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İç borç stokunun ihale faizi,

döviz kuru ve enflasyona

endeksli kısmının toplam stok

içerisindeki payının yüksek ve sabit faizli kısmının vadesinin

kısa olması, kısa dönemli borç servis yükünün yüksek olmasına yol açan en önemli unsur.

2003 Kasım ayı

itibarıyla, iç borç

stokunun yüzde 65'lik kısmı döviz cinsinden,

dövize endeksli ve

değişken faizli

borçlanma araçlarından

oluşuyor.

Bütün çektirilen sıkıntılara rağmen borç sorunu toplumun sırtında büyüyen bir kambur. İ2002 yılında 149,9 katrilyon TL olan iç borç stoku yüzde 19,2 oranında bir artışla 2003 yılı Kasım ayı itibarıyla 183 katrilyon TL’ye yükseldi. 2003 Eylül sonu itibarıyla, yüzde 21’i döviz cinsinden ve dövize endeksli, yüzde 14’ü değişken faizli ve yüzde 31’i sabit faizli senetlerden oluşan iç borç stokunun yüzde 66’sı nakit, yüzde 34’ü ise nakit dışı senetlerden oluşmakta. İmar Bankası batağının, iç borç stokunu yaklaşık 7 milyar dolar artırdığı tahmin ediliyor.
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Kamu dış borç stoku Kasım 2003 itibariyle 62 milyar dolara yaklaştı. Kamuda dış borçlanma, ağırlıkla

IMF ve Dünya Bankası’ndan yapılan borçlanmalardan oluşuyor.
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KAMU BORCU 187.4 MİLYAR DOLARA ÇIKTI
2003 Kasım ayında konsolide bütçe toplam borç stoku 2002 sonuna göre yüzde 22,9 artarak 187.4 milyar $’a çıktı.  Bu dönemde dış borç stoku sınırlı artış gösterirken, iç borç stoku yüzde 31,8 oranında artarak 125,8 milyar ABD doları düzeyine ulaştı. İç borç stokundaki artış özellikle 2003 Nisan ayında gerçekleşti. Nisan ayında gözlenen iç borç stokundaki artışa, Çalışanların Tasarruflarını Teşvik Hesabı (ÇTTH)'nda biriken ana para ödemeleri ve belirsizliklerin yüksek olması nedeniyle Hazine'nin ihtiyacının üzerinde borçlanması neden oldu. 

Ağustos ve Eylül aylarında ABD doları cinsinden iç borç stokundaki artış, Türk lirasının değer kazanmasından kaynaklandı.  2003 yılında toplam borç stokunun milli gelire oranı azalmış görünüyor. 

Bu azalışta! (i) Türk lirasının ABD doları karşısında değer kazanmasına bağlı olarak TL cinsi dış borç stokunun azalması, (ii) Milli Gelirdeki artış ve (iii) IMF’nin 

Irak işgalinde destek beklentisiyle borçları konsolide ederek Hazine’yi rahatlatması sonucu borçlanma koşullarının iyileşmesi ve borçlanma ihtiyacının azalması 

etkili oldu.
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2003 Nisan-Ekim döneminde, Türk lirası kur sepeti karşısında nominal olarak yüzde 9,5 civarında değerlendi, hazine iç borçlanma faiz oranları ise 28,2 puan geriledi.  Ancak, mevcut dönemdeki reel faiz seviyesinin henüz yeterince düşmediği genel kabul görüyor...  
Gecelik faiz oranları ile ikincil piyasa faiz oranlarının ana eğilimi ortaktı. Ancak, iki faiz oranı arasında, aslında olması gereken aynı yönde kuvvetli ilişki henüz tam olarak tesis edilemedi. 

Hazine ihalelerinde gerçekleşen ağırlıklı ortalama bileşik faiz oranları da, ikincil piyasa faiz oranlarına paralel olarak Nisan ayından itibaren daha düşük düzeylerde gerçekleşti. Buna bağlı olarak, reel faizler düşmeye başlasa da hala yüksek seviyelerde. Kamudan yapılan borçlanmalarda reel faiz yüzde 10’a inerken özellikle piyasa TL reel faizi direniyor ve Eylül 2003’te yüzde 27 dolayında seyrediyordu.

2003 yılında 108 milyar dolar tutarında kamu borcu çevrilirken bu miktar 2004 yılında biraz daha artacak ve 127 milyar doları bulacak. Bu 127 milyar doların çevrilmesi için Hazine yine bu tutarın yüzde 80’i oranında borçlanacak. Bütçede kemer sıkılarak yine borçların çevrilmesi için faiz dışı fazla yaratılacak. 

Dış borçlanma ile, borç finansmanının yüzde 5’i karşılanacak.
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IMF-DB dışında dışarıdan

kolay borç bulamayan

Türkiye’nin dış borç stoku 2003 ortasında 138 milyar

doları aştı.

Toplam borçlar içinde kısa vadeli borçların payı  1999’da yüzde 22’ye ulaşarak endişe verici boyuta çıktıysa da 2003’de yüzde 12’ye

kadar indi.

2003 yılı Ocak-Ekim dönemi, Türkiye'nin yurtdışından borçlanma maliyetlerine az da olsa bir azalma getirdi.  Bu gelişmeyi Türk Eurobond faiz marjından (spread) takip etmek mümkün. Ocak-Ekim döneminde yurtdışından borçlanmada yeniden

adımlar atıldı.  2003 yılında piyasalara 1.250

milyon Euro ve 3.850 milyon ABD doları tahvil ihracı

gerçekleştirildi.
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Dış borçlar, 1996 yılında milli gelirin yüzde 43’ü

büyüklüğünde iken 2000’de yüzde 60’ına çıktı. GSMH’nin küçüldüğü 2001’de ise dış borç

stokunun milli gelire oranı yüzde 77’ye ulaştı ve 2002’de milli gelirin

artması sonucu yüzde 73 olarak gerçekleşti.

2003’te ise döviz kurunun değerlenmesi ve milli gelir artışının etkisiyle oran

yüzde 71 dolayına inmiş görünüyor.
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DIŞ BORÇLARIN ÜÇTE İKİSİ “ÖZEL SEKTÖRE” AİT
Türkiye 2009’a kadar 145 milyar dolar dış borç anapara ve faizi ödeyecek. 

137 milyar doları aşan dış borçların yüzde 63’ü özel kişi ve kuruluşlar ile ticari bankalara. IMF ve benzeri kuruluşların alacağı, toplamın yüzde 21’i. 

Dış borçların anapara ve faizlerinden oluşan dış borç servisi 2005’e kadar Türkiye için ağır bir yük oluşturuyor. Türkiye 2003-2009 arasında 147,5 milyar dolarlık dış borç ana para ve faizi ödeyecek. 

147,5 milyar dolarlık dış borç servisinin yüzde 25.5’ini oluşturan 37,6 milyar dolarlık dış borç özel sektörün. Özel sektörün 2003’te 14 milyar dolar, 2004’te de 7.6 milyar dolarlık dış borç servisi var.
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Dış borçların 2003’te yüzde 47’si ABD doları, yüzde 34’ü Euro

cinsinden gerçekleşti. Borçların yüzde 18’ini oluşturan

22 milyar dolar ise IMF parası (SDR) cinsinden.
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Fon’a devredilen hortumlanmış bankalara destek için 17.3 milyar dolar, arpalık olarak kullanılmış kamu bankalarına da 22 milyar dolar destek verildi.

Batık şirketlere can simidi atacak bankalara da “sermaye güçlendirme” adı

altında yaklaşık 8 milyar dolarlık destek verildi. İmar Bankası yükü ise 7 milyar doları buldu. Böylece fatura 54.1 milyar dolara çıktı ve iç

borçların artması şeklinde topluma ödetildi. Bu, kişi başına 770, aile başına

3340 dolarlık yük demek.

IMF gözetiminde kamu bankalarını ve Fon’a alınan özel bankaları iyileştirmek için Hazine’den sağlanan desteklerin milli gelire oranı yüzde 36’ya yaklaştı.  

Siyasiler ve politik etkinliğe sahip sermayedarlar tarafından birer arpalık olarak kullanılan kamu bankaları kısa vadeli ve yüksek maliyetli fonlarla ihtiyaçlarını karşılamaya zorlanırken özel bankalara da büyük kaynaklar aktarmanın aracı olmuşlardı. Kasım 2000’de aşırı günlük borçlanmalar nedeniyle krizden büyük yara alan kamu bankaları, o dönemde IMF’nin yarattığı nakit sıkışıklığının bedelini çok ağır ödemişlerdi.  Sahipleri tarafından kredi kaynakları hortumlanan ve 2000’deki kur çıpasına güvenerek büyük açık pozisyonlar veren özel bankalar, elde kalan özkaynakları ile yükümlülüklerini karşılayamayınca, mevduata güvence veren devlet bu bankaları kurtardı ve bunun için 17.55 milyar dolar Hazine desteği sağladı. Bankalar için sağlanan bu destek, IMF’den borçlanma ve Hazine’nin iç borçlanma kağıtları ile yapıldı ve fatura kamunun iç -dış borç stokunda önemli bir yer tuttu. 2003 Eylül ayı itibarıyle 1226 firma İstanbul Yaklaşımı kapsamına alındı 5.1 milyar dolar tutarındaki borç yeniden 

yapılandırıldı.
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