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TURKIYE’DE PANDEMIi DONEMI
KAMU BORC ANALIZi

Dog¢. Dr. Adnan ERDAL'
Dr. Ogr. Uyesi Mutlu YORULDU?

I. GIRIS

Cin’in Wuhan kentinde, 2019 Eyliil doneminde ortaya ¢iktig1 diiiiniilen
ve Cin hiikiimeti tarafindan, ilk vaka duyurusu 2019 Aralik ayinda yapilan
Covid-19 pandemisi, kisa siirede tiim diinyayi tesiri altina almistir. Pandemi,
Italya ve Ispanya olmak {izere tim Avrupa’ya, Amerika Birlesik
Devletlerine (ABD) ve Tiirkiye dahil tiim diinya iilkelerinde hizla yayilimimi
siirdiirmiistiir. Ulkelerin saglik sistemleri, viriis vakalarinin artis hizi
kargisinda zaman zaman caresiz kalmiglardir. Covid-19 pandemisinin hizla
yayilmasi, saglik sektoriiniin ve saglik caliganlarinin korunmasina yonelik
onleyici ve kisitlayict kamusal tedbirlerin uygulanmasini zorunlu kilmgtir.
Ulkeden iilkedeye farklilik gosterebilen kamusal kisitlamalar, ekonomik ve
sosyal hayati olumsuz etkilemistir. Pandemi siireci nedeniyle iilkelerin
sinirlarinin  kapatilmasi tedarikte sorunlarin yasanmasina yol a¢mis ve
kiiresel ticaret olumsuz etkilenmistir. Insandan insana gecen Covid-19
viriisiiniin ~ yayillmimi  6nleyebilmek ve kontrollii salgin ydnetimini
gerceklestirlebilmek icin Tiirkiye dahil pek cok {ilkede, belirli siirelerle
Ozellikle hizmet sektdriiniin  kapatilmasiyla bulas riski azaltilmaya
calisilmustir.

Devletler, pandemiyle miicadelede alinmak zorunda kalinan kisitlayici
tedbirler nedeniyle magduriyet yasayan piyasalarin, magduriyetlerini
giderebilmek i¢in ekonomi paketleri hazirlayarak uygulamaya almiglardir.
Devletlerin, mali tesviklerle piyasalari desteklemesi ve sosyo-ekonomik
durumu kétiilesen hane halklarina yaptiklar: yardimlar neticesinde kamusal
finansman aciklar1 olugsmustur. Bu finansman aciklar1 ise devletleri kaynak
arayisina yoneltmistir. Sitiregelen konjonktiir geregi vergilerin yeteri kadar
arttirilamamasi, borglanma ihtiyacini dogurmus ve bu donemde 6zellikle

Manisa Celal Bayar Universitesi, Demirci Meslek Yiiksekokulu, adnanerdal@gmail.com,
ORCID: 0000-0002-4417-9925.

Balikesir Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Bolimi,
mutluyoruldu@gmail.com, ORCID: 0000-0002-1010-2938.
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gelismekte olan {lkelerin kamu borglanma gereksinimi artmigtir. Bu
calismada, yillar itibariyle diinya {ilkelerinde ortaya ¢ikan kamu kesimi
bor¢lanma egilimine deginilerek, Tiirkiye’nin kamu kesimi borglanma
analizi yapilacak ve pandemi déneminde kamu bor¢lanmasindaki degisimler
yorumlanacaktir.

1. DUNYA’NIN EKONOMIK GORUNUMU

2019 yilinin Aralik aymda baglayan ve devam etmekte olan salgin 2020
yilinda kiiresel ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Pandemi nedeniyle iilkelerin
sinirlart kapatilmis, tedarik zincirleri sekteye ugramis ve diinya ticareti bu
durumdan oldukga kétii etkilenmistir. Ayrica pandemiden en fazla etkilenen
sektor hizmetler sektorii olmustur. Viriisiin yayilmasini engellemek amaciyla
birgok isyeri gecici siireler ile kapatilmis, bir¢ok insan issiz kalmustir.
Haliyle bu durum sadece iilkeleri degil tiim diinyay1 olumsuz etkilemistir.

IMF Diinya Ekonomik Goriiniim (2021) raporuna gore, 2020 yili i¢in
kiiresel biiyliime - % 3,5 olacagi, diger bir deyisle diinya ekonomisinin %3,5
kiigiilecegi tahmin edilmektedir. Her ne kadar 2020'in ikinci yarisinda
agiin bulunmasi iyimser bir beklenti yaratsa da bunun etkilerinin 2021
yilinda goriilecegi ve kiiresel ekonominin 2021'de %5,5 ve 2022'de %4,2
biiyliyecegi tahmin edilmektedir.

Ulkeler pandeminin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla kamu
harcamalarin1 artirmis bu nedenle de kamu bor¢lanmasi kaginilmaz hale
gelmistir. Zira bir¢ok iilke hem iireticiye hem de tiiketiciye destek paketleri
aciklayarak sosyal devlet anlayisinin geregini yerine getirmistir.

2. DUNYA’NIN KAMU BORCU GORUNUMU

Ulkelerin bazi dénemlerde icsel ya da digsal faktdrlerden dolayi
ekonomik istikrar1 bozulabilmektedir. Bu nedenle, kamu kesimi gerek
gordiigiinde maliye politikasim1 kullanarak ekonomik istikrar1 saglamaya
caligmaktadir. Buna istinaden, kamu kesimi uygulanacak politikaya gore
belirli politika araglarini kullanarak bunu gergeklestirmeyi hedeflemektedir.
Kamu harcamalar1 ve vergiler maliye politikasinin uygulanabilmesi i¢in
gerekli enstriimanlardir. Ulkeler, genisletici maliye politikasi uyguladiginda
kamu harcamalarin1 artirarak vergileri azaltmaktadir. Bu durum da haliyle
biitce aciklarina neden olmaktadir. Biitce acgiklarinin finansmani icin de
monotizasyon, dzellestirme ve bor¢lanma gibi yontemlere bagvurulmaktadir.

Diinya’da en yiiksek kamu borcu bulunan iilkelerin basinda Japonya
gelmektedir. Japonya’yr Yunanistan, Liibnan ve Italya takip etmektedir.
Grafik 1 ve 2 incelendiginde gelismis iilkelerin kamu borcunun gelismekte
olan iilkelere oranla ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Gelismis Ulkelerde Kamu Borcu (% GSYH)
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Kaynak: (Trading Economics Indicators, 2021)

Gelismis iilkelerde kamu borcunun GSYH’ye oranmmin en yiiksek

oldugu iilke %237 ile Japonya’dir. Japonya’yr %134 ile Italya, %107 ile
ABD takip etmektedir. Gelismis tilkelerde 6zellikle 2008 yilindan itibaren
kamu borcunda bir artis trendinin bulunmasi, kiiresel krizin gelismis {ilkeler
iizerindeki etkisini gostermektedir.

Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Borcu (% GSYH)
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Kaynak: (Trading Economics Indicators, 2021)
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Gelismekte olan iilkelerde kamu borcunun GSYH’ye orani
incelendiginde (Grafik 2), Hindistan’in %69 ile en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir. Ozellikle, Endonezya ve Rusya’nmn kamu borcunun yillar
icerisinde azalan bir trend gdstermesi bu tlkeler i¢in olumlu bir durumdur.
Gliney Afrika ve Cin’in kamu borcundaki artig trendi ise bu iilkeler i¢in
olumsuz bir durum olarak nitelendirilebilir.

Grafik 3: AB-28 Ulkelerinde Kamu Borcu (% GSYH)
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Kaynak : (Eurostat, 2021)

Avrupa Birligi’nin 28 iilkesinde® (AB-28), 2000-2019 yillari arasindaki
kamu borcunun GSYH’ye orami Grafik 3’te incelenmistir. Euro Bdlgesi
tilkelerinin kamu borcunun 2000’li yillarda %60 civarinda oldugu
goriilmektedir. Ancak gerek 2009 kiiresel krizi gerekse 2011 Avrupa borg
krizinden sonra AB iyesi ilkelerin kamu borclarinda ciddi artiglar
gorillmiistiir.

7 Subat 1992 tarihinde, Hollanda’nin Maastricht kentinde imzalanarak 1
Kasim 1993'de yiirlirlige giren Avrupa Birligi Antlagmasi’nda (Maastricht
Antlagmasi) belirlenen kriterlere gore AB’ye iiye olmak isteyen iilkelerin
veya lUye olan {ilkelerin kamu borcunun GSYH’ye oraninin %601
gegmemesi gerekir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2021). Ancak, Grafik 3’te
goriildiigi gibi AB fyesi iilkelerin o6zellikle son 10 yilda Maastricht
kriterlerine uyum saglayamadig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin AB’ye kiyasla

> ingiltere s6z konusu tarihlerde (2000-2019) AB’den ayrilmadig1 igin iiye iilke sayis1 28

olarak kabul edilmistir.
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kamu borcunun ¢ok daha diisiitk olmasi, Tiirkiye i¢in olumlu bir gelisme
olarak nitelendirilebilir.

Uluslararas1 Borg Istatistikleri Raporu’na (2021) gore 2019 yilmnin
sonunda en yiiksek dis bor¢ stokuna sahip olan 10 iilke; Arjantin, Brezilya,
Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya Federasyonu, Tayland, Tiirkiye
ve Giliney Afrika'dir. Bu durum, kirillgan ekonomiler adi verilen iilkelerin
(Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika) kirilganliklarini
daha da artirmaktadir.

Grafik 4: Tiirkiye ve Diger Kirilgan Ekonomilerde Dig Bor¢ Stoku (Milyar $)
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Kaynak: (World Bank Data, 2021)

2019 yilinda Tirkiye ve diger kirilgan ekonomilerdeki kamu borcu
(Grafik 5) incelendiginde, en yiiksek kamu borcunun 233 milyar dolar ile
Endonezya’da oldugu goriilmektedir. Endonezya’yr 192 milyar dolar ile
Brezilya, 191 milyar dolar ile Hindistan takip etmektedir. Tiirkiye’nin kamu
borcu 124 milyar dolar iken Giiney Afrika’nin kamu borcu 86 milyar
dolardir.
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Grafik 5: Tiirkiye ve Diger Kirilgan Ekonomilerde Kamu Borcu (Milyar $, 2019)
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Kaynak: (International Debt Statistics, 2021)

3. TURKIYE’NIN KAMU BORCU GORUNUMU

Tiirkiye’nin kamu borcunun GSYH’ye orani incelendiginde, kamu
borcunun o6zellikle 2001 yilindan itibaren azalma trendine girdigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de kamu borcu, 2000 yilinda %51 iken 2001 yilinda
yasanan krizin etkisi ile %76’ya yiikselmistir. 2009 yilina kadar kademeli bir
sekilde diislis gosteren kamu borcu kiiresel finansal krizin etkisi ile artsa da
daha sonraki yillarda azalmaya devam etmistir.

Grafik 6: Tiirkiye’de Kamu Borcu (% GSYH)
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Kaynak: (Trading Economics Indicators, 2021)
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Tiirkiye’nin kamu briit bor¢ stoku 2000-2019 yillar1 arasinda 86 milyar
liradan 1 trilyon 449 milyar liraya yiikselmistir. Diger bir deyisle, 2000-2019
yillar1 arasinda kamunun briit borg stoku yaklasik 17 kat artmustir.

Grafik 7: Tiirkiye’de Kamu Briit Bor¢ Stoku (Milyar TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: Istatistikleri, 2021)

Tiirkiye’de 2000°li yillarin basinda i¢ bor¢ ve dis bor¢ miktarlarinin
birbirlerine yakin seviyelerde oldugu goriiliirken, 2019 yilinda i¢ borcun dig
borgtan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2002 yilindan itibaren
Tiirkiye’nin daha ¢ok i¢ borglanma yoluna bagvurdugu sdylenebilir.
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Grafik 8: Tiirkiye’de Kamu Briit Bor¢ Stoku (Milyar TL, 2020)*
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhig: Istatistikleri, 2021)

(*) 2020 yilinin ilk ti¢ ¢eyrek verilerinden yararlanilarak olugturulmustur.

Tiirkiye’nin 2020 yilindaki birinci, ikinci ve igiincii ¢eyrek rakamlar
incelendiginde (Grafik 8), pandeminin de etkisi ile briit bor¢ stokunun 2
trilyon liraya yaklagsmis oldugu goriilmektedir. Pandeminin Tiirkiye’yi asil
etkiledigi ikinci ve ticlincii ¢ceyrekte kamu borcu 6nemli bir 6l¢iide artmustir.

Grafik 9: Tiirkiye’de Kamu Net Borg Stoku (% GSYH)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanh: Istatistikleri, 2021)
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Tiirkiye’de kamu net bor¢ stokunun GSYH’ye orani 2000’li yillarin
baginda %41 seviyelerinde iken 2019 yilinda bu oran %16’ya kadar
gerilemistir. 2000-2019 yillar1 arasinda diizenli olarak azalan kamu net borg
stoku 2009 yilinda kiigiik bir artig gosterse de daha sonraki yillarda diizenli
olarak azalmaya devam etmistir.

Kamu kesimi i¢ veya dis bor¢ saglamak icin belirli araglan
kullanmaktadir. Bunlar; Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS), Kira
Sertifikalar1 ve Uluslararast Tahvillerdir. DIBS, T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi’nca ihra¢ edilen Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri’nin ortak
adidir. Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika
sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle
devralinan varliklarin finansmanimmi saglamak amaciyla diizenlenen ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak
sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymetlerdir. Uluslararas1 Tahviller ise
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan 1988 yilindan bu yana biitce
finansmanin1 saglamak amaciyla uluslararasi sermaye piyasalarinda ihrag
edilen tahvillerdir.

Yatirimer tabaniin genisletilmesi ve kurumsal yatirimei taleplerinin
karsilanmasi amactyla TL cinsi DIBS ve Kira Sertifikalari’nin yani sira
doviz ve altin cinsi DIBS ve déviz ve altina dayali kira sertifikasi ihraglarina
2019 yilinda daha c¢ok agirlik verilmistir. IThracina ilk defa 2017 yilinda
baglanan altin tahvili ve altina dayali kira sertifikalari, yatirimer tabaninin
genisletilmesi ve yatirim enstriimanlarmin g¢esitlendirilmesi amaciyla 2019
yilinda kurumsal yatirimcilara yonelik olarak da ihra¢ edilmistir. Bu
kapsamda 82,3 ton altin karsiligi 21,2 milyar TL tutarinda senet ihraci
gerceklestirilmistir (Kamu Borg¢ Yonetimi Raporu , 2020).
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Grafik 10: Kamu i¢ Borglanmasinin Enstriimanlara Gore Dagilimi (2019)
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Kaynak: (Kamu Bor¢ Ydnetimi Raporu , 2020)

2019 yilinda toplam i¢ bor¢lanmanin % 25°i TL cinsi kuponsuz DIiBS,
% 23’ii TL cinsi sabit kuponlu DIBS, % 14’ii TL cinsi TUFE’ye endeksli
DIBS, % 12’si doviz cinsi DIBS ve % 9’u TL cinsi degisken faizli DIBS
ihraglan ile saglanmistir. Toplam TL cinsi kira sertifikas1 ihrac1 % 3, TL
cinsi TUFE’ye endeksli kira sertifikas1 ihract %1 ve déviz cinsinden kira
sertifikalar1 ihracinin toplam pay1 % 13 olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda
i¢ bor¢glanmanin yiizde 71’1 geleneksel ihaleler ile saglanirken yiizde 28,3’1
dogrudan satig ve yiizde 0,7’si halka arzlar yoluyla gergeklestirilmistir.

Grafik 11: Kamu Dis Borglanmasinin Enstriimanlara Gére Dagilimi (2019)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhig: Istatistikleri, 2021)

Not: Hazine ve Maliye Bakanlig: istatistiklerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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2019 yilinda toplam dis borg¢lanmanimn % 79°u uluslararasi tahviller
yoluyla, % 21’i ise krediler yoluyla yapilmistir. Tiirkiye dig borg¢lanma
kapsaminda aldig1 kredileri Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1
(World Bank), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) ve Fransiz Kalkinma Ajansi
(AFD) gibi kuruluslardan saglamaktadir (Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu ,
2020).

Grafik 12: Kamu Bor¢ Stokunun TL/D&viz Kompozisyonu (%)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhig: Istatistikleri, 2021)

Not: Hazine ve Maliye Bakanlig: istatistiklerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Kamu bor¢ stokunun 2003-2020 yillar1 arasindaki TL/doviz
kompozisyonu incelendiginde (Grafik 12), 2009 yilina kadar agirlikli olarak
bor¢glanmanin TL cinsinden yapildigi goriilmektedir. Ancak, 2009 yilindan
itibaren TL cinsinden yapilan bor¢lanmalar yerini doviz cinsinden yapilan
borglanmalara birakmustir. 2003 yilinda bor¢glanmanin %53’ TL cinsinden,
%47’si ise doviz cinsinden yapilmistir. 2020 yilinda ise borglanmanin
%57’si déviz cinsinden, %43’ii ise TL cinsinden yapilmistir. Ozellikle 2009
yilindan sonra yapilan kamu bor¢lanmalarinda TL cinsinden bor¢lanmanin
yerini doviz cinsinden bor¢lanmalar almistir.
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SONUC

Ulkelerin dénemsel olarak igsel ve/veya digsal nedenlerden dolayi
ekonomik istikrarlar1 bozulabilmektedir. Ulkelerin ekonomik istikrarsizlik
yasamalar1 durumunda kamu biit¢esi disiplini de bundan olumsuz
etkilenebilmektedir. Donemsel olarak ortaya ¢ikan kriz, dogal afetler ve son
olarak i¢inden gegilen pandemi gibi olaganiistii siiregler, devletlerin, kamu
harcamalarini arttirmasi1 ihtiyacin1 dogurmakta ve genisletici maliye
politikasi anlayist uygulanmaktadir. Piyasanin zor durumda olmasi, vergi
gelirlerinin yeteri kadar arttirilamamasini da beraberinde getirmektedir.
Bozulan biitge disiplini ve vuku bulan kamu finansmani ihtiyaci, devletlerin
alternatif kamusal gelir kaynagi olarak bor¢clanma yolunu tercih etmelerine
yol agmaktadir.

Diinya’da kamu bor¢lanma diizeyi en yiiksek olan {ilkeler, gelismis
tilkelerdir. Gelismekte olan iilkelerin de kamu borglanma diizeyleri yiiksek
olmakta ve bu durum iilke ekonomilerinin kirilganliklarini ve soklara karsi
duyarliliklarin1 artirmaktadir. 2009 yilinda ABD’de patlak veren mortgage
krizi, tiim diinya piayasalrinda olumsuz etkilerini gostermistir. Bu donem ve
devamindaki birkag yilda basta Yunanistan, Ispanya ve Italya gibi Avrupa
iilkeleri olmak {iizere, krizden etkilenen iilkelerin kamu kesimi borglanma
gereksinimleri yiikselmis ve devletler yiliksek miktarlarda DBS’ler ihrag
ederek bu gereksinimlerini karsilamaya caligmislardir. Avrupa iilkelerinin
belirli bir kism1 Maastricht anlasmasindaki bor¢lanma sinirlarini asmislardir.

Tiirkiye’de kamu kesimi borglanma egilimi 2001 finansal krizinden
sonra diisme egilimine girmistir. Fakat 2009 yilinda yasanan kiiresel krizin
etkisiyle 2009 ve 2010 yillarida borglanma ihtiyact artmistir. Kamu kesimi
bor¢ toplaminin GSYIH icindeki pay1 sonraki yillarda, azalma trendini
sirdirmistiir. 2019 yilma gelindiginde kamu bor¢ stoku miktarnin
GSYIH’ya oram %30-35 diizeyinde gergeklesmistir. Bu diizey 2018 yilinda
%30 smirinda iken 2019 yilinda nispeten artis ger¢eklesmistir. 2020 yilinda
toplam kamu bor¢ stokunun % 57’si doviz cinsinden olusmustur.
Pandeminin de etkisiyle TL iizerinden bor¢lanma diizeyi azalmigtir. Pandemi
nedeniyle piyasanin isleyisinin bozulmasi ve ekonomiye ek kaynak
olusturma ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi, kamu kesimi toplam borg stoku i¢inde
dis bor¢lanmanin artmasina yol agmistir. Gostergeler pandemi gergegi
altinda degerlendirildginde, bu tablonun 2021 yilinda da siirmesi
beklenebilir. 2021 yilinda da 2020 yilinda oldugu gibi hem kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin, hem toplam dis bor¢ diizeyinin artis egiliminde
olmasi muhtemeldir.
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