Kiiresel Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi Uzerine Bir Degerlendirme
Cansel OSKAY?
Ozet

Diinyada 2008 kiiresel finansal krizin etkileri devam ederken Covid-19 salgin krizi
yasanmig, ardindan baslayan Rusya-Ukrayna savasi enerji krizine ve beraberinde yiiksek
enflasyon ve ekonomik biiyiimede yavaslama sorunlarina yol agmistir. Bu sorunlarin yant
sira, 2008 yilindan itibaren giindemde olan kiiresel borg sorunu Covid-19 salginiyla
birlikte agirlasarak artmaya devam etmistir. Bu nedenle ¢alismada, 2008 kiiresel finansal
krizden buyana hem genel olarak kiiresel bor¢ sorunu iizerinde durulmakta, hem de
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borgluluk durumlar: hakkinda giincel gelismeleri de
dikkate alarak genel bir degerlendirme yapilmaktadir. Sonug olarak, kiiresel bor¢ 2008-
2022 doneminde yaklasik iki kat artig gostermistir. Geligmis iilkelerde borg, on dort yilda
vaklasik 1,5 kat artarken gelismekte olan iilkelerde 4 kattan fazla artis gostermistir.
Gelismekte olan iilkelerin olast dis finansman sikintisi yagamalari sonucunda borglarin
surdiiriilebilirligi sorunu ortaya ¢ikabilecektir.
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An Evaluation of the Sustainability of Global Debt
Abstract

While the effects of the 2008 global financial crisis continued in the world, the Covid-19
pandemic crisis was experienced, and the Russia-Ukraine war that started after that led to
the energy crisis, accompanied by high inflation and slowdown in economic growth. In
addition, the global debt problem, which has been on the agenda since 2008, has continued
to increase with the pandemic. For this reason, the study focuses on the global debt
problem in general since the 2008 financial crisis and makes a general assessment by
considering the current developments in indebtedness status of developed and developing
countries. As a result, global debt has nearly doubled over the 2008-2022 period. While
debt in developed countries has increased approximately 1.5 times in fourteen years, it has
increased more than 4 times in developing countries. The problem of sustainability of debts
may arise because of possible external financing difficulties in developing countries.
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1. Giris

1980’li yillarda baslayan kiiresellesmenin 1990’11 yillarda hiz kazanmas: ile
iilkelerin borglanma miktar1 artmaya baslamistir. Ozellikle 2008 yilinda ABD’de
ortaya ¢ikan finansal kriz ile birlikte bir¢ok iilkenin yiiksek diizeyde bor¢lanmasi,
kiiresel bor¢ sorununu giindeme getirmistir. Krizin etkilerini azaltmaya yonelik
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tilkelerin genisletici para ve maliye politikalar1 uygulamalar1 sonucunda, tilkelerin
bor¢ miktarlari hizla artarak kiiresel bor¢ sorununa neden olmustur. Ulkelerin uzun
siire genisletici para politikas1 ve diisliik faiz uygulamast hem kamu hem 6zel
sektoriin daha kolay ve yiiksek miktarda bor¢glanmasini saglamistir. Gelismis ve
gelismekte olan birgok {ilkenin, yiiksek borg stoklarini azaltamadan 2020 yilinda
Covid-19 pandemisine yakalanmasi, zaten yiiksek olan borg¢larin hizla artmasina ve
mevecut kiiresel bor¢ sorununun agirlasmasia yol agmustir. ikinci diinya savasindan
sonra yasanan en biylik kiiresel ekonomik kriz olan Covid-19 pandemisinin
ekonomi {lizerinde yarattig1 olumsuz etkiler, kiiresel finansal krizden (2008-2009)
cok daha biiyiik olmus, sadece gelismis olan tilkeleri degil gelismekte olan tilkeleri
de derinden etkilemistir. Bu nedenle tiim diinyada politika yapicilar, salginin
etkileriyle basa ¢ikabilmek ve ekonomiyi canlandirmak amaciyla kiiresel finansal
kriz donemine gore ¢ok daha biiylik boyutta genisletici politikalar uygulamislardir.
Gelismis tilkeler basta olmak iizere bir taraftan merkez bankalari, faiz indirimleri,
varlik alimlari, kredi destekleri ve likidite destegi gibi genisletici parasal 6nlemler
alirken, diger taraftan hiikiimetler salgindan en fazla etkilenen hanehalki ve
firmalar1 destekleyici transfer 6demeleri, vergi ertelemeleri ve sektorel vergi
indirimleri gibi genisletici maliye politikalar1 uygulamiglardir. Dolayisiyla
pandemide vergi gelirlerinin azalmasiyla yeterince kamu gelirleri elde
edilemezken, kamu harcamalarinda 6nemli miktarda artis gerceklesmistir. Bu
durum hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde, kamu finansman
sorunlariin derinlesmesine, ekonomik ve finansal yapilarin bozulmasina neden
olmus ve dolayisiyla kamu sektorii bor¢lanma geregi artis gostermistir (Oskay,
2022: 173). Ulkelerde kamu sektdrii borglanma gereginin artmasmin yani sira
yasanan ekonomik daralma, kamu sektorii bor¢ stokunun gayri safi yurtici hasila
(GSYH)’ya oraninda hizla artiglara yol agmistir. Bu durum 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde borglarin geri 6denememe riskini arttirmistir. Covid-19 salgin
stirecinde lilkelerin sadece kamu sektorii borglar1 hizli artis gostermemistir. Ayni
zamanda uygulanan diisiik faiz oran1 ve krediye kolay erisim sayesinde hanehalki,
finansal ve finansal olmayan sektor borglar1 da hizli artis gostermistir (Aslanoglu,
2021: 65).

2008 kiiresel finansal krizle baslayan kiiresel bor¢ sorunu pandemi krizi ile
agirlasmis olup, Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi ile de ciddiyetini korumaya
devam etmistir (Masterson, 2022). Kiiresel ekonomide yaratilan gelirin ¢ok
lizerinde artis gosteren bor¢lanma, uluslararast kuruluslarin glindeminde en ¢ok
tartigilan konulardan biri haline gelmistir. Kiiresel pandemi ve Rusya-Ukrayna
savagiyla birlikte ozellikle diisiik ve orta gelirli {ilkelerin borglar1 ciddi risk
olusturmakta ve siirdiiriilemez boyutlara gelmektedir. Diinya Ekonomik Forumu
(WEF) Kiiresel Riskler Raporuna gore, diinyay1 bekleyen en biiylik on riskten biri
bor¢ krizidir (World Economic Forum, 2022: 7). Chan ve Dimitrijevic (2023)
tarafindan yapilan calismaya gore, kiiresel ekonomide yiikselen faiz ve enflasyon
oranlar ile yavaglayan ekonomik faaliyetler, diinyanin bor¢lulugunu yiikselterek
kriz riski olusturmaktadir. Kiiresel bor¢luluk oraninin 2030 yili goriiniimii
acisindan ii¢ senaryodan bahsedilen calismada; mevcut kiiresel ekonomik
goriiniimde borgluluk oraninin %5 artmasi beklenmektedir. Kotiimser senaryoya
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gore, kamu sektoriiniin popiilist politikalar uygulayarak iiretken olmayan amagclarla
borglanmasi halinde bu oranin %12’ye yiikselmesi beklenirken; iyimser senaryoya
gore %8 azalig gostermesi, pandemi Oncesi seviyelere donmek igin kamu
sektoriiniin kararli politikalar uygulamalarina baglanmistir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD)
tarafindan hazirlanan raporlarda da kiiresel bor¢ sorunu ele alinmaktadir. IMF,
kiiresel borcun tehlikeli boyutlara yiikseldigini ve kiiresel istikrar ve refah1 korumak
amaciyla iilkelerin birlikte hareket etmeleri gerektigi iizerinde durmaktadir.
Ozellikle en c¢ok diisiik gelirli iilkelerin ve hanehalkinin zarar gérdiigii
belirtilmektedir (Masterson, 2022). Kiiresellesen bir diinyada gelismekte olan
tilkelerde bir borg krizinin yaganmasi durumundan tiim iilkeler etkilenecektir. Bu
nedenle, kiiresel boyutta bir bor¢ krizinin yasanmasi halinde kiiresel ekonomi,
1980’ler ve 1990’larda yasanan borg krizlerinden ¢ok daha fazla etkilenecektir.

Bu amagla ¢alisma, giincel gelismeleri de dikkate alarak kiiresel bor¢ sorunu ve
stirdiiriilebilirligini incelemeye yoneliktir. Calismada 2008-2022 donemi kiiresel
bor¢ miktar1 ve kiiresel bor¢ miktarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranindaki
gelisimin seyri, Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IFF) veri tabanindan alinan veriler
yardimiyla degerlendirilmektedir. Kiiresel bor¢lanma; kamu borglari, finansal
kurulus borglari, finansal olmayan kurulus borglari ve hanehalki borglar1 toplami1
olarak ele alinmaktadir. Daha sonra gelismis ve gelismekte olan {iilkelerin kiiresel
bor¢clanmaya olan katkilari ve borgluluk sorunlari iizerinde genel olarak
durulmaktadir. Son olarak gelismekte olan lilkeler arasinda yer alan Tiirkiye nin
toplam bor¢/GSYH’ ya oranlari sektorel dagilim agisindan incelenmektedir. Sonug
kisminda ise olas1 gelismeler ve Onerilere yer verilmektedir.

2. 2008-2022 Donemi Kiiresel Bor¢luluk Durumu

2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak ortaya ¢ikan finansal kriz,
benzer nedenlerle Ingiltere’ye bulasmis ve 2008 yil1 ikinci ¢eyreginde hizla tiim
iilkeleri etkileyerek kiiresel bir krize donlismiistiir (Egilmez, 2011: 53). Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) nin uyguladig: diistik faiz ve genisletici para politikasi, bir
taraftan zor durumda olan finansal sektorleri kurtarirken diger taraftan tlkelerin
borg¢ stoklarinin artmasina yol agmugtir. 2010 yi1linda Avrupa tlkelerinde yasanan
bor¢ krizi ve gelismekte olan iilke bor¢larindaki artiglarla kiiresel bor¢ sorunu
devam etmistir. 2020 yilinda Covid-19 salgininin etkisiyle diinya, saglik krizi ve
ekonomik durgunlukla ugrasirken kiiresel borglar da rekor diizeyde artis
gostermistir. Covid-19 salgininin en agir hissedildigi 2020 yilindan sonra da yeni
virlis mutasyonlar1 ve yiikselen kiiresel enflasyon ortaminda kiiresel borgluluk
sorunu 6nemini korumaya devam etmistir.

Diinyadaki tiim tiizel ve gercek kisilerin borglarinin toplamini ifade eden kiiresel
borg: kamu borglari, finansal kurulus borglari, finansal olmayan kurulug borglar1 ve
hanehalki borglar1 olarak gruplandirilmaktadir. Bankalar, hanehalki, finansal
olmayan kuruluslara veya finansal kuruluslara, kamu kurumlarina kredi olarak veya
yurt i¢i veya yurt disindan kamu veya 6zel sektor borglanma senetleri satin alarak
bor¢ vermektedirler. Bunun yani sira, devletlerin devletlere veya uluslararasi
kurumlara borglar1 da olabilmektedir (Aslanoglu, 2021: 70). Kiiresel finansal kriz
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ile pandemi krizinde kiiresel bor¢larin kamu sektorii ile diger sektorler arasindaki
dagiliminda farklilik goriilmektedir. Pandemi krizinde kamu sektorii borglari,
tilkelerin salginin yayilimini ve etkilerini azaltmak amagli kapsamli mali 6nlemler
almalar1 nedeniyle kiiresel finansal krizdeki gibi artis gOstermistir. Ancak
hanehalki, finansal sektér ve finansal olmayan sektor toplamindan olusan G6zel
sektor borglari, pandemi yilinda kiiresel finansal kriz donemine gore iki kat1 daha
fazla artig gostermistir. Bu duruma hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin, insan
hayatin1 ve gelir kaynaklarin1 korumaya yonelik aldiklar1 6nlemlerle 6zel sektoriin
daha fazla bor¢lanmasini desteklemeleri etkili olmustur. Kiiresel finansal krizde ise
yuksek kaldirag kullanan 6zel sektorii desteklemek oOncelikli amag¢ olmustur
(Gaspar vd., 2021).

Tablo 1’de 2008-2022 donemi kiiresel bor¢ miktar: verilmistir. Tablodaki verilere
gore, kiiresel bor¢ on dort yilda yaklasik iki kat artig gostermistir. 2008 yilinda
173,5 trilyon dolar olan kiiresel borg, 2009 yilinda 12,8 trilyon dolar artis gdstererek
186,3 trilyon dolara, 2010 y1linda ise 46,9 trilyon dolar artarak 233,2 trilyon dolara
yiikselmistir. Covid-19 pandemisinin en agir hissedildigi 2020 yilinda ise 2019
yilia gore 33,8 trilyon dolar artigla 292,8 trilyon dolara yiikselmistir. 2021 yilinda
artis hizinda azalma gdsteren kiiresel bor¢ miktar1 302,8 trilyon dolara yiikselmistir.
2022 yilinda ise kiiresel bor¢ miktart 3,8 trilyon dolar azalarak 299 trilyon dolar
olarak gergeklesmistir. Toplam kiiresel bor¢ miktarindaki diisiis, 2022 yilinda
dolarin degerlenmesinden ve bor¢lanma maliyetlerindeki artigtan kaynaklanmustir.
Kiiresel bor¢ miktar1 2022 yilinda azalis géstermis olsa da pandemi dncesi donemin
oldukea tlizerinde gerceklesmistir

Tablo 1: Kiiresel Bor¢ Miktar1 (Trilyon ABD Dolart)
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2008 35,2 459 37,9 545 173,5 149,6 23,9
2009 37,5 492 44 4 55,2 186,3 157,3 28,9

2010 | 38,38 51,1 49,5 55,0 233,2 159,9 34,4
2018 | 47,0 72,6 66,2 60,7 246,5 175,9 70,6
2019 | 495 76,5 70,5 62,5 259,0 182,6 76,4
2020 | 54,1 85,9 84,6 68,2 292,8 205,1 87,8
2021 | 56,8 88,7 87,5 69,8 302,8 206,3 96,5
2022 | 57,0 89,7 84,1 68,1 299,0 200,8 98,2

Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii

Tablo 1°deki kiiresel bor¢ miktarinin sektorel dagilimina bakildiginda, 2008 kriz
yilindan itibaren en ¢ok artisin kamu sektoriinde, en az artisin ise finansal
kuruluslarda oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda en fazla kamu sektorii ile finansal
olmayan sektor borglarinin arttii goriilmektedir. 2008 kriz yilinda hanehalkina ait
borglardaki artis daha az olurken finansal kurulus borglarindaki artis ¢cok diisiik
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diizeyde gergeklesmistir. 2008 kiiresel finansal krizin etkilerinin en fazla
hissedildigi 2009 yilinda, kiiresel bor¢ miktar1 i¢inde ilk iki sirada, 55,2 trilyon
dolar borglu olan finansal kuruluslarin ile 49,2 trilyon dolar bor¢lu olan finansal
olmayan kuruluslar gelmektedir. Bunlar1 kamu sektorii ve hanehalki izlemektedir.
Ancak 2018 yilindan itibaren sektorlerin bor¢ miktarlarinda farklilasmanin
basladig1r goriilmektedir.2018 yilindan itibaren ilk sirayr finansal olmayan
kuruluslar alirken ikinci sirada kamu sektorii bulunmaktadir. 2008-2009 kriz
doneminde birinci sirada olan finansal kurulus iiglincii siraya gerilemistir. 2020
pandemi yilinda ise tiim sektorlerin borglarinda yiiksek artis gerceklesmis olsa da
kamu sektorii borcu rekor diizeyde artis gostermistir. Pandeminin ekonomik
etkilerinin fazla hissedildigi 2020 yilinda, hiikiimetlerin iilke ekonomilerini
canlandirmak i¢in biiylik miktarda yaptiklar1 harcamalar kiiresel borg tutarini rekor
diizeyde arttirmistir. Kamu borglar1 2019 yilina gore 13,7 trilyon dolar artigla birinci
sirada iken onu 9,4 trilyon dolar artisla finansal olmayan kuruluslar ve 5,7 trilyon
artisla finansal kuruluslar izlemistir. Hanehalki borglar ise 4,6 trilyon artigla en son
sirada yer almistir. Ancak 2020 pandemi yilinda ve sonrasinda toplam borg i¢inde
en yiiksek miktar finansal olmayan kuruluglara aittir. 2021 yilinda da tim
sektorlerde artiglar devam etmistir. 2021 yil sonu itibariyla, hanehalki borglar1 56,8
trilyon dolar, finansal olmayan sirketlere ait borg¢lar 88,7 trilyon dolar, kamuya ait
borglar 87,5 trilyon dolar ve finansal kuruluslara ait borglar ise 69,8 trilyon dolar
olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda hanehalki ve finansal olmayan kuruluslarin
bor¢ miktarinda artig goriilmesine ragmen, kamu sektorii borglar1 3,4 trilyon dolar,
finansal kuruluslarin borglari ise 1,7 trilyon dolar azalis gostermistir. Kamu sektorii
ve finansal kuruluslarin borg¢larinda diisiis olmasmma ragmen pandemi Oncesi
donemin oldukga iizerinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Kiiresel Bor¢ /GSYH (%)
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2008 59,9 79,6 61,1 89,8 290,4 372,6 152,6
2009 62,6 84,1 70,5 88,6 305,8 386,6 170,3
2010 61,5 82,2 74,2 84,3 302,2 380,9 170,6
2018 61,0 91,8 86,9 79,8 319,5 378,6 220,4
2019 61,7 93,1 89,0 80,0 323,8 381,4 2275
2020 66,3 102,1 106,5 86,2 360,1 425,3 253,6
2021 64,6 98,1 103,2 83,7 349,6 410,6 248,0
2022 63 97 97 80,3 338,0 390,0 250,0

Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii

Tablo 2’de kiiresel bor¢ stokunun kiiresel GSYH’ ya oranlar1 2008-2022 dénemi
olarak verilmistir. 2008 yilinda kiiresel bor¢/GSYH orami %290,4 iken 2020
pandemi yilinda %360,1 e yiikselmistir. Kiiresel bor¢/GSYH oranindaki artis hizi
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pandemi yilinda ¢ok daha fazla olmustur. 2009 yilinda 2008 yilina gore 15,4 puan
artan kiiresel bor¢/GSYH orani, 2020 pandemi yilinda 6nceki yila gére 36,3 puan
rekor artis gostermistir. 2021 yilindan itibaren pandeminin etkilerinin hafiflemesi,
ekonomilerin toparlanmaya baslamasi ve yiiksek enflasyonun etkisiyle bu oran
disiis gostermektedir. Kiiresel bor¢/GSYH orant 2022 yilinda ekonomik
faaliyetlerdeki artis ve yiikselen enflasyonun etkisiyle %338 seviyesine gerilemis
olsa da pandemi Oncesi doneme gore oldukca yiiksek diizeydedir. Kiiresel borg
seyrini etkileyen en 6nemli gelismelerin ekonomik biiyiime, yiiksek enflasyon ve
ekonomik soklarin kamu sektorii, firmalar ve hanehalk: biitceleri lizerine yarattigi
etkiler oldugu soylenebilir. Covid-19 pandemisi basladiginda yasanan kiiresel
ekonomik durgunlugun GSYH’ da yarattigi ciddi disis, kiiresel bor¢/GSYH
oranina rekor bir artig olarak yansimistir. 2021 yilindan itibaren, ekonomik
faaliyetlerin artmaya baslamasiyla artis gosteren GSYH, kiiresel bor¢/GSYH
oraninin azalmasinda etkili olmustur. Ayni sekilde kiiresel enflasyon orani, 2020
pandemi yilinda kiiresel iiretim azalisiyla beraber diiserken, 2021 yilinda birgok
iilkede tersine donerek hem kiiresel ekonomik faaliyetler hem kiiresel enflasyon
orani ylikselise gecmistir. Kiiresel ekonomide yasanan gelismeler tiim sektorlerin
biitcelerini etkileyerek bor¢ dinamiklerini de etkilemistir. Biitge agiklari, ekonomik
durgunluk, hanehalki ve 6zel sektore saglanan destekler, verilen tesvikler ve
kredilerdeki artislar bor¢lanmanin artmasina neden olmustur. Alinan 6nlemlerin ve
verilen desteklerin 2021 yilindan itibaren azaltilmasi ve kaldirilmasi, mali agiklarin
azalmasini saglayarak kiiresel bor¢lulugun azaltilmasinda etkili olmustur. Ancak
yine de pandemi dncesi seviyelerin tizerinde kalmistir (Gaspar vd., 2022).

120

100 -

80 -

60 -

40 -

20 -

0 T T T T T T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Hanehalk1 Finansal Olmayan Kuruluslar

Kamu Finansal Kuruluslar

Grafik 1: Kiiresel Bor¢ /GSYH (%)
Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii

2023 yilinda, kiiresel finansal sikilasma ve faiz artirirmina devam edilmesi kiiresel
ekonomik faaliyetlerde yavaslamaya yol agacagindan kiiresel bor¢/GSYH orani
tekrar ylikselise gececektir.
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Grafik 1°de kiiresel bor¢/GSYH orani bilesenleri olan hanehalki, finansal olmayan
kuruluglar, kamu ve finansal kuruluglarin GSYH’ya oranlarinin 2008-2022 dénem
seyirleri goriilmektedir. Buna gore hem 2008 kiiresel finansal kriz hem 2020
pandemi krizi sonrasi en fazla artis, kamu sektorii ile finansal olmayan kuruluslarin
bor¢/GSYH oranlarinda goriilmektedir. 2020 yilinda Covid-19 salgin nedeniyle
tiim sektorlerin bor¢/GSYH oranlarinda artis goriilse de oranin en hizli arttig1 sektor
kamu olmustur. 2008 kiiresel finansal kriz doneminde hizli diisiis gosteren finansal
olmayan kuruluglarin bor¢/GSYH orami da 2020 pandemi yilinda hizli artig
gostermistir. 2021 yilindan itibaren tiim sektorlerin bor¢/GSYH oranlarda diisme
egilimi goriilmekle birlikte kamu sektoriinde diisiis daha hizli gerceklesmistir. 2022
yilinda da tiim sektorlerde diislis devam etmistir. 2008-2022 déneminde en diisiik
bor¢/GSYH orani hanehalkina ait oldugu goriilmektedir.

3. 2008-2022 Donemi Ulkelerin Gelismislik Diizeyine Gére Bor¢luluk Durumu

Diinyada bor¢ dinamikleri tlkelerin gelismislik diizeyine goére onemli Olgiide
farklilagsmaktadir. Kiiresel borglulugu gelismis lilkeler ve gelismekte olan iilkeler
ayrimi yaparak inceledigimizde, kiiresel borg¢lanma iginde gelismis iilkelerin
borgluluk diizeyinin miktar olarak ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Buna
ragmen gelismis iilkelerde bor¢ miktari, 2008-2022 doneminde 1,5 kat artarken
gelismekte olan tilkelerde 4 kattan fazla artis gostermistir. 2008 krizinde gelismis
iilkelerin bor¢ miktari ¢ok hizl artarken, 2020 pandemi krizinde hem gelismis hem
gelismekte olan iilkelerin borglanmasi hizli ve biiyiik miktarda artis gostermistir.

2008 kiiresel finansal kriz yilinda, kiiresel bor¢ stokunun yaklasik %90°n1, 2020
Covid-19 salgin yilinda ise %70’ini gelismis iilke borglari olusmustur. Gelismekte
olan iilkelerin cogunda finansmana erisimde yasanan sikintilar, gelismemis finansal
piyasalar ve yiiksek iilke riskleri nedeniyle bor¢lanmalarindaki artis hem daha
diisiik diizeyde hem de yiiksek maliyetle gerceklesmistir. Ozellikle 2022 yilindan
itibaren, basta gelismis iilke merkez bankalariin yiiksek enflasyon nedeniyle siki
para politikas1 uygulamalar1 ve politika faiz oranlarini arttirmalar1 gelismekte olan
iilkelerde ciddi sikintilara neden olmus, bir¢ok zorluk ve riskleri de beraberinde
getirmistir. Gelismekte olan iilkelerde degisken faizli bor¢ yiikiimliiliikleri fazla
olan veya yeni borg alan finansal olmayan kuruluslar, kamu sektorii ve hanehalk:
icin bor¢lanma maliyetleri artmig ve borglarini geri 6deyememe sorunu ortaya
cikmistir. Ozellikle yaridan fazlasi bor¢ sikintisi i¢inde olan ve siki finansal
kosullarla kars1 karsiya kalan diisiik gelirli iilkeler i¢in endiseler devam etmektedir.
Diger taraftan artan yabanci sermaye ¢ikislar1 sonucunda, doviz kuru yiikselerek
yerli para biriminin doviz karsisinda hizla deger kaybina ugramasi, doviz cinsinden
borcu yiiksek olan bu iilkelerde riskleri arttirmaktadir (OECD, 2022). Bir taraftan
ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi ile biiylime oraninin azalmasi diger taraftan
mevcut yiiksek enflasyon kosullari, 6zellikle yiiksek borcu olan hanehalki ve 6zel
sektoriin bor¢ g¢evirme sorununa yol agarak finansal kriz riski yaratmaktadir.
Kiiresel yiiksek enflasyonun kontrol altina alinmasinda, basta gelismis lilke merkez
bankalarinin siki para politikas1 uygulamasi ve faiz artirnmina gitmeleri, kiiresel
stagflasyon beklentilerini arttirmaktadir. Dolayisiyla yiliksek borgluluga sahip
ozellikle doviz yiikiimliiligii ve finansal kirilganlig: yliksek gelismekte olan birgok
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ilke icin borg¢ krizi endigeleri de artmaktadir. ABD, Avrupa, Japonya ve Cin
ekonomileri en yliksek borgluluga sahip tlilkeler olmalarina ragmen, rezerv para
birimine sahip olmalari ve bor¢ kompozisyonlarmin farkli olmasi nedeniyle
ustlendikleri riskler de farklilasmaktadir. Ekonomik giice ve borglarini
cevirebilecek gelire sahip olan iilkeler, her ne kadar yiiksek borglu olsalar da,
borglarin1 geri 6demekte bir sorun yagsamayacaklardir (Demirel, 2022).

Tablo 1’de 2008-2022 donemi kiiresel bor¢ miktari, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler ayrimi yapilarak da verilmektedir. Tablo 1’e gore, 2008 finansal kriz
yilinda, 173,5 trilyon dolar olan toplam kiiresel bor¢ miktarinin 149,6 trilyon dolar1
gelismis llkelere, 23,9 trilyon dolar1 ise gelismekte olan tilkelere aittir. 2008 kiiresel
finansal krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda, bor¢ miktar1 bir 6nceki
yila gore, gelismis iilkelerde 7,7 trilyon dolar, gelismekte olan iilkelerde 5 trilyon
dolar artig gostermistir. 2020 pandemi yilinda ise 292,8 trilyon dolar olan toplam
kiiresel bor¢ miktarinin, 205,1 trilyon dolar1 gelismis tlkelerin borcu iken 87,8
trilyon dolar1 gelismekte olan tilkelerin borcudur. 2020 yilinda bir 6nceki yila gore
artan bor¢ miktari, gelismis iilkelerde 22,5 trilyon dolar iken gelismekte olan
tilkelerde 11,4 trilyon dolar olmustur. 2020 yilinda bor¢ miktarindaki hizla artista
gelismis iilkelerin pay1, gelismekte olan iilkelerin borcundaki artistan yaklasik iki
kat1 daha fazla olmustur. 2021 yilindaki bu durum tersine donerek, gelismekte olan
iilkelerin payindaki artis daha fazla olmustur. Gelismis olan iilkelerin borcu 1,2
trilyon dolar artarken gelismekte olan iilkelerin borcu ise 8,7 trilyon dolar artis
gostermistir. 2022 yilinda 299 trilyon dolar olan kiiresel bor¢ stokunun 200,8 trilyon
dolar1 geligmis tilkelere, 98,2 trilyon dolari ise gelismekte olan tilkelere aittir. 2022
yilinda gelismekte olan iilkelerin borcu 5,5 trilyon dolar azalirken, gelismekte olan
iilkelerde artis egilimi devam ederek, on dort yilda dort katindan fazla artigla
zirveye ulasmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla borcu artan {iilkeler;
Hindistan, Meksika, Rusya, Singapur ve Vietnam olmustur (Bloomberg-HT, 2023).
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Grafik 2. Ulkelerin Gelismislik Diizeyine Gére Kiiresel Bor¢/GSYH (%)

Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii
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Grafik 2°de 2008-2022 donemi gelismis tilkeler ve gelismekte olan {ilkelerin toplam
bor¢ miktarlarmin GSYH’ya oranlarimin seyri goriilmektedir. Grafik 2’den
goriildiigii tizere, gelismis tilkelerin bor¢/GSYH oran1 2008-2009 kriz doneminde
artis gosterdikten sonra, 2020 pandemi yilina kadar gorece yatay seyretmistir. 2020
yilinda yasanan salgin krizinin ekonomik krize doniismesiyle hem artan bor¢lanma
miktar1 hem de ekonomide yasanan durgunlugun etkisiyle, gelismis iilkelerin
bor¢/GSYH orani hizli arttiktan sonra azalis egilimine ge¢mistir. 2008 yilinda
gelismis tilkelerin bor¢/GSYH oram1 %372,6 iken 2020 yilinda %425,3 seviyesine
yiikselmis ve 2022 yilinda %390 seviyesine diismiistiir (Bkz. Tablo: 2). Gelismis
iilkeler arasinda en ok diisiis, basta Norve¢ ve Ingiltere olmak iizere Avrupa
tilkelerinde olmustur (Bloomberg-HT, 2023).

Grafik 2’de goriillen gelismekte olan iilkelerin bor¢/GSYH orani, 2008 yilindan
itibaren 1limh bir diizeyde artis egilimi gosterirken 2020 yilinda hizli artmustir.
Covid-19 pandemi déneminde siki finansman kisitlamalari ile karsi karsiya kalan
gelismekte olan tilkeler 2020 yilinda ekonomik biiyliimede gergeklesen daralmanin
etkisiyle yiikselen bor¢/GSYH oranlariyla kars1 karsiya kalmislardir. Gelismekte
olan ilkeler arasinda sadece Cin kiiresel bor¢ artisinin %26'sina sahip olmustur.
Cin’de bor¢ miktar1 diger gelismekte olan iilkelere gore daha biiylik bir artis
gostermistir. Cin hari¢ gelismekte olan iilkelerin borcu da kamu bor¢lanmasindaki
artisin etkisiyle hizla yiikselmistir (Gaspar vd., 2021). 2008 yilinda %152,6 olan
gelismekte olan iilkelerin bor¢/GSYH orani, 2020 yilinda %253,6 seviyesine
yiikselmistir. 2021 yilinda %248 seviyesine gerileme gdstermesine ragmen 2022
yilinda yiikselerek %250 olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda gelismis iilkelerin
bor¢/GSYH oran1 azalis gosterirken gelismekte olan iilkelerde bor¢/GSYH orani
artis egilimi gostermistir. (Bkz. Tablo 2). Gelismekte olan iilkelerin bor¢luluk
oranindaki yiikseliste 6zellikle Singapur ve Cin’in etkisi daha fazla olmustur
(Bloomberg-HT, 2023).

A. S. Dogruel ve F. Dogruel (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, G20 iilkelerinin
bor¢luluk diizeyi kamu ve o6zel sektdr ayrimi yapilarak degerlendirilmistir.
Caligmaya gore, yiiksek gelirli gelismis tilkelerde 6zel sektdr borglar1 daha fazla
artis gostermistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda borgluluk agisindan en gok
dikkati ¢eken bir iilke olarak Cin’de, 6zel sektdr bor¢lanmasi hizl artis gostererek
gelismis iilkelerin diizeyine ulagmistir. Rusya ve Tiirkiye’'nin 06zel sektor
bor¢lanmasi gelismis lilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Kamu sektorii
bor¢lanmasindaki artis acisindan G20 {iilkeleri arasinda énemli bir fark olmadig:
ama en ylksek artiglarin Arjantin, Brezilya, Giliney Afrika ve Cin’de
gerceklesmistir. 2020 yilinda gelismekte olan G20 {ilkeleri arasinda en diisiik kamu
sektorll borglanma orani ise Rusya’ya aittir (Dogruel ve Dogruel, 2023: 1-11).

Gelismis ilkelerin diisiik faiz oranlari, geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalari, rezerv paraya sahip olmalar1 ve geligsmis finansal piyasalar1 sayesinde
hem kamu hem 06zel sektér borglart artmistir. Gelismis iilke borglulugunda ilk
sirada kamu sektorii bor¢lulugu gelmekle birlikte bunu finansal kuruluslar ve
finansal olmayan reel sektér borglulugu takip etmektedir. Reel sektor
bor¢lulugunda Kuzey Avrupa iilkeleri daha yiiksek orana sahiptirler (Aslanoglu,
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2021: 72). Gelismekte olan iilkelerin 2008 krizinden itibaren bor¢glanma imkaninin
artmasinda, diinyada diislik faiz ortaminda paranin bol olmasinin etkisi biiytiktiir.
Gelismekte olan iilkelerde 2008 krizi sonrasi reel sektor bor¢lulugunda gergeklesen
artis pandemi doneminde daha da hizlanmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda en
borglu iilke olan Cin, bor¢luluk ortalamasini en fazla etkileyen iilke olmustur.
Cin’in bor¢ miktar1 artisinda ilk sirada reel sektor borglar gelirken, ikinci sirada
kamu sektorii ve sonra finansal kuruluslarin borglar1 gelmektedir. Gelismekte olan
iilkeler i¢inde reel sektor borglulugu yiiksek olan iilkeler ag¢isindan bu durum risk
olusturmaktadir. Reel sektor borglart yiiksek olan ama dis ticaret fazlasi veren Cin
ve bir¢ok Asya tilkesi i¢in risk diisiik olurken, rekor diizeylerde dis ticaret ve cari
acik veren Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde risk artig gostermektedir
(Aslanoglu, 2021: 75).

4. 2008-2022 Donemi Tiirkiye’nin Bor¢luluk Durumu

Tiirkiye’de 2001 finansal kriz doneminde hem 6zel sektér hem kamu sektorii
bor¢lanmasinda miktar ve oransal olarak hizli ve yiiksek diizeyde artis yasanmustir.
Krizin ardindan uygulanan istikrar tedbirleri ile saglanan yiiksek biiylime, mali
disiplin ve deger kazanan Tiirk Lirasi gibi gelismelerin sonucunda borglanma hizla
diisiis egilimine girmistir. Ancak Tiirkiye’nin bor¢ miktari, 2008 kiiresel finansal
kriz ve 2020 Covid-19 pandemi krizi donemlerinde yiikselme egilimine girmistir.

Tablo 3: Sektorler Itibariyle Tiirkiye nin Bor¢/GSYH Orani (%)

Finansal Einansal
Hanehalki Olmayan Kamu Toplam
Kuruluslar
Kuruluslar
2008 12,3 35,3 40,5 33,4 121,5
2009 13,9 34,9 46,6 39,3 134,7
2010 16,0 39,7 42,6 442 142,5
2018 15,1 67,8 31,7 27,5 142,1
2019 15,2 65,0 34,6 23,8 138,6
2020 18,0 71,6 45,0 38,7 173,3
2021 15,2 74,3 43,0 30,9 163,4
2022 11,9 58,1 35,5 20,0 125,5

Kaynak: Uluslararasi Finans Enstitiisii

Tablo 3’te Tiirkiye’de hanehalki, finansal olmayan kuruluslar, kamu sektorii ve
finansal kuruluslarin kullandiklar1 krediler ve ihrag ettikleri borglanma senetlerinin
toplamindan olusan toplam bor¢ miktarinin GSYH’ye oranlari, 2008-2022 dénemi
olarak verilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii tizere, kiiresel finansal krizin basladigi
2008 yilinda toplam borgluluk orani %121,5 iken, 2020 Covid-19 pandemi yilinda
%173,3 oranina yiikselerek yaklasik 1,5 kat artig gostermistir. 2021 ve 2022
yillarinda ekonominin toparlanmasi ile bu oran azalis egilimine gegerek 2022
yilinda %125,5’e gerilemistir.

2008 kiiresel finansal kriz yilinda toplam bor¢ miktarinin GSYH’ye oranindaki
artisa en biiyiik katkiy1r %40,5 oran ile kamu sektorii ve ardindan %35,3 oran ile
finansal olmayan sektér vermistir. Krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009
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yilinda bir dnceki yila gore gergeklesen 13,2 puan artista, finansal olmayan sektoriin
borgluluk orani diiserken diger sektorlerin artis gosterdigi ancak, en yiiksek artigin
kamu sektoriine ait oldugu ve ikinci sirada finansal kuruluslarin geldigi
goriilmektedir. 2008-2009 doneminde toplam borg¢luluk orami igerisinde kamu
sektorii %46,6 oran ile en yiiksek paya sahiptir. Ekonominin toparlandigi, yabanci
sermaye girisinin artig1, diinya piyasasinda faiz oranlarinin diisiik ve likiditenin bol
oldugu 2010 yilinda goriinim degismeye baslamis ve kamu sektorliniin pay1
azalirken hanehalki, finansal olmayan kuruluslar ve finansal kuruluslarin pay: artis
gostermistir. 2010 yilinda 7,8 puanlik artisla toplam bor¢/GSYH oraninin %142,5’e
ylkselmesinde, finansal kuruluslarin pay1 daha fazla olmustur. 2018 yilinda 2010
yilina gore toplam bor¢luluk oraninda ciddi bir degisiklik olmamis ancak, finansal
kuruluslarin bor¢luluk orani 16,7 puan gerilerken finansal olmayan kuruluslarin
borgluluk orani 28,1 puan rekor diizeyde artis gostermistir. Kamu sektorii borg¢luluk
orant ayni donemde, 10,9 puan hizli azalis gosterirken, hanehalki borgluluk
oraninda 0,9 puanlik daha disiik bir azalis ger¢eklesmistir. 2020 Covid-19 pandemi
yilinda ise biitiin sektorlerde ciddi diizeyde artig goriilmekte olup, toplam borglarin
GSYH’ya oran1 2019 yilina gore 34,7 puan rekor diizeyde artis gdstermistir. 2020
yilindaki bu artista en biiyilik pay, bir 6nceki yila gore 14,9 puan artis gosteren
finansal kuruluslar ile 10,4 puan artis gosteren kamu sektoriine aittir. 2020 pandemi
yilinda, hanehalki bor¢luluk oraninda 2,8 puan ve finansal olmayan sektérde 6,6
puan artig goriilmektedir. Bor¢/GSYH’ ya gore siralama yapildiginda, ilk sirada
finansal olmayan sektor gelmekte ve bunu kamu sektorii, finansal kuruluslar ve
hanehalk: izlemektedir. 2021 yilinda en yiiksek paya sahip olan finansal olmayan
sektoriin borgluluk oraninda yiikselis devam ederken, diger sektorlerde diisiis
gerceklesmistir. 2022 yilinda %125,5 olan toplam bor¢/GSYH oraninin sektorel
dagiliminda, kamu sektorii %35,5, finansal kuruluslar %20, finansal olmayan
kuruluglar %58,1, hanehalkt %11,9 olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda, %18
seviye ile rekor diizeye yiikselen hanehalki bor¢luluk oraninin, 2021 yilinda %15,2
ve 2022 yilinda %11,9’a kadar diismiis olmasi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Aym sekilde kamu sektoriiniin bor¢/GSYH orani bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkeye gore diisiik diizeydedir. Ancak 2021-2022
déneminde her ne kadar diislis egilimi goriilse de finansal olmayan kuruluslarin
toplam bor¢/GSYH orani i¢indeki payinin yliksek diizeyde olmasi iilkeyi riskli hale
getirmektedir.

5. Sonuc¢

2008 kiiresel finansal krizden sonra rekor diizeyde diisiik faiz oranlarinin etkisiyle
hizla artmaya baslayan kiiresel borglar, Covid-19 salgin krizi siirecinde verilen
krediler ve genislemeci ekonomi politikalariyla hizla artis gostermis ve kiiresel
borglarin siirdiirtilebilirligi sorununu giindeme getirmistir. Kiiresel borg artisinda
hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerde, agirlikli olarak hizla artan kamu
sektorii borglarinin etkisi biiylik olsa da hanchalki, finansal sektér ve finansal
olmayan sektor bor¢larindaki artislar da etkili olmustur.

Covid-19 salgmi, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde borgluluk sorununu
arttirmistir. Gelismis lilkeler diisiik faizli, uzun vadeli ve agirlikli olarak kendi para
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birimleri cinsinden bor¢lanabilmesi nedeniyle her ne kadar yiiksek bor¢ miktar1 ve
yiiksek borgluluk oranina sahip olsalar da gelismekte olan iilkelerdeki gibi ciddi bir
sorun olusturmamaktadir. Ancak doviz cinsi bor¢ miktari yiiksek olan ve kendi para
birimiyle bor¢lanamayan, disa bagimli gelismekte olan tilkelere fon akimlarmin
siirli olmasi bor¢lanma maliyetini ylikseltmektedir. Bu iilkelerde hem cari agik
artmakta hem borg geri 6demeleri i¢in daha fazla borg¢lanma ihtiyaci olusmaktadir.
Bu durum {ilkelerin bor¢ gevirme ve piyasa riski olasiligini yiikselterek, finansal
kirilganliklarim1 daha da artirmakta ve makroeckonomik istikrarsizliga neden
olmaktadir. Dolayisiyla dis soklara karst acik hale gelen bu iilkelerin bir dis
finansman sorunu yasamalar1 ile ekonomik ve finansal istikrarsizligin artmasi
sonucunda bor¢ krizi yasanabilecektir. Gelismekte olan iilkelerde ortaya
cikabilecek bir bor¢ krizi, sistematik bir sekilde tiim iilkelerin derinden
etkilenmesine neden olabilecektir. Bu nedenle bor¢ anapara ve faiz 6demelerini
zamaninda yapilabilmesi anlamina gelen borcun siirdiiriilebilirligi tim {lkeler
acisindan olduk¢a 6nemlidir. 2023 yilinda kiiresel tedarik zinciri aksakliklarinin
devamlilig1, yiiksek enflasyon ve buna paralel yiiksek faiz ve sikilastirict para
politikas1 uygulamalarina devam edilmesi, kiiresel ekonomik faaliyetleri azaltarak
bliylimenin yavaslamasina ve dolayisiyla kiiresel borgluluk sorununun devam
etmesine neden olabilecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki bor¢/GSYH
oranindaki artis egiliminin devam etmesi kagmilmaz olacak ve borglarin
stirdiiriilebilirligi tehlikeye girecektir. Bu nedenlerle iilkelerin etkin kamu borg
yonetimi ve rezerv yoOnetimi yapabilmeleri daha o6nemli hale gelmektedir.
Kiiresellesen diinyada iilke bazinda yapilan uygulamalar yeterli olmayacaktir.
Kiiresel boyutta borg krizi olusmamasi i¢in, uluslararasi finansal kurumlar ve ¢ok
uluslu finansal kurulus ve organizasyonlarin bir araya gelerek, kiiresel finansal
duruma yonelik onlemler almalar1 da gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkeler icerisinde borgluluk oraninin seyri agisindan farklilasan
Tiirkiye’nin bor¢/GSYH orami diisme egilimi gostermektedir. Ozellikle kamu
sektorii borgluluk orani bir¢ok iilkeye gore diislik seviyededir. Ancak déviz cinsi
bor¢lanmasinin yiiksek olmasi, Tiirk lirasinin deger kaybetmesi, yliksek enflasyon,
yiiksek bor¢lanma faizleri ve yiiksek iilke risk primi, finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasini giiglestirirken kirtlganhigini arttirmaktadir. Ozellikle diisiik faiz ve
genisleyen kredi hacminin etkisiyle finansal olmayan reel sektor bor¢luluk oraninin
yiiksek olmasi riski daha da artiran bir durumdur. Uygulanan ekonomi politikalarin
sikilastirilmasi bor¢luluk oraninin azalmasinda etkili olabilecegi gibi etkin bir borg
yonetimi uygulanmasiyla alinan borglarin verimli alanlarda kullanilmasi énemli
olacaktir.
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