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TURKIYE'DE PANDEMI DONEMININ KAMU
BORCLARININ SURDURULEBILIRLIGI UZERINE
ETKISI

Hakan GUNES?!

GIRIS

Devletlerin ve hitkiimetlerin asli gorevlerinden biri de dogal afetler, salgin, agir
buhran gibi olaganiistii donemlerde ortaya ¢ikan olumsuz etkilerin giderilmesine
yonelik onlemlerin alinmasidir. 2019 yilinin son aymnda Cin’in Wuhan kentin-
de ortaya ¢ikan Kovid -19 salgini hala ¢esitli tiirleriyle ciddi bir sekilde can al-
maya devam etmektedir. Diinya saglk 6rgiitiiniin raporlarina gore, korana viriis
ve tiirlerinin 5 milyondan fazla can aldig: bildirilmektedir (WHO, 2021). Salgin
devletleri bir yandan saglik acisindan tedbir almaya zorlamakta ve diger yandan
ise beraberinde getirdigi ekonomik krizin etkilerini azaltmaya yo6nelik énlemler
almaya zorlamaktadir. Ancak salgin nedeniyle getirilen kisitlamalarin reel eko-
nomik aktiviteyi azaltma egiliminde olmasi onemli bir agmazi da beraberinde
getirmektedir.

Mali agidan giiglii ge¢mise sahip ekonomiler bile salginin beraberinde getirdigi
ekonomik sorunlarin giderilmesinde ¢esitli mali zorluklarla yiiz yiize kalmislar-
dir. Salgin nedeniyle reel ekonomik aktivitede goriilen kayiplar1 en aza indirmek
amactyla Hitkiimetler yeni mali ve ekonomik programlar uygulamaya koymuslar-
dir. Tiirkiye’de benzer sekilde bir takim vergi ve harcama programlari gelistirerek
uygulamaya koymustur’. Genisletici yonde uygulanan s6z konusu programlarin
biitce a¢181 ve kamu borglari tizerinde baski olusturacag: asikéardur.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de pandemi doneminin kamu bor¢larinin siir-
diiriilebilirligi tizerine bir degerlendirme yapmaktir. Bu ¢ercevede; ¢alismamin
ilk kistmda kavramsal ergeveye yer verilmistir. Ikinci kissmda kamu borglarinin
stirdiiriilebilirligini etkileyen faktorler ele alinmus, tigiincti kisimda pandemi siire-
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cinde kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi iizerine literatiir incelemesi yapilmustur.
Dérdiincii kisimda Tiirkiye’de 2016-2021 yillarini kapsayan pandemi déneminin
kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi tizerine etkisi veri analizi yontemiyle deger-
lendirilmis ve son kisimda Granger Nedensellik analizi yapilmistir.

KAMU BORCLANMASINA BAKIS: BORCLANMANIN NEDENLERI
VE KLASIK ~-MODERN MALIYE YAKLASIMINDA DEVLET
BORCLANMASI

Kamu borglanmasi denildiginde devletin 6nceden belirlenen bir vadeye iliskin
borg anapara ve faiz geri 6deme konusunda tahvil sahipligine kars1 hukuki taah-
hiit altina girmesi anlagilmaktadir. (Ulusoy, 2004). Kamu bor¢lanmasinin tilkeden
tilkeye degisen bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Genel olarak i¢ bor¢lanma neden-
leri sunlardir;

 Biitge agiklarinin finansmani,

o Kamu yatirimlarinin finansmani,

« Savas ve dogal afet, salgin gibi olagan iistii nedenler,

o Borglarin geri 6denmesi ve

« Maliye politikas1 amacina yonelik borglanmadir (Ulusoy, 2004).

o Bununla birlikte dis bor¢lanma daha ¢ok gelismekte olan iilkeler i¢in s6z ko-
nusu olmaktadir. Bu bakimdan;

o Kalkinma asamasi,

o Digsa bagimlilik,

o Otarsinin gegerli olmamasi,

o I¢ kaynaklarin ve sermaye birikiminin yetersizligi,

o Kaynak dagiliminda ve kullaniminda etkinlik ve

o Dis 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi vb. dis bor¢glanma nedenleri
olarak 6ne ¢tkmaktadir. (Ince, 2002)

Ulusal egemenligin hidkim oldugu devletlerde hiikiimet harcamalarinin en
6nemli finansman kaynag: vergi gelirleridir. Bununla birlikte devletin miilk ve
tesebbiis, idari para cezalari, bagis ve yardim, tereke gibi vergi disinda elde edilen
gelirleri de vardir. Ancak vergi ve vergi disinda elde edilen bu kaynaklarin kamu
harcamalarinin finansmaninda yeterli olmamas1 durumunda yeni vergi, bor¢lan-
ma veya para basma (senyoraj) yetkisi kullanilmakta (Ulusoy, 2004) ve ayni za-
manda kamu gelirlerinin arasinda bir tercih sorunu da beraberinde getirmektedir.
Artan kamu harcamalarinin finansmaninda vergileme ile bor¢lanma veya para
basma arasinda tercih sorunu temelde klasik ve modern maliye anlayis1 cergeve-
sinde tartisilmaktadir.
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Klasik anlayisina gore, devlete yiiklenen gorevler ulusal giivenlik, adalet, dip-
lomasi gibi hizmetlerle sinirlidir. Buna bagl olarak biitgesi kiigiik ve denk olmali,
acik veya fazla vermemelidir. Biitce acik verdiginde bor¢lanma; fazla verdiginde
ise vergi yoluyla 6zel kesimin kullanacagi kaynaklar kamu kesimi tarafindan ve-
rimsiz bir sekilde kullanilacaktir. Onlara gore devlet, zorunlu kotiiliik (fena), ade-
ta kotii bir girisimci gibidir ve kaynaklar1 verimsiz kullanacaktir. Bu durum milli
sermaye birikimini ve tasarruf istegini buna bagl olarak milletlerin zenginligini
olumsuz etkileyecektir (Bayraktar, 2021). Klasik iktisat¢1 Ricardo’ya gore devletin
bor¢lanmasi, bugiinkii neslin 6deyecegi vergileri bir nevi gelecege ertelemektir ve
bor¢lanma gelecek nesiller tizerine yiik olusturacaktir (Bagci, 2001). Ayrica bugiin
vergilemeye gitme yerine bor¢lanma tercihine gidilmesinin milli gelir tizerindeki
etkisi de notr olacaktir. Literatiirde bu duruma Ricardocu Denklik Hipotezi denil-
mektedir. Klasik anlayista devlet bor¢lanmasina kars: ¢ikilarak olagan tistii kamu
geliri sayilmakta (Ince, 2001) ve bor¢lanmaya iki sekilde miisaade verilmektedir.
Bunlardan ilki savas, dogal afet gibi olaganiistii durumlar; ikincisi ise 6zel kesimin
tistlenemeyecegi alt yapr niteliginde olan verimli yatirim harcamalaridir.

1929 Biiyitk Buhraninin yaganmast ile birlikte ortaya ¢ikan iktisadi ve sosyal
sorunlar ve bunlarin piyasa mekanizmas: ¢ergevesinde ¢oziime kavugmamis ol-
masl, devlete sinirli gorevler veren, tarafsiz maliyeyi savunan Klasik anlayisin
elestirilmesine neden olmustur. Bu baglamla ilk kuramsal elestiri 1936 yilinda
“Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi” adli eseriyle Keynes tarafindan yapil-
mistir (Yildirim ve Arslan, 2021). Keynes, klasik denk ve kiigiik biit¢e anlayisini
elestirmis ve o donemde yasanan buhranin giderilmesinde agik biit¢e politikas:
yiritiilmesi gerektigini ileri siirmiistiir (Eker ve Merig, 2000). Eksik istihdamda
bor¢lanmanin her zaman 6zel kesimi dislamayacag: ve milli geliri artiracag: ile-
ri siiriilmektedir. Keynes’in fikirleri 1s1§1nda ortaya ¢ikan ve dnciiliigiinii Lerner,
Hansen ve Beveridge gibi iktisat¢ilarin olusturdugu modern (fonksiyonel) mali-
ye anlayisi, devlet bor¢lanmasina bakisi degistirmistir. Bu yaklasima gore, devlet
adeta iyi bir girisimci gibi davranirsa bor¢lanmaya her zaman kétii bakmaya gerek
yoktur. Ozellikle bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin faizin tizerinde bir gelir
getirecek sekilde iiretken veya verimli alanlarda kullanilmasi halinde devlet borg-
lanabilir. Bor¢ alinan kaynaklarin verimli kullanilmas1 halinde borglanma devle-
tin olagan geliri sayilacak ve gelecek nesillere de yiik olusturmayacaktir (Ogretir,
2021)°. Ayrica fonksiyonel maliye anlayisinda bor¢lanmanin gordiigii vazifeleri
one ¢ikmakta, ekonomik ve sosyal kosullar gerektirdiginde verimli veya verimsiz
kullanmaya bakilmaksizin devlet borglanmasina izin verilmektedir.

*  Ancak ayni nesil i¢inde biitgeye vergi 6deyenler ile faiz gelir elde edenler her zaman ayni kisiler

olmadi1 i¢in bor¢lanma gelir dagilimini olumsuz etkileyecektir.
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Artan kamu harcamalarinin finansmaninda vergileme ile bor¢lanma veya
para basma arasinda tercih sorunu iktisadi yaklagimlara gore farklilagmaktadir.
Bu farklilagsmanin nedeni ise iktisadi yaklasimin devlete yiikledigi gorevler te-
melinde ortaya ¢itkmaktadir. Bu bakimdan, klasik iktisadi yaklagimda ilave kamu
harcamalari, vergi artislariyla finanse edilmeli bor¢lanma veya para basma yolu
tercih edilmemelidir. Onlara gore kamu borglanmasi verimsizdir ve kars1 ¢ikilir;
para basma yolu ise paranin miktar teoremi (klasik dikotomi) gegerli oldugun-
dan ekonomide reel degiskenler iizerinde bir etkisi olmayacaktir (Ogretir, 2021).
Keynesyen yaklagimda ise ilave kamu harcamalari, vergi artislariyla finanse edilse
bile denk biit¢e kurami ¢er¢evesinde toplam talep ve milli geliri artiracaktir. Borg-
lanmayla finanse edilmesi halinde, ekonomide eksik istthdam oldugundan her
zaman 6zel kesimi diglamayacaktir (Pinar, 2010). Para basilarak finanse edilmesi
halinde ise toplam talep ve milli gelir iizerinde en genisletici etkiyi saglayacaktr.

Monetarist yaklasimda ilave kamu harcamalarinin vergiler ile finanse edilme-
sinin milli gelir tizerindeki etkisi belirsizdir. Bor¢lanmayla finanse edilmesi halin-
de ise 6zel kesimi diglayacagindan (crowding out) milli gelir tizerinde etkisi nétr
olacaktir (Oztiirk, 2012) Para basma yoluyla finanse edilmesi halinde ise toplam
talep ve milli gelir {izerinde en genisletici etkiye sahip olacaktir. {lave kamu har-
camalar1 para basama yoluyla finanse edilmesi halinde, para arzindaki artislarin
ekonominin verimlilik (bliytime) oranini asmas: halinde enflasyona neden ola-
caktir (Bayraktar, 2018). Yeni klasik yaklasima gore ise ilave kamu harcamalarinin
bor¢lanma yoluyla finansmani uzun dénemde borg faiz sarmalina neden olarak
kartopu etkisi yaratacak, siirdiiriilemeyecek hale geldiginde ise para basma (sen-
yoraj) yoluyla bor¢larin 6denmesi s6z konusu olacaktir. Bu durumda ekonomiler-
de daha yiiksek bir enflasyon olusacaktir (Bayraktar, 2021) Literatiirde buna “Hos
Olmayan Monetarist Aritmetik” denilmektedir.

Anayasal iktisatgilara gore, hiikiimetlerin segimi garantileme ¢abasi ilave
kamu harcamasinin finansmaninda borg¢lanmay: 6ne ¢ikarmaktadir. Politik ne-
denlerden dolay: artan biitge agiklar: ve kamu borg¢lar: sonucu, devlet biiytimekte
ve bir yandan mali disiplinsizlik diger yandan ekonomik istikrarda bozulmalar
olusmaktadir (Aktan ve Dileyici, 2007). Literatiirde buna “Leviathan Devlet” de-
nilmektedir (Arslan, 2021). Anayasal iktisat¢ilar, kamu borglarinin stirdiiriilmesi,
mali disiplin ve ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in mali kurallar1 savunmakta-
dir*. Onlara gore, anayasalara ve kanunlara hitkiimetlerin mali yetkilerini sinir-
layan hiikiimler konulmalidir. Aksi halde hiikiimetler kendi ¢ikarlar: i¢cin mali
araclari kullanabilirler.

*  Mali kurallar, ¢esitli maliye politikasi araglar1 izerinde getirilen siirekli limitler veya

sinirlamalardir. Ornegin, AB’de {iye iilkenin biitge agigt GSYIH 1n %3 {inii; benzer sekilde
kamu borcu da %60’1n1 agmamalidir.

-262-



Gtincel Ekonomi Calismalari I1

KAMU BORCLARININ SURDURULEBILIRLIGI ETKILEYEN
FAKTORLER

Kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ise bir tilkede kamu bor¢ stokunun iilkenin
GSMH’na oranin azalmasi veya en azindan kamu bor¢ stokunun belli bir dénem-
de sonunda sabit kalmasini ifade etmektedir. Bu kavram biitge agig1 veren ve borg-
lanma gereksinimi duyan hemen her iilke i¢in 6nemlidir. Biitce agig1 vermekle
birlikte kamu borglar siirdiiriilebilir. Bu ekonomik biiyiime, reel faiz oran1 ve bi-
rincil biitge yani faiz dis1 biit¢e dengesine baglidir (Pinar, 2010). $oyle ki, B, kamu
borg stoku; r, reel faiz orany; g, bitytime orans; f ise birincil biitge dengesi olsun;

AB=B (r-g) (1)

(1) nolu esitlikte eger ekonomik biiyiime (g), reel faiz oranindan (r) biytik
olursa kamu bor¢ stokundaki degisim ( AB) negatif olacak ve ekonomik verim-
lilikten kaynakli bor¢ 6deme giicii olusacaktir. Tersi durumda ise kamu borg
stokundaki degisim ( AB) pozitif olacak ve kamu borcu artacaktir. Bu durumda
kamu borglarinin siirdiiriilebilmesi birincil biit¢e dengesine bagli olacaktir.

AB=B (r-g)-f (2)

(2) nolu esitlik bir ekonomide reel faiz oraninin (r), ekonomik biiyiime ora-
nindan (g) biiyiik olmasi durumda kamu borglarinin siirdiiriilebilmesi igin bi-
rincil biitgenin ne 6l¢iide fazla vermesi gerektigini gostermektedir. Ornegin, bir
ekonomide kamu borg stoku 200 birim, r=%8, g ise %3 ise AB deki degisim %5
pozitif yonde olacaktir. Bu durumda kamu borglarinin siirdiirtilebilmesi i¢in en
azindan 200 birimin %5’i kadar yani 10 birim birincil biit¢enin fazla (-f) vermesi
gerekecektir. Yani bir bagka ifadeyle kamu borg stokundaki degisim (AB =0) sifir
olacaktir. Eger birincil biit¢e fazlasinin (-f) 10 birimden daha az verilmesi halinde
borg stoku artma; 10 birimden daha fazla verilmesi halinde ise bor¢ stokunda
azalma egilimi olacaktir.

(2) nolu esitlikte birincil biit¢enin (f=0) dengede yani sifir olmasi halinde ise
kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi en azindan reel faiz oraninin (r) bitytime ora-
nina (g) esit olmasi ile miimkiin olacaktir. Eger reel faiz orani, bitylime oranindan
biiyitkse her durumda aradaki fark birincil biitge fazlasiyla telafi edilmek duru-
mundadir (Pinar, 2010).

AB=B (r-g)+f (3)
(3) nolu esitlik ise ekonomik biiytime ve reel faiz orani sabit iken birincil biit-

¢enin agik (+ f) vermesi halinde borg stokundaki degisimi gostermektedir. Buna
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gore bir iilkede kamu kesimi siirekli olarak birincil biit¢e agig1 (+f )veriyorsa,
bu iilkede en azindan birincil agik kadar kamu borg stokundaki degisim pozitif
yonde olacaktir. Ornegin, bir ekonomide kamu borg stoku 200 birim ve r = g
ise AB deki degisim % 0 olacaktir. Ancak 10 birim birincil biit¢e agig1 (+f) veril-
mesi durumunda kamu bor¢ stokundaki degisim de (AB =+10) pozitif olacaktir.
Sonug olarak birincil biitge agigin olustugu bir ortamda kamu borg stoku artma
egiliminde olacagindan kamu borglarinin siirdiiriilebilirliginden bahsetmek pek
miimkiin olmayacaktir.

PANDEMi DONEMINDE KAMU BORCLARININ
SURDURULEBILIRLIGI UZERINE LITERATUR iNCELEMESI

Briceno ve Perote’nun (2020) yaptiklar1 ¢aligmaya gore, Euro bolgesinde CO-
VID-19 pandemisiyle birlikte olusan negatif reel ekonomik biiyiime ve yiiksek
igsizlik oranlari, hiikiimetlerin pandeminin olumsuz etkilerini énlemeye yonelik
yapilan yeni mali uygulamalar ve igsizlik sigortasi sistemleri, kamu bor¢larini dra-
matik bir sekilde artirmasina neden olarak kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini
olumsuz etkilemektedir. Sarikaya ve Cevis (2020) yaptiklari ¢calismada, pandemi-
nin olumsuz reel ve finansal ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla Diinya ge-
nelinde ve Tiirkiye’de uygulanan genisletici maliye politikas: 6nlemlerinin borg
krizi riskine neden olabilecegini ve bu riskin azaltilmas1 amaciyla uygun dis fi-
nansman kaynaklarinin olusturulmasi gerektigini ileri stirmiislerdir. Firat (2020)
yaptigi calismada, pandemi krizinin ekonomik etkilerini azaltmak i¢in uygulanan
genisletici maliye politikalarinin, Tiirkiye gibi dis bor¢ sorunu olan iilkeler igin
ileride borg sorunlarini daha da artabilecegi ileri siiriilmistiir. Bu yiikiin olugsma-
mast i¢in IMF destekli programlarin yararli olabilecegi ifade edilmistir.

Baldwin ve Mauro’nun (2020) yaptig1 kapsamli bir ¢aligmaya gore, diinya ge-
nelinde birgok iilkede pandemi sonrasi uygulanan harcama ve vergi tesviklerinin
boyutunun iilkeden iilkeye farklilastigini, bunula birlikte hemen her iilkede biitge
aciklarinin ve kamu borglarinin artacagi sonucuna varilmistir. Bu durumun orta
vadede borg yiikii ve borg siirdiiriilebilirligini iilkeden iilkeye degismekle birlik-
te olumsuz etkileyecegi ifade edilmistir. Adigtizel (2020) Tiirkiye ekonomisi igin
yaptig1 calismada, pandemiyle birlikte hiikiimetin sosyal harcamalar: artirmasi,
ekonomik bityiimedeki yavaslama ve vergi indirimleriyle birlikte kamu gelirlerin-
de beklenen hasilatin saglanamayacaktir. Bu durumun biitge agiklarini ve kamu
bor¢lanmasini 6nemli 6l¢iide artacagini ve siirecin uzamasi halinde bu durumun
borg yiikii iizerindeki olumsuz etkilerinin daha belirgin olacag: ifade edilmistir.

Kalayc1 Oflaz’in (2021) yaptigi calismada, salgin nedeniyle olusan ekonomik
kayiplar1 azaltmada devlet miidahalesinin gerekli oldugu, diinya genelinde ol-
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dugu gibi Tiirkiye’de de pandemi nedeniyle uygulamaya konulan mali paketler,
vergi tesvikleri ve desteklerin biit¢e agiklarini artirarak kamu dengesine olum-
suz etkilerinin olacag1 sonucuna ulagilmistir. Kamaci ve Kurt (2021), Tiirkiye’de
kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri iliskisi 2006:Q1-2020:Q1 dénemi i¢in VECM
nedensellik ve DOLS tahmincisi ile analiz edilmis, bu iliski sonucunda pande-
mi sonras1 donemde biitge agiklarinin ve kamu bor¢larinin arttig1 sonucuna ula-
silmistir. Papava ve Charaia’nin (2021) yaptig1 ¢aligmaya gore, kiiresel pandemi
krizi nedeniyle diinya ekonomisi 6nemli bir gerileme yasadi. Hiikiimetler ekono-
milerini desteklemek amaciyla, 6nemli miktarda mali kaynak seferber edilmistir.
Cogu tilkede 6nemli dlgiide artan kamu i¢ ve dis borcu, 6zellikle gelismekte olan
tilkeleri borg siirdiiriilebilirligi agisindan zora sokacaktir. Diinya genelinde gelis-
mis olarak kabul edilen iilkelerde dahi kamu borcu GSYIH sinin %60’1n1 agan
tilke say1s1 pandemiyle birlikte 30’a ulagmigtr.

Carnazza ve Liberati (2021) yaptiklar1 ¢alismaya gore, COVID-19’un patlak
vermesiyle birlikte Euro Bolgesi iilkelerinin pandemi krizinin ekonomik olum-
suz sonuglariyla kars1 karsiya kalmiglardir. Pandeminin olumsuz ekonomik so-
nuglarini azaltmaya yonelik Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan Pandemi
Acil Satin Alma Programi’nin (PEPP) duyurulmustur. Bu mali 6nlemler pakedi,
ozellikle pandemi éncesi bor¢-GSYIH oraninin daha yiiksek oldugu iilkeler i¢in
faiz oranlarinda dnemli bir sigrama ve daha biiyiik bir bor¢ temerriitii ve olum-
suz siirdiirebilirlik algis1 olusturmusgtur. Draghi (2021) yaptig1 calismaya gore, AB
diizeyinde, iiye devletlerin pandemi gibi durgunluk zamanlarinda ekonomilerini
istikrara kavusturmak i¢in kamu borglarinin genislemesine izin vermektedir. An-
cak zaruri uygulanan genislemeci politika, asir1 borcun getirdigi kirilganlig1 azalt-
mak icin orta ve uzun vadede ihtiyag duyulan bor¢/GSYIH oraninin kademeli
olarak diisiiriilmesine yonelik yeni politikalar1 da disiindiirmelidir.

Giines’in (2021) yaptig1 calismada, diinya genelinde salgin nedeniyle mali di-
siplinden sapmalarin ortaya ¢iktig1, biitce aciklar1 ve kamu borglarinin GSYIH ya
oraninin arttigi, pandemi donemi karsilastirildiginda Tiirkiye’nin nispeten daha
az biit¢e agig1 ve kamu borg stoku artigina sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Aydin (2021) yaptig1 ¢alismada, pandemide Tiirkiye’de uygulanan vergi ve har-
cama tesviklerinin kapsamina deginmis ve bu destekleme politikalarinin zorunlu
oldugunu ve genis bir uygulama alani bulmasi halinde olusan biit¢e agiklarinin
ve kamu borglanmasinin teoriyle uyumlu oldugunu belirtmistir. Dineri (2021)
yaptigi calismada, Tiirkiye’de pandemi siirecinde 6zellikle saglik harcamalar: ve
sosyal transferlerin arttigini, vergi tesvikleri ve kapsaminin genisletilmesiyle bir-
likte mali baskilarin artacagini ileri stirmiistiir. Canakgi ve Arslan (2021) yaptikla-
r1 galigmada, pandemi déneminde saglik hizmetlerinin gordiiriilmesi, istthdamin

- 265 -



Gtincel Ekonomi Calismalari 11

desteklenmesi ve reel ekonomik aktiviteyi olumlu etkilemek igin diinya genelinde
tilkeden iilkeye degisen boyutlarda biit¢e agiklar: ve kamu borglarinda 6nemli ar-
tislarin oldugunu vurgulamiglardr.

Kose ve digerlerinin (2021) yaptig1 ¢alismaya gore, salgin kiiresel borg sevi-
yelerinde biiyiik bir artis1 tetiklemistir. Pandemi siirecinde ii¢ bulgu énemlidir.
[lki 2020 kiiresel durgunluk sirasinda, hem kiiresel hiikiimet hem de 6zel borg
seviyeleri rekor seviyelere yiikseldi. Ikincisi, pandemi sirasinda uygulanan borg-
la finanse edilen, biiylik mali destek programlar: reel ekonomik faaliyeti destek-
ledi ve bor¢lanmanin faydalarini gosterdi. Ancak, toparlanma ivme kazandikga,
borg birikiminin fayda ve maliyetleri dengesi giderek maliyetlere dogru egilebi-
lir. Ugiinciisii ise yiikselen piyasalarin ve gelismekte olan ekonomilerin iigte iki-
sinden fazlasi devlet borg patlamasi yasamaktadir.

TURKIYE’DE PANDEMI DONEMININ KAMU BORCLARININ
SURDURULEBILIRLiGI UZERINE ETKISi

Tiirkiye’de pandemi doneminin kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi tizerindeki
etkisini degerlendirmek amaciyla kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG), birin-
cil biitge dengesi ile kamu borg stoku degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerin
parasal bityiikliigiiniin seyri ile GSYIH ya oranin seyri pandemi dncesi dénemle
kiyaslanmistir. Degiskenlere ait veri seti, Strateji ve Biit¢e Baskanlig: ile Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin resmi internet sitesinden ¢ekilmistir.

Grafik 1’de Tiirkiye’de 2016-2021 déneminde kamu kesimi borglanma geregi-
nin (KKBG) TL cinsinden seyri gosterilmistir.
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Grafik 1: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (2016-2021)
Kaynak: Strateji ve Biitge Baskanlig
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2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve Diinya Sag-
lik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilen COVID-19 salgini Tiirkiye’de
2020 yilinin Mart ayinda goriilmeye baslamis ve hizla tiim iilkeye yayilmigstir. Hii-
kiimetin salgini 6nlemeye yonelik aldig: kisitlayici tedbirler, beraberinde genisle-
tici mali politikalar1 da getirmistir. Grafik 1’de goriildiigii tizere, 2019 yilina gore
2020 yilinda saglik harcamalarinin boyutundaki artiglar, diger sosyal harcama ve
vergi tesvikleri sonucunda kamu kesimi bor¢lanma geregi iki kattan daha fazla
artis gostermistir. 2021 yilinin ortalarina gelindiginde agilama ve pandemi seyri-
nin hafiflemesi kisitlayic1 6nlemlerin gevsetilmesi ile sonu¢lanmistir. Kisa ¢aligma
odenegi, vergi muafiyet ve istisnalar1 gibi gecici ve genisletici yonde uygulanan
mali 6nlemlerin bir kisminin kaldirilmasinin yani sira reel ekonomik aktivitedeki
olumlu gelismeler sonucu 2021 yilinda kamu kesimi borglanma geregi nispeten
azalmistir. Ancak pandemi 6ncesi dénem ile sonras1 donem ortalamasi kiyaslan-
diginda kamu kesimi borglanma geregi {i¢ kattan daha fazla artis gostermistir.
Bu durum orta ve uzun vadede kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini tizerinde
olumsuz bir etki olusturmaktadir.

Grafik 2°de Tiirkiye’de 2016-2021 déneminde kamu kesimi borglanma geregi-
nin (KKGB) GSYIH ya oraninin seyri gosterilmistir.
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Grafik 2: KKBG/GSYTH Orani (2016-2021)
Kaynak: Strateji ve Biit¢e Baskanlig1

Grafik 2’deki veriler incelendiginde, Grafik 1’e benzer sekilde kamu kesimi
bor¢lanma gereginin GSYIH ya orani da 6nemli bir sigrama yapmugtir. Bu durum
borg stirdiiriilebilirligi acisindan olumsuzdur. Pandemi 6ncesi donem ile sonrasi
donem ortalamasi kiyaslandiginda kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYIH ya

- 267 -



Gtincel Ekonomi Calismalari 11

orani iki kattan daha fazla artig gostermistir. 2021 yilinda ise kamu kesimi borg
gereginin nispeten azalmasi ve normallesme siireciyle birlikte reel ekonomik fa-
aliyetlerdeki iyilesme sonucu kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYIH’ya orani
nispeten azalmistir. Buna ragmen Tiirkiye’nin pandemi sonras1 donemde AB’nin
biit¢e agigina iliskin getirdigi mali kriterleri karsilayamadig gorilmektedir.

Grafik 3’de Tiirkiye’de 2016-2021 déneminde birincil biitge dengesinin Mil-
yon TL cinsinden seyri gosterilmistir.
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Grafik 3: Birincil Biitce Dengesi (2016-2021)
Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanlig1

Grafik 3’deki verileri incelendiginde pandemi 6ncesi donemde kamu borgla-
rinin siirdiiriilebilirligi icin en 6nemli gosterge olan birincil biitgenin fazla verdigi
goriilmektedir. 2018 yilinda birincil biitge ag1g1 olusmasinda, o donemde Tiirki-
ye’de yasanan doéviz kuru dalgalanmalarinin giderilmesi i¢in yiiksek faiz politika-
s1 uygulanmasi sonucu faiz giderlerinde 6nemli artislar gostermesi etkili olmus-
tur. Yitksek faiz politikasinin 2019 yilinda da devam etmesi birincil biit¢e agiginin
artmasina neden olmustur. Pandeminin niiksettigi 2020 yilinda ise birincil biitge
ac181 pandemi dncesi doneme gore on kattan daha fazla artig gostermistir. Birincil
biitce agig1 verilmesi, hazinenin faiz 6demeleri icin de bor¢lanmas: gerektigini
ifade ettiginden kamu bor¢larinin stirdiiriilebilirligi olumsuz etkileyecektir. 2021
yilinda ise reel ekonomik faaliyetlerdeki iyilesme, genisletici mali 6nlemlerin ki-
silmast, yliksek faiz politikasindaki gevseme birincil biit¢e agiginin nispeten azal-

masina neden olmustur.

Grafik 4’de Tiirkiye’de 2016-2021 déneminde birincil biitce dengesinin GS-
YIH’ya oraninin seyri gosterilmistir.
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Grafik 4: Birincil Biitce Dengesi /GSYIH Orani (2016-2021)
Kaynak: Strateji ve Biit¢e Bagkanlig1

Grafik 4’deki veriler incelendiginde, Grafik 3’e benzer sekilde birincil biit-
e dengesinin GSYIH ya orani da énemli bir sigrama yapmustir. 2019 yilina gore
2020 yilinda birincil biitge agiginin GSYIH’ya orani beg kattan daha fazla arts
gostermistir. Bu durum borg siirdiiriilebilirligi agisindan olumsuzdur. Pandemi
oncesi donemde birincil biite fazlasi verilirken, pandemi sonrasi donemde ise
katlanarak giden birincil biitge agig1 olusmustur. 2021 yilinda ise normallesme
stireciyle birlikte reel ekonomik faaliyetlerdeki iyilesme sonucu birincil biitge agi-
ginin GSYIHya orani nispeten azalmistir.

Grafik 5’te Tiirkiye’de 2016-2021 déneminde AB tanimli toplam borg stoku-
nun Milyon TL cinsinden seyri gosterilmistir.
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Grafik 5: Kamu Bor¢ Stoku (2016-2021)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig:
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Grafik 5’teki verileri incelendiginde, pandemi dénemiyle birlikte kamu kesi-
mi borglanma gereginin artmasi, birincil biitce dengesinin bozulmasina benzer
sekilde kamu bor¢ stokunda sigrama seklinde artis meydana geldigi anlagilmakta-
dir. Pandemi kosullarinin olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin alinan genisletici
mali 6nlemlerin en 6nemli olumsuz tarafinin borg siirdiiriilebilirligi agisindan
ortaya ciktig1 goriilmektedir. Ozellikle 2020 ve 2021 yilinda kamu borg stokunun
pandemi Oncesi doneme gore iki kattan daha fazla arttig1 goriilmektedir. Bu du-
rum kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi agisindan olumsuz goriinse de, pandemi
kosullarinda hemen her iilkede veya iilke gruplarinda benzer bozulmalar s6z ko-
nusu olmustur (Giines, 2021).

Grafik 6’te Tiirkiye’de 2016-2021 déneminde AB tanimli toplam borg stoku-
nun / GSYIH oraninin seyri gosterilmistir.
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Grafik 6: Kamu Borg Stoku /GSYIH (2016-2021)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Grafik 6’deki veriler incelendiginde, Grafik 5’e benzer sekilde kamu borg
stokunun GSYIH’ya orani da énemli 6lgiide arttigi goriilmektedir. 2019 yilin-
da yaklasik %32 olan kamu borg stokunun GSYIH’ya orani 2020 yilinda %40’a
yaklagmistir. Kamu borglarinin stirdiiriilebilirliginde kamu borcunu tilke gelirine
oraninin azalmasi veya kamu borcunun parasal olarak sabit seyirde kalmas temel
gosterge olsa da, bor¢larin vade ve faiz yapisi ile biitce agig1 ve kamu borcunun
tilke gelirine oranin o iilke igin ihtiyatl diizeylerde seyretmesi de 6nemlidir. Tiir-
kiye’nin pandemi kosullarina ragmen AB’nin kamu borcuna iliskin getirdigi mali
kriterleri karsiladig1 gozden kagirilmamalidir.
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5. AMPiRiK ANALIZ

5.1. Veri Seti ve Model

Tiirkiye’de pandemi déneminin kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi tizerindeki
etkisini degerlendirmek amaciyla 2016-2021’i kapsayan dénem igin aylik veri-
ler kullanilarak Granger nedensellik analizi yapilmistir. Verilerinin analizinde
Eviews 8 paket programi tercih edilmistir. Degiskenlere ait veriler, TCMB EVDS
sistemi ile Hazine ve Maliye Bakanligindan elde edilmistir. Analizde tahmin edi-
lecek model agagidaki esitlikte gosterilmistir.

KBYit = a + 1 Rit + 82 Git + 3 BBYit + fiti=1,...,N; t=1,...T (1)
(1) nolu esitlikte verilen modelde yer alan bagimli degisken (KBY), kamu bor¢

stokunun GSYIHya orani; bagimsiz degiskenler (R), reel faiz orani; (G), biiyiime
orani ve (BBY) ise birincil biitge dengesinin GSYIHya oranidir.

5.2. Ekonometrik Analiz

Degiskenlere ait aman serileri incelendiginde ¢ogu zaman duragan olmadiklar:
goriiltr. Bu tip serilerle yapilan regresyon analizleri siklikla yaniltici veya sahte reg-
resyon olarak ifade edilen iliskiye neden olur (Granger ve Newbold, 1974). Sahte
regresyon olmasi durumunda analizde R2 istatistigi yiiksek ama Durbin-Watson
istatistigi dusiik olur. Eger istatistiksel olarak R2 yiiksek, Durbin-Watson diistik
ise serinin hata terimleri duragan degildir ve modelin agiklama giiciiniin yiiksek
olmasi artik onemsizdir (Matthews, 2005.) Duraganlik sorunu serilerin determi-
nistik zaman trendi barindirmasi haliyle olusuyorsa, seriler trendden arindirila-
rak duragan hale getirebilir. Diger yandan seriler rastsal trend barindiriyorsa, bu
durumda serilerin farklar1 alinarak duragan hale getirilir. Bu tip serilerin duragan
hale gelene kadar alinan fark ayni zamanda o serinin es biitiinlesme derecesini
verecektir (Verbeek, 2008).

Analizde serilerin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in Augmented Di-
ckey Fuller (ADF) birim kok testi tercih edilmistir. Tablo 1’deki veriler incelen-
diginde olasilik degeri %5’in altinda oldugundan tiim degiskenlerin seviyesinde
duraganliga sahip oldugu goériilmistiir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Seviye I (0)

Degiskenler Trend ve Kesisme
t-statistic Probability
KBY
-4.841 0.009
R -2.462 0.011
G -3.289 0.025
BBY -4.297 0.008

ADF birim kok (duraganlik) test sonuglarina gore tiim seriler seviyesinde
duragan ¢iktigindan uzun donemli iliski i¢in es biitiinlesme testi yapilmasi ge-
rekmeyecektir(Atukeren, 2011). Degiskenler arasinda kisa donemli bir iliski olup
olmadig1 ise Granger nedensellik testi ile yapilmaktadir. Tablo 2’de ise Granger
Nedensellik testi sonuglar: yer almaktadir. Analizden elde edilen bulgulara gore
bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda nedensel bir iliski oldugunu

gorilmiistir.
Ki-kare Serb. Der.  Gozlem Sayis1  p Degeri
R-> KBY 10.655240 3 288 0,0176
KBY > R 5.856621 3 288 0,3262
G-> KBY 12.349712 3 288 0,0054
KBY > G 8.860375 3 288 0,0481
BBY-> KBY 15.945893 3 288 0,0093
KBY > BBY 6.879390 3 288 0,2764

Tablo 2’deki analiz bulgularina gore, ilk olarak reel faiz oranlarindan (R) kamu
borg stokunun GSYIH’ya oranina (KBY) dogru tek yonlii nedensel iligki mev-
cutken; kamu borg stokunun GSYIH’ya oranindan (KBY) reel faiz oranlarina
dogru nedensel iliski mevcut degildir. Ikinci olarak, biiyiime orani (G) ile kamu
bor¢ stokunun GSYIH’ya orani (KBY) arasinda ¢ift yonlii nedensel iliskiye rast-
lanmugtir. Ugiincii olarak, birincil biitce dengesinden (BBY) kamu borg stokunun
GSYIH’ya oranina (KBY) arasinda tek yonlii nedensel iligki bulunmugtur. Diger
yandan kamu borg stokunun GSYIH’ya oranindan (KBY) birincil biitge dengesi-
ne dogru nedensel iliski bulunamamaistir. Analizden elde edilen bulgular, kamu
borglarinin siirdiiriilebilirliginin teorik gergevesi ile 6nemli 6l¢ciide uyusmaktadir.
Bu bakimdan, Tiirkiyede pandemi déneminde meydana gelen biiyiimedeki ya-
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vaglama ve 6zellikle birincil biitge dengesindeki bozulmalar, kisa donemde kamu
bor¢ stokunda artisa neden olarak kamu borglarinin stirdiiriilebilirligini olumsuz
etkilemistir.

SONUC

2019 yilinin Aralik ayinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi etkisini halen siir-
diirmektedir. Diinya genelinde salginina kars1 alinan kisitlayici 6nlemlere bagl
olarak reel ekonomik faaliyetler 2020 yilinin @igiincii ¢eyregini kapsayacak sekilde
6nemli olgiide daraldiktan sonra son geyrekten itibaren, hemen her iilkede eko-
nomiler toparlanma egilimine girmistir. Son yiiz yilda bu derece yayginliktaki bir
salginla kars1 karsiya kalan diinyada; 6 milyona yakin insan hayatini kaybetmis,
say1siz insan ¢esitli saglik problemleriyle kars: karsiya kalmis, hemen her ekono-
mide igsizlik oranlar1 artmis, gerek ekonomik gerekse sosyal zorluklar daha da
keskinlesmistir. Salgininla birlikte hemen her tilke kisitlama tedbirleri uygulama-
ya baglamus, reel ekonomik faaliyetler ve ulusal ve uluslararasi ticaret hacmi son
zamanlarin en biiytik gerilemesini yasamis, buna bagli olarak issizlik daha da yay-
ginlagmigtir. Hem kismi hem de tam kapanma 6nlemleri 6zellikle hizmet sekto-
riinii sekteye ugratmis, diinya genelinde sanayi ve hizmet sektorlerinin biiyiimesi
onemli dl¢lide gerilemis ve yavaslamistir. Salginin olumsuz ekonomik ve sosyal
etkileri azaltmak amaciyla diinya genelinde kapsamu iilkeden iilkeye degisen ge-
nisletici para ve maliye politikalar1 uygulanmaya koyulmustur.

Tiirkiye’de 2020 yilinda, salginin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla maliye
politikas1 6ne ¢ikarilmig; hane halkiny, reel sektorii ve istihdami diizeyini koruma-
ya yonelik gesitli harcama ve vergi tedbirleri ivedilikle uygulanmaya baslamistir.
Vergi indirimleri ve ertelemeleri uygulamaya alinsa da reel ekonomik aktivitedeki
olumlu gelismeler sayesinde vergi gelirleri azda olsa artmus, biit¢e harcamalarinda
ise onemli artis gergeklesmistir. 2020 ve 2021 yillarinda merkezi biitgeden sagla-
nan destekler yaklasik 130 milyar TL, issizlik sigortast ile yardimlagsma fonundan
yapilan 6demeler ise 70 milyar TL’ye ulagmistir. Diger yandan cesitli vergilerde,
sosyal giivenlik primleri ve kredilerde erteleme yapilmus, geri 6demelerde uygun
kredi olanaklar1 saglanmistir. Bu kapsamdaki faaliyetlerin biyiikliigii 2021 yilin-
da yaklagik 530 milyar TL’yi bulmustur. Tiirkiye’de salginin olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla alinan genisletici mali 6nlemlerin ekonomik boyutu 700 mil-
yar TL’yi asmistir (OVP, 2021).

Tiirkiye’de salgin kapsaminda alinan genisletici mali onlemler, kendisini
kamu kesimi borglanma geregi (KKBG), birincil biit¢e dengesi ve kamu borg sto-
ku degiskenleri tizerinde 6nemli 6l¢lide gostermistir. Buna gore Tiirkiye’de kamu
kesimi bor¢lanma geregi ve bunun GSYIH ya orani pandemi dncesi donemle ki-
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yaslandiginda iki kattan daha fazla artis gostermistir. Birincil biitce dengesi pan-
demiyle birlikte agik vermeye baslamis ve 2020 yilinda birincil biitge agig1 pan-
demi oncesi doneme gore on kattan daha fazla artis gostermistir. Diger yandan
birincil biit¢e agiginin GSYIHya orani da bes kattan daha fazla artis gostermistir.
Ayrica pandemi 6ncesi donemde birincil biitge fazlasi verilirken, pandemi sonra-
s1 donemde ise katlanarak giden birincil biitge agig1 olusmustur. Bu gelismelere
bagli olarak 2020 ve 2021 yilinda kamu bor¢ stokunun pandemi 6ncesi doneme
gore iki kattan daha fazla arttigi goriilmektedir. Kamu borg stokunun GSYIH’ya
orani da onemli 6lgiide arttig1 goriilmektedir. 2019 yilinda yaklagik %30 diizeyin-
de olan kamu borg stokunun GSYIH’ya oran1 2020 yilinda %40’a yaklagmistir.
Tiirkiye’nin pandemi kosullarina ragmen AB’nin kamu borcuna iligkin getirdigi
mali kriterleri karsiladig1 ancak biitce agigina (KKBG) iliskin kriteri karsilayama-
dig1 gozden kagirilmamalidir.

Calismada yapilan ekonometrik analiz bulgularina gore ise, ilk olarak reel faiz
oranlarindan (R) kamu borg stokunun GSYIH ya oranina (KBY) dogru tek yonlii
nedensel iliski tespit edilmistir. Ikinci olarak, bityiime orani (G) ile kamu borg sto-
kunun GSYIH’ya orani (KBY) arasinda cift yonlii nedensel iliskiye rastlanmistir.
Ugiincii olarak, birincil biitge dengesinden (BBY) kamu borg stokunun GSYIH’ya
oranina (KBY) arasinda tek yonlii nedensel iliski bulunmugtur. Analizden elde
edilen bulgular, kamu borglarinin siirdiiriilebilirliginin teorik gercevesi ile 5nemli
ol¢iide uyusmaktadir. Bu bakimdan kisa donemde Tiirkiye’de pandemi dénemin-
de meydana gelen biiyiimedeki yavaslama ve 6zellikle birincil biit¢e dengesindeki
bozulmalar kamu bor¢ stokunda artisa neden olarak kamu borglarinin siirdiiriile-
bilirligini olumsuz etkileyecektir

Son olarak, pandeminin olumsuz etkilerini bertaraf etmek i¢in Tiirkiye’de uy-
gulamaya konulan genisletici mali onlemlerin, kamu borg stokunun GSYIH’ya
oraninin artmasina neden olarak kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligini 6nemli
olgiide olumsuz etkiledigi goriilmiistiir’. Kamu borglarinin siirdiiriilebilirliginde
kamu borcunu iilke gelirine oraninin azalmasi veya kamu borcunun parasal ola-
rak sabit seyirde kalmasi temel gosterge olsa da, borglarin vade ve faiz yapisi ile
biitce agig1 ve kamu borcunun tilke gelirine oranin o iilke i¢in ihtiyath diizeylerde
seyretmesi de onemlidir. Pandemi déneminde zaruri uygulanan genislemeci poli-
tika, asir1 borcun getirecegi stirdiiriilebilirlik sorununu azaltmak i¢in orta ve uzun
vadede ihtiyag duyulan bor¢/GSYIH oraninin kademeli olarak diisiiriilmesine y6-
nelik yeni politikalar: da diisiindtirmelidir.

*  Ancak unutulmamalidir ki pandemi kosullarinda hemen her tilkede veya iilke gruplarinda
benzer bozulmalar s6z konusu olmugtur.
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