafindan bir 1si haritasi
olusturulmaktadir. Isi haritasi tilkenin borc strddrilebilirliine iliskin genel bir derece vermemesine karsin her
bir gostergeye gore riskliliginin ortaya cikarilmasi icin kullanilabilecek bir arac olarak tasarlanmistir.

IMF'nin acikladidi verilere gére, 2012 yili itibaryla diisiik inceleme diizeyi altinda dederlendirilen 61 adet tlke
bulunmakta olup bu iilkelerin kamu bor¢ stoku/GSYH oranlar %2 ile %53 arasinda degdismektedir. ilgili
tlkelerin briit kamu finansman ihtiyaci/GSYH orani ise, -%8 ile %11 arasinda bulunmaktadir. Yiiksek inceleme
diizeyine tabi olan llke sayisi ise 54 adet olup kamu bor¢ stoku/GSYH oranlari %33 ile %237 arasindadir. Bu
tlkelerin brit kamu finansman ihtiyaci/GSYH oraniise %6 ile %59 arasinda deder almaktadir.

3. TURKIYE iCIN BORC SURDURULEBILIRLIGi
3.1. Tiirkiye icin IMF Tarafindan Yapilan Borc Siirdiiriilebilirligi Analizi

IMF'nin Aralik 2014'te yaptigi borc siirdiirilebilirligi analizi incelendiginde, reel faiz oranlarinin tzerinde
gerceklesen GSYH bliylimesinin yani sira faiz disi fazladaki gelismelerin Ttirkiye'nin borcluluk gostergelerini
olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Baz senaryoya gore yapilan tahminlerde, Tlrkiye'nin borgluluk
gostergelerinin oniimizdeki donemde de iyilesmeye devam edecedi ongorilmektedir. 2013 yilinda Tirk
Lirasinda yasanan deder kaybi, brit kamu borc stoku/GSYH oraninin &ngdrilenin bir miktar Uzerinde
gerceklesmesine neden olsa da s6z konusu oranin 2019 itibariyla %29,5 diizeyine inmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, 2013 yilinda kamunun yillik briit finansman ihtiyaci/GSYH oraninin %10,4 ile IMF'nin
belirlemis oldudu esik dederin 0,4 puan lizerinde gerceklesmesi nedeniyle Tirkiye yliksek inceleme diizeyinde
dederlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda orta vadede Tirkiye'nin briit finansman ihtiyaci/GSYH oraninin
%7 civarinda seyredecedi tahmin edilmektedir.
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Tablo.7: Tiirkiye'nin Borg¢ Siirdiiriilebilirligi Analizi
(% GSYH)
Borcluluk Gostergeleri
Gerceklesme Tahmin
2003-2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Briit Kamu Borc Stoku® 48,2 36.2 36.2 33,7 32,4 31,4 309 301 29,5
Kamu Briit Finansman 18,4 8,4 10,4 9,3 53 6.3 7,7 6,1 7.2
ihtiyaci®
Kamu Borc Stokundaki Degisime Katkilar
Gerceklesme Tahmin
2003-2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Briit Bor¢ Stokundaki Degisim -39 -3,0 0,0 -2,5 -1.3 -1,0 -0,6 -0.8 -0,6
Borc Olusturan Akimlar -39 2,1 -0,3 -2,3 -0,8 -0,5 -0.1 -0,3 -0.1
Faiz Disi Denge -2,6 -1,2 -0,9 -0.3 -0.8 -0,4 -0.2 0.0 0,0
Reel Faiz Orani 2,1 1,0 12 -0.4 0,9 0,7 0,7 0,3 0,0
Reel GSYH Bliylimesi -2,5 -0.8 -1,3 -1,0 -0,9 -11 -1,0 -1,0 -1,0
Kurdaki Deger Kaybi -0,2 -0,8 2.0 - - - - - -
Diger -0,7 -0,4 -1.3 -0,6 -0.4 -0.2 0.0 0.0 0,0
Kalinti (residual) 01 -0.9 0.4 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
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Kaynak: IMF
1/Kamu borcu genel hiikiimet borcu olarak tanimlanmistir.
2/Kamu finansman ihtiyaci; faiz disi denge, faiz ve amortisman ddemeleri, bankalarin yeniden sermayelendiriimesi, 6zellestirme gelirleri,
6denmesi gecikmis borclari vb. kapsamaktadir.

3.2. Stres Testi Sonuclari

Biiyimeye Uygulanan Sok: Stres testleri, Tlirkiye'nin bor¢ géstergelerinin en fazla GSYH'deki ani degisimlere
karsi hassas oldugunu ortaya koymustur. Bu cercevede, GSYH'nin ornedin iki yil boyunca reel bazda
kiicliltilmesi sonucunda faiz disi denge baz senaryoya gére dnemli dlclide bozulmakta ve faiz disi acigin
GSYH'ye orani yiikselmektedir. Faiz disi dengedeki bozulma da bor¢lanma maliyetlerinin ylikselmesine neden
olmaktadir. Béylece, kamu borc stoku/GSYH orani, bliylimeye uygulanan sok neticesinde ytikselmektedir. Bu
varsayimlar paralelinde olusturulan tahmin ufku sonunda kamu briit finansman ihtiyaci/GSYH orani ise %10

civarinda gerceklesmektedir.
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Faiz Disi Dengeye Uygulanan Sok: Faiz disi dengenin GSYH'ye oraninin iki yil boyunca azaltiimasi, kamu briit

bor¢ stoku/GSYH oraninin 2 yil boyunca nispeten yatay seyretmesine neden olmaktadir. izleyen dénemde
asagdi yonli seyir izleyen oran, tahmin ufku sonunda %32 seviyesinin altinda kalmaktadir. Faiz disi dengedeki
s0z konusu sokun briit kamu bor¢ stoku/GSYH orani ile kamu briit finansman ihtiyaci /GSYH orani Gizerindeki
etkisinin ise sinirl diizeyde kaldigi gortilmektedir.

Reel Faiz Oranlarina Uygulanan Sok. Reel faiz oranlarina uygulanan sok sonrasinda risk primleri hizli bir sekilde
yikselirken, baz senaryo atinda tahmin ufku sonunda %?7,9 olan ve faiz ddemelerinin bor¢ stokuna
oranlanmasiyla hesaplanan, kamunun 6dedigi ortalama faiz orani %12,2 diizeyine cikmaktadir. Reel faiz
oranlarina uygulanan sok neticesinde kamu bor¢ stoku/GSYH orani diistik diizeyini stirdlirtirken, kamu briit
finansman ihtiyaci/GSYH orani bir miktar ylikselmektedir.

Kosullu Borclara Uygulanan Sok: Tek sefere mahsus olmak kaydiyla finansal sektdre yénelik yapilan bir mali
yardimin faiz disi harcamalar artiracagi ongortlmustiir. Bu durum, ilk etapta kamu borg¢ stoku/GSYH oraninin
yikselmesine, izleyen donemde ise tedrici bir sekilde azalmasina neden olmaktadir. Bu senaryo altinda, kamu
briit finansman ihtiyaci /GSYH orani orta vadede %10 civarinda seyretmektedir.

Déviz Kuruna Uygulanan Sok: Turkiye'nin yabanci para cinsi kamu borcunun toplam borg stoku icindeki payinin
diistik dlizeyi géz 6niinde bulunduruldugunda, ddviz kuruna uygulanan sokun bor¢luluk gostergeleri (izerinde
kayda deder bir etkide bulunmadigi gortilmektedir.

Degiskenlerin Tamamina Uygulanan Sok: Her bir dedisken icin ayrn ayi yapilan analizin toplulastiriimasi
durumunda 2019 itibariyla Turkiye'nin kamu bor¢ stoku/GSYH orani %46,5 diizeyine yiikselmektedir. Ancak,
bu oranin 2003-2011 donemi ortalamasi olan %48,2'nin altinda kaldidi goriilmektedir.

Grafik.1: Stres Testi Sonuclari
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Farkh senaryolar altinda borg siirdiirilebilirligi analizi yapildiginda, Tirkiye'nin borcluluk gostergelerinde

onemli bir bozulma meydana gelmedigi goriilmektedir. Nitekim, s6z konusu gostergeler her bir senaryo altinda
IMF'nin belirlemis oldudu esik dederlerin altinda kalarak olumlu bir gériiniim sergilemektedir. Bu durum
Trkiye'nin kamu borglarinin stirdtrilebilir oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo.8: Tiirkiye’nin Is1 Haritasi ve Bor¢ Goriiniimiine iliskin Kirilganlhklar

Briit Kamu Borc Stoku

Briit Kamu Finansman
ihtiyaci*

Yurt Disi Yabanci Para
Bor¢ Goriiniimii® EMBI Risk Primi Yerlesiklerin Kamu Cinsi Kamu
Borcu icindeki Payi Borcu

Tiirkiye’'nin Bor¢ Goriiniimiine iliskin Kirllganhklar

Ibizey =~ AltEsik "~ 7 Ust Esik
26%
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34%
217 34%
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0%
EMBI Dis Finansman Kisa Vadeli Kamu Yurt Disi Yabanci Para Cinsi
(baz puan) ihtiyacn Borcunun Yerlesiklerin Kamu Kamu Borcunun Payi
(% GSYH) Payindaki Degisim Borcu icindeki Payi (%)
(%) (%)

Kaynak: IMF
1/Tablo.5'ta belirtilen esik dederlere gore renklendirilmistir. Hiicrenin beyaz olmasi stres testinin uygulanabilir olmadigini géstermektedir.
2/Tablo.6'da belirtilen esik dederlere gore renklendirilmistir. Hiicrenin beyaz olmasi stres testinin uygulanabilir olmadigini gdstermektedir.

Bor¢ goriintimine iliskin kinlganhklar acisindan dederlendirildiginde, Tlrkiye acisindan en 6nemli risk
unsurunun yiiksek dis finansman ihtiyaci oldugu goériilmektedir. Nitekim, dis finansman ihtiyacinin GSYH'ye
orani %26 ile %15'lik esik degerin oldukca Gizerinde bulunmaktadir. IMF tarafindan yapilan projeksiyonlara
gore, briit borclanma ihtiyacinin GSYH'ye oraninin 6zel sektoriin bor¢lanma vadesinin uzamasi paralelinde orta
vadede %24 civarinda seyretmesi beklenmektedir.

Kamu sektdriiniin kisa vadeli dis bor¢ stokunun diistik diizeyi dikkate alindiginda, bu gelismede biiyik &l¢tide
0zel sektériin kisa vadeli dis finansman ihtiyacinin ve cari acigin etkili oldugu anlasimaktadir. Bu durum
Ulkemiz ekonomisinin uluslararasi yatinmcilarin risk istahindaki degisimlere karsi duyarli olmasina neden
olmaktadir. Nitekim risk algisinin bozuldugu donemlerde borclanma maliyetleri ile déviz kurlarinda biyiik
boyutlarda dalgalanmalar yasanmaktadir. Ozellikle TL'deki deder kaybinin toplam dis borc stokunun
surddrdlebilirligi acisindan blytik nem tasidigi gérilmektedir.
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3.3. Tiirkiye'de Ozel Sektoriin Dis Borcu, Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Déviz Pozisyonu ve

Kisa Vadeli Dis Yiikiimliiliikler

Kiresel kriz sonrasi dénemde &nde gelen merkez bankalarinin izlemis oldugu genisleyici yéndeki para
politikalan kiresel likiditenin bollasmasini beraberinde getirmis, Tirkiye'de de 6zel sektdriin yurt disindan
ucuz kaynak saglamasinin oninid agcmistir. Dinyada borg strdtrilebilirligi konusunda genel olarak kamu
sektoriiniin degerlendiriimesi ve IMF'nin yapmis oldugu analizde de 6zel sektdriin borgcluluguna yer verilmemis
olmasi nedeniyle 6zel sekt6riin artan borclulugunun Tirkiye'nin bor¢ strdiirilebilirligine ne olclide etki
ettidinin anlasilabilmesi icin lkenin dis bor¢ stokunun yapisinin, déviz pozisyonunun ve dis yiikiimliliiklerinin
incelenmesinin faydali olacagi disindlmustdir.

3.3.1 Dis Borc Stoku

Trkiye'nin brit dis bor¢ stoku 2009 yilindaki 269 milyar USD seviyesinden Eylil 2014 itibariyla 397 milyar
USD’ye yiikselmistir. Bu donemde, briit dis bor¢ stokunun GSYH'ye orani da 6 puan artarak %49,6 dlizeyinde
gerceklesmistir. Bu artista 6zel sektoriin bor¢ stokundaki artisin 6nemli dlciide etkili oldugu goériilmektedir.
Nitekim, kamunun bor¢ stokunun GSYH'ye orani s6z konusu dénemde yatay bir seyir izlerken, bu oran 6zel
sektorde %<27,9'dan %34,4'e cikmistir. Bununla birlikte, Tilrkiye'nin dis bor¢c stokunun vade yapisi
incelendiginde uzun vadeli bor¢ stokunun %67 ile yliksek diizeyde bulundugu ve bu yapinin dis soklara gérece
saglamhk kazandirdigi dederlendirilmektedir.

Tablo.9: Tiirkiye'nin Briit Dis Bor¢c Stoku (milyar USD)

2009 2010 2011 2012 2013 201401 20140Q2 201403
TOPLAM 2689 291,9 3039 339,0 3895 388,3 402,0 396,8
% GSYH 43,6 39,9 39.3 43,1 47,4 48,1 50,3 49,6
Kisa Vadeli 49,0 77,2 81,6 100,2 130,5 125,8 131,8 131,9
Uzun Vadeli 219,9 214,7 222,3 238.8 259,1 262,5 270,2 264,9
Kamu Sektordi 835 89,1 942 1040 1159 1171 1194 1186
% GSYH 13,5 12,2 12,2 13,2 14,1 14,5 15,0 14,8
Kisa Vadeli 3,6 4,3 7,0 11,0 17,6 17,8 18,2 18,9
Uzun Vadeli 79,9 84,8 87,2 92,9 98,3 99,3 101,3 99,7
TCMB 132 11,6 9,3 71 52 4,9 43 29
% GSYH 2,1 1,6 1,2 0.9 0,6 0,6 0,5 0,4
Kisa Vadeli 1,8 1,6 1,2 1,0 0,8 0,8 0,7 0,4
Uzun Vadeli 11,4 10,0 8,1 6,1 4,4 4,1 3,6 2,5
Ozel Sektér 1723 1913 200,3 228,0 268,4 266,3 2783 2752
% GSYH 27,9 26,1 25,9 29,0 32,7 33,0 34,8 34,4
Kisa Vadeli 43,6 71,4 73.3 88.2 112,1 107,2 113,0 112,5
Uzun Vadeli 128,7 119,9 127,0 139,8 156,4 159,1 165,3 162,7

Kaynak: TCMB

3.3.2 0zel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Borcu

Ozel sektériin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu 2009 yilina kiyasla 40 milyar USD artis kaydetmis
ve 2014 yilsonu itibariyla 167,5 milyar USD'ye yiikselmistir. S6z konusu artis blylk 6lcliide finansal sektor
kaynakli gerceklesmistir. Finansal kesim disindaki firmalarin yurt disindan sagladigi krediler ise bu donemde
yatay bir seyir izlemistir.
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Tablo.10: Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcu (milyar USD)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

TOPLAM 1286 | 1198 126,9 1397 | 156,0 167,5
/- Finansal 45,3 41,4 48,1 57,2 73,0 84,9
i- Bankalar 28,2 28,7 34,9 41,8 54,8 66.1

- Krediler 28,2 27,7 31,6 31,3 38.8 44,6

- Tahvil 0,0 1,0 3.3 10,4 16,0 21,5

ii- Bankacilik Disi Finansal Kuruluslar 17,1 12,6 13,2 15,4 18,2 18,7

- Krediler 17,0 12,5 13,0 151 16,4 15,3

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4

- Tahvil 0,0 0,0 0,0 0,0 15 3,0
/l-Finansal Olmayan 833 784 78,7 825 82,9 82,6
- Krediler 77.3 72,0 72,9 74,9 73,4 72,2

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 5.6 5.6 5.3 5.8 5.9 51

- Ticari Krediler 0,5 0,6 0,3 0.4 0,3 0,3

- Tahvil 0,0 0,2 0.2 14 3.3 5,0

Kaynak: TCMB

Ozel sektdriin yurt disindan sagladigji kisa vadeli kredi borcu gelismeleri incelendiginde de 2014 sonu itibariyla
soz konusu tutarin 44,4 milyar USD'ye yiikseldigi gorilmektedir. Bu tutar 2009 yilina kiyasla 37,8 milyar
USD'lik artisa isaret etmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu borcun %94'liik boliimiindn finansal sektorin
yikidmltliklerinden olustugu ve finansal kesim disindaki firmalarin yalnizca 2,8 milyar USD'lik kisa vadeli kredi
borcu oldugu dikkat cekmektedir.

Tablo.11: Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Kisa Vadeli Kredi Borcu (milyar USD)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

TOPLAM 6,6 19,0 24,9 30,6 41,5 44,4
[- Finansal 59 18,0 235 281 38,8 41,7
i- Bankalar 5.7 17,0 22,2 26,3 36.4 39,6

- Krediler 5,7 17,0 22,2 26,2 35,0 35,8

- Tahvil 0,0 0,0 0.0 0,0 15 3,9

ii- Bankacilik Disi Finansal Kuruluslar 0,3 1,0 1,3 19 2.4 2.0

- Krediler 0.3 1,0 13 19 2,4 2,0

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0

- Tahvil 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
/I-Finansal Olmayan o7 10 14 25 26 28
- Krediler 0,6 1,0 14 2.4 2,6 2,7

- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 0,0 01 0,0 01 0,0 01

- Ticari Krediler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Tahvil 6.6 19,0 24,9 30,6 41,5 44,4

Kaynak: TCMB

3.3.3 Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Net Déviz Pozisyonu

2014 sonu itibariyla finansal kesim disindaki firmalarin toplam 183,2 milyar USD tutarinda net doviz pozisyon
acigr bulunmaktadir. Ancak, bu tutarin yalnizca 12,8 milyar USD'lik kisminin kisa vadeli oldugu goriilmektedir.
Ayrica, finansal kesim disindaki firmalarin kisa vadeli net déviz aciginin 2013 yili ortalarinda 20,9 milyar USD
seviyesinde oldugu dikkate alindidinda, firmalarin kisa vadeli déviz pozisyon acigini kapama edgiliminde
olduklarianlasiimaktadir.
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Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Net Doviz
Pozisyonu (milyar USD)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Kaynak: TCMB

Finansal kesim disindaki firmalarin doviz yikimlliklerine bakildiinda bu firmalarin déviz borclarinin biiyiik bir
bélimiiniin basta yurt icinde yerlesik bankalar olmak (izere finansal kuruluslara oldugu gortilmektedir. 2014
itibariyla finansal kesim disindaki firmalarin déviz ytkimliliklerinin yaklasik %90'ini finansal kuruluslardan
saglanan fonlar, geriye kalan bolimtini ise ithalat borglar olusturmustur.
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Kaynak: TCMB

2014 itibarniyla firmalarin nakit cinsinden déviz borglarinin %68'inin yurt ici finansal kuruluslara oldugu
anlasiimaktadir. Hatta yurt disi borclar icerisinde yer alan yurt ici bankalarin yurt disi sube ve istirakleri
tarafindan firmalara kullandirnlan krediler de eklendiginde, bu dénemde firmalarin ddviz cinsinden
yikimliliklerinden alacakli olan yurt ici finansal kuruluslarin payl %78'e yiikselmektedir. Blyilk olclide
teminath kredi niteligindeki bu tiir kredilerin geri 6denmesi asamasinda onemli bir risk olusmayacadi
beklenmektedir.

Tlm bunlara ek olarak, déviz kredisi kullanimina iliskin yasal diizenlemeler ¢ercevesinde doviz acigr bulunan
firmalarin genel olarak ihracatci sirketlerden ve biyiik dlcekli kurumsal firmalardan olustugu bilinmektedir. Bu
durum da déviz kurundaki olasi dalgalanmalara karsi firmalarin dayanikhhgini artirmaktadir. Nitekim, BDDK'nin
ayhk bilten verilerine goére Ocak 2015 itibariyla bankacilik sektdrtiniin toplam YP nakdi kredilerinin sadece
%?5,7'si mikro ve kiglik isletmelere kullandinimistir. Dider bir deyisle, doviz kurunda yasanabilecek
dalgalanmalarin bazi firmalarn olumsuz etkilemesi muhtemel goériilmekle birlikte, YP borcu olan firmalarin
cogunlugunun doviz gelirine sahip olmasi, bu durumun reel sektor firmalarinin bilancolarinda ve 6deme
giclerinde sistemik bir soruna neden olmayacagina isaret etmektedir.
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Tablo.12: Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Déviz Borclanmalarinda Yurt ici Finansal Kuruluslarin Payi

(milyar USD) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Yurt ici Finansal Kuruluslar (1) 50,3 81,9 102,3 121,8 155,2 171,5
Yerlesik Bankalarin Yurt Disi Sube ve istirakleri (I1) 35,6 29,2 25,8 25,1 25,1 25,8
Toplam (1+11) 85.9 1111 128,1 147,0 180,3 197.,4
Toplam Nakdi Krediler (ll1) 132,5 158,4 180,2 2033 238.0 253,3
% Pay

Z 38,0 51,7 56,8 59,9 652 67,7

1+ 64,8 70,1 71,1 72,3 75,8 77,9

Kaynak: TCMB

Tlrkiye'nin dis stokunun vade yapisi incelendiginde Aralik 2014 itibariyla orijinal vadesine bakilmaksizin
vadesine bir yil ve daha kisa siire kalan dis borglarin toplaminin 166,8 milyar USD oldugu goériilmektedir. Merkez
bankasinin ve merkezi hiikiimet bu tutarin ¢cok sinirh bir bélimnd olustururken, bankalarin ytktmliliklerinin
107,5 milyar USD ile toplam kisa vadeli bor¢ stokunun %64,4'tine tekablil ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte
bankacilik sektortinlin yiiksek sermaye yeterlili§i ve saglam aktif kalitesi sayesinde borglarini cevirmede bir
sikinti yasamayacagi disindlmektedir. Nitekim, 2013 yilinda kiiresel capta piyasalardaki oynakhgin arttidi
donemde dahi Tlrk bankacihk sektortiniin uzun donemli dis bor¢ cevirme orani %196 seviyesinde
gerceklesmistir. 2014 yilsonunda da bu oranin %190 seviyesinde oldugu ve bankacilik sektoriiniin siki
diizenleme ve denetlemelere tabi olmasi cercevesinde acik pozisyonunun oldukca diistik diizeyde bulundugu
dikkate alindiginda, kisa vadeli borglarini kapatma konusunda bir problemle karsilasmayacadi anlasiimaktadir.

Tablo.13: Kalan Vadeye Gore Borclu Bazinda Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku*

Aralhik 2014
Milyar USD Pay (%)
Merkez Bankasi 1,4 0,8
Genel Yénetim 49 30
Bankalar 107,5 64,4
Krediler 59,8 35.9
Ddviz Tevdiat Hesabi 131 7.9
Banka Mevduati 21,1 12,7
Yurt Disi Subeler ve istirakler 11,6 7,0
TL Cinsinden Mevduat 13,4 8.0
Yurt Disi Subeler ve istirakler 6,4 3.8
Diger Sektérler 530 31,8
Ticari Krediler 32,0 19,2
Diger Krediler 21,0 12,6
Kamu 0,2 0,1
Ozel 20,9 12,5
Toplam 166,86 100,0

(*) Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir yil ve daha kisa stire kalan borclar.

Kaynak: TCMB
Yillar icerisindeki gelisime bakildidinda, Tirkiye ekonomisindeki olumlu gelismelerin, siyasi belirsizliklerin
azalmasinin ve bankacilik sektoriiniin olumlu performansinin yurt disi kaynak kullanimindaki artis egilimine
destek verdigi distinilmektedir. Dis kaynak temininde herhangi bir zorluk yasanmazken, sektdriin ihtiyatl
olarak borclanmaya devam ettigi, kisa-uzun vadeli kaynak dengesinin her dénem gozetildigi gortilmektedir.
Bankacilik sektori faiz, kur ve likidite riskini yonetilebilir seviyelerde tutmak lizere otoritelerin koydugu yasal
sinirlamalarin yani sira i¢sel sinirlamalari da dikkate alarak getiri/maliyet ve risk unsurlari cercevesinde en
uygun varhk ve ylkimlilik kompozisyonunu olusturmaktadir. Bu cercevede, Tilirkiye'de dzel sektoriin déviz
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bulunduruldugunda, sagdlam temellere sahip olan bankacilik sektorii dis bor¢larin siirdirilebilirligi acisindan
Tlrkiye'ye énemli bir avantaj saglamaktadir. Bu cercevede, doviz kurunda yasanabilecek dalgalanmalarin bazi
firmalari olumsuz etkilemesi muhtemel gériilmekle birlikte, bu durumun reel sektor firmalarinin bilancolarinda
ve 6deme gliclerinde sistemik bir soruna neden olmayacagi degerlendirilmektedir.

4. ULKE KARSILASTIRMASI

Calismanin bu bélimiinde temel bor¢ dinamikleri dikkate alinarak Glke karsilastirmasi yapimistir. Tirkiye’nin
karsilastirildigi tlke grubu olusturulurken daha dnce borglarini ddeme konusunda sorun yasamis olan Brezilya,
Arjantin, Venezuela, Kolombiya ve Meksika gibi gelismekte olan {lkelere adirlik verilmistir. Borg
surddrdlebilirligi uzun bir siiredir tartismali olan Japonya'nin yani sira borg krizini cok yakin bir donemde tecriibe
eden Yunanistan da analize dahil edilmistir. Son olarak, borclarini 6deme sorunuyla karsilasmamis olan ve son
donemde olumlu bir goriiniim sunan Malezya ile 1960-70'li yillarda Tirkiye ile benzer bir ekonomik gelismislik
diizeyine sahip olan Giiney Kore de ilke grubuna eklenmistir.

Latin Amerika Glkelerinden son iki asirlik dénemde Brezilya, Arjantin ve Kolombiya 7, Meksika 8, Venezuela 9
kez dis borcunda temerriide diismistir. Bununla birlikte, son 15 yilda bu tlkeler borg sirddirtlebilirligi alaninda
nispeten olumlu bir gériiniim sergilemistir. Bu gelismede, Latin Amerika (lkelerinin gecmiste yasadiklar irili
ufakll krizlerin ve 1997-98 Asya Krizinin ardindan finans sektoriine yonelik denetim ve diizenleme
mekanizmalarinin gliclendirilmesi etkili olmustur. Bu cercevede, Tirkiye de dahil olmak lizere gelismekte olan
Ulkelerin genelinde son yillarda borg sirdirilebilirligi alaninda iyilesme kaydedilmistir. Bu (lkelerin devlet
tahvillerinin risk primleri tarihi diisiik seviyelere gerilerken, kredi notu dederlendirmelerinde de olumlu
gelismeler kaydedilmistir. Diger taraftan, bu Ulkelerden Arjantin ile Venezuela'ya yonelik olarak borc
surdurtlebilirligi tartismalari son donemde yeniden glindeme gelmistir. Arjantin, teknik olarak Temmuz
2014'te borclarini 6deyemeyecek noktaya gelmis, alacakli sirketlerle uzlasma sadlanamamasi sonucunda
temerriide diismiistiir. incelenen iilke grubunda en fazla temerriide diismiis olan Venezuela son dénemde
kamu gelirlerinin dnemli bir kisminin petrol gelirlerinden olusmasi dolayisiyla petrol fiyatlarindaki hizli disiistin
ardindan dikkatleri Gizerine cekmistir. Petrol fiyatlarinin distik seviyelerini korumasi durumunda Venezuela’'nin
O6numiizdeki donemde borclarini ddemede sorunla karsilasabilecedi 6ngoriilmektedir.

Japonya'da yiiksek kamu bor¢ stokuna iliskin endiseler son donemde de glindeme gelmektedir. Ancak bu
Ulkeye 6zgli bazi unsurlarin séz konusu endiseleri hafifletmede rol oynadidi gortilmektedir. Nitekim, borg
stokunun biyiik bir kisminin yurt ici yerlesiklere ait ve yerel para birimi cinsinden olmasi, reel faizlerin oldukca
diisiik seviyelerde seyretmesi ve tasarruf oranlarinin yiiksek olmasi bu faktorler arasinda sayilmaktadir.

Yunanistan'da borg siirdirilebilirligi konusu glincelligini korumaktadir. Kamu borg stokunun GSYH’ye orani son
10 yilda %97'den %175'e cikan llkeye yonelik son kurtarma paketi Aralik 2014'te siiresini doldurmus olup
yardim programinin devam etmesi icin gereken IMF gézden gecirmesi Ocak 2015'te yapilan genel secimlerden
sonraki doneme ertelenmistir. Artan siyasi riskler de dikkate alindiginda, ilke ekonomisinin toparlanmasinin
uzun zaman alacagi 6ngortilirken borc dengelerinde kisa vadede bir iyilesme yasanmasi beklenmemektedir.

Kamu borg stokunun GSYH'ye orani incelendiginde, 2013 yil itibariyla Japonya'nin %243'liik oranla en k&t
performansi sergileyen (lke oldudu goriilmektedir. Japonya'yl %175 ile Yunanistan, %66 ile Brezilya
izlemektedir. Kiiresel krizin ardindan diger Glkelerin bliylik cogunlugunda séz konusu oran artarken Tirkiye'de
bu oranin diislis gostermesi dikkat cekmektedir.



Borc Siirdiiriilebilirligine iliskin Degerlendirme

Grafik.2: Kamu Borc Stoku/GSYH Orani*
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(*) Parantez icindeki sayilar 2013 yili verilerine gére ilgili Ulkelerin genel hiikiimet
borc stokunun GSYH'ye oraninin diinya siralamasindaki yerini gdstermektedir.
Veriler 179 iilkeyi kapsamakta olup, bir tlkenin birinci sirada yer almasi o tlkenin
orneklemdeki en yiiksek borcluluk oranina sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Kamu bor¢ stokunun, genel hikimet gelirlerine oranina bakildiginda ise, Japonya ile Yunanistan'in
dederlendirmeye dahil edilen llkeler arasinda en yiiksek orana sahip oldugu goérilmektedir. Tlrkiye ise kamu
bor¢ stokunun genel hiikiimet gelirlerine oraninda en disiik diizeye sahip olan ilke olarak 6n plana
cikmaktadir.

Grafik.3: Kamu Borc Stoku/ Genel
Hiikiimet Gelirleri Orani*

Japonya (2)
Yunanistan (15)
Malezya (44)
Venezuela (51)
Meksika (64)
Brezilya (78)
Gliney Kore (89)
Kolombiya (108)
Arjantin (114)
Tirkiye (131)

766

(%)

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

Kaynak: IMF, UNCTAD

(*) Parantez icindeki sayilar 2013 yili verilerine gore ilgili tlkelerin
genel hiikimet bor¢ stokunun GSYHye oraninin diinya
siralamasindaki yerine isaret etmektedir. Veriler 179 (lkeyi
kapsamakta olup, bir Ulkenin birinci sirada yer almasi o ilkenin
orneklemdeki en yiiksek orana sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Temel borg¢ géstergelerine ek olarak tilkeler dis finansman ihtiyaci acisinda da degerlendirilmistir. Bu cercevede
toplam yatinmlarin ve tasarruflarin GSYH'ye orani incelendiginde, Yunanistan olumsuz bir gériiniim cizerken,
temel borg¢ géstergelerinde oldukca olumlu goriinim sergileyen Tirkiye'nin ise 6zellikle toplam tasarruflarin
GSYH'ye oraninda en zayif performansa sahip oldugu gériilmektedir. Malezya ve Gliney Kore gibi genel olarak
dis finansman ihtiyacini karsilamada sorun yasamayan (lkeler ise gerek toplam yatinmlarin GSYH'ye oraninda
gerekse toplam tasarruflarin GSYH'ye oraninda olumlu goriiniim sergileyen tlkeler olmustur.
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Grafik.4: Toplam Yatinnmlar/ GSYH Orani Grafik.5: Toplam Tasarruflar/ GSYH
(2013, %) Orani (2013, %)
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5. GENEL DEGERLENDIRME

Her (lkenin kendine 6zgi makroekonomik dengelere sahip olmasi (lkelerin borglarini cevirmede sikinti
yasamayacagl bor¢ stoku seviyesi icin kiresel capta dikkate alinabilecek bir (st sinir belirlenmesini
giiclestirmektedir. Bununla birlikte stirdirdlebilir borclanma, borclarin gelirlere oraninin uzun vadede yatay
diizeyde kalmasi seklinde de tanimlandidi icin, gecmiste borclarin stirdiirilebilirlidinin tespit edilmesi amaciyla
bir takim gostergelerden istifade edilmistir. Bu gostergelerden en fazla kabul gorenler; bor¢ stokunun
GSYH'ye, biitce gelirlerine ve ihracata orani olmustur. Ancak gecmis kriz érnekleri bu tiir élctitlerin borglarin
surdtrilebilir olup olmadigini gésterme konusunda yetersiz olduguna isaret etmektedir. Nitekim, kamu borg
stokunun milli gelirinin yaklasik 2,5 kati olan Japonya'nin bor¢ geri 6demelerinde sorun yasamamasi da bu
duruma onemli bir ornek teskil etmektedir. Bu cercevede, IMF borclarin geri 6denmesinde soruna yol
acabilecek bircok faktdrii barindiran detayli bir borg strdiriilebilirligi analizi gelistirmistir.

IMF borg siirddrtlebilirliginin degerlendirmesi amaciyla olusturdugu analiz cercevesinde (lkeleri iki sinifa
ayirmaktadir. Bor¢ gostergeleri 6ngortilen esik dederin altinda yer alan ilkeler diistk inceleme diizeyi, diderleri
ise yliksek inceleme diizeyi altinda incelenmektedir. IMF tarafindan yapilan analiz, lilkelerin borg seviyelerinin
orta vadede nasil bir seyir izleyecegini gostermesinin yani sira 6zellikle yliksek inceleme dilizeyi vakalari icin
olusturulan isi haritalari yardimi ile borcluluga iliskin kirilganliklarin ortaya konmasini saglamaktadir. Borclanma
diizeylerine yonelik net bir sinir belirlenmesinin zorlugu géz 6niinde bulunduruldugunda, dlkelerin borg
gorindmi hakkinda fikir sunmasi agisindan séz konusu analizlerin faydal oldugu goérilmektedir. Analizlerde
kullanilan veriler esit Bneme sahip olmasalar da birlikte degerlendirildiklerinde tlkenin borg gortintimine iliskin
bir fikir vermektedirler.

S6z konusu analizin Tirkiye'ye iliskin sonuclari degerlendirildiginde, halihazirda disiik diizeyde bulunan kamu
bor¢ stokundaki iyilesmenin devam edecedi 6ngoriilmekte olup bu durumun tlke acisindan olumlu bir gelisme
olarak 6n plana ciktigi gérilmektedir. Diger taraftan, Tirkiye icin dis finansman ihtiyacinin riskli olarak
dederlendirilen diizeyin izerinde bulunmasi dikkat cekmektedir. Bu gelismede, yurt ici tasarruflarinin yetersiz
olusu, imalat sanayiinde ara mali ithalatina bagimliigin yiiksek olmasi, olumlu kiiresel likidite kosullari
nedeniyle doviz cinsinden borclanma maliyetinin dlslik olmasi rol oynamistir. Temel borc gdstergeleri
acisindan 6nemli bir kinlganlidi bulunmayan Tirkiye'nin orta vadede bir bor¢ sorunu yasamayacadi
ongortlmektedir. Finansal kesim disindaki firmalarin uzun vadeli finansman ihtiyaci paralelinde artis egilimi
sergileyen acik doviz pozisyonu ise vade yapisi (kisa vadeli acik pozisyonun sadece %7'lik paya sahip olmasi)
itibariyla yonetilebilir bir goriinim sunmaktadir. Diger dlkeler ile karsilastinldiinda da Tirkiye borg
surdtrdlebilirligi acisinda olumlu bir gériinim sergilemektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle,
sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal
danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is
Bankas! A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve dederlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde
garanti vermemektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma
hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan T iirkiye is Bankasi
A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢codaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




