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Kiiresel Kriz Sonrasi Bor¢ Sorunu:
Tiirkiye i¢in Oneriler

Sumru Altug’
Sumru 0z

Kiiresel krizin artci etkileri diyebilecegimiz kamu
borc sorunu kiresel krizin hemen basinda ilk 6nce
izlanda’yr vurdu. 2009’dan itibaren Ingiltere,
Yunanistan, Portekiz, ispanya, Italya ve
irlanda’ya yayilan ve etkisini daha cok tahvil
piyasasinda gosteren borc¢ sorunu, gerek Avrupa
Merkez Bankasi’nin gerekse Yunanistan drneginde
oldugu gibi IMF’nin miidahalesi ile hafiflemis olsa
da bu ulkelerin bitce kisintisina gitmeden finans
zamanda

piyasalarindaki  tehditten  yakin

tamamen kurtulmasi pek olas1 gorinmuiyor.

Bu tehdit karsisinda bircok AB Uyesi, bitce
aciklarim ve kamu borclarin1 kontrol altina almak
icin buyuk capli kemer sikma politikalar
yirirlige koymak zorunda kaldi. italya’da 24
milyar avroluk bir paket hiikiimet tarafindan
onaylandi. Paket Italya’nin %5,3’te seyreden
bitce acik oranin1 2012’de AB normu olan %3’e

indirmeyi hedefliyor. ispanya hiikiimeti kamu

" Prof. Dr., Kog Universitesi, CEPR, TUSIAD-Kog
Universitesi EAF, saltug@ku.edu.tr
*Dr., TUSIAD-Koc Universitesi EAF, soz@ku.edu.tr

calisanlarin  maaslarimt bu yil %5 oraminda
dustirmeye, ileriki yillarda ise artirmamaya,
emeklilik fonlarin1 da bugilinkii  durumlarinda
tutmaya soz verdi. Yunanistan %13,5 olan butce
acik oranint AB normuna dusirmek icin yarisi
vergi artislari, yanist harcama kisintilarindan
olusan paketi yiiriirlige koydu. Fransa’da da 2011
icin biitce acigim GSYH’nin %1,7’si oraninda
azaltmak gibi son elli yiin en iddiali mali uyum
programi  aciklandi  (1). Ingiltere’de ise
harcamalarda kisintiya gitmeyi ve vergi artislarim
ongoren bir bitce hazirlamyor (2). Tum bu
gelismeler, ozellikle Mali Kural’a iliskin yasanin
rafa kaldirilmasinin ardindan Turkiye’nin de borg
sorunuyla karsilasabilecegi ve benzer onlemler

almak zorunda kalacagi yolunda endiseleri artirdi.

Sekil 1. OECD ve BRIC Ulkelerinde Kamu Borcunun ve
Biitce Dengesinin GSYH'ye Orani - 2009
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Biitce Dengesinin GSYH'ye Orani-2009

Kaynak: OECD (*) Biitce Dengesi: TCMB,
Kamu Borcu: (**) Diinya Bankasi-2008 (***) OECD-2008

OECD ve BRIC ilkelerinde 2009 yiii icin kamu
borcunun ve biitce dengesinin GSYH'ye oranim
veren Sekil 1, Turkiye’nin her iki gostergede de
borc sorunu yasayan llkelerden daha iyi durumda

oldugunu gosteriyor. Sekil 1’e gore GSYH’sinin



%87’sini asan kamu borcu ve %9’u civarinda butce
acig1 olan izlanda’nin, kiiresel krizin yayginlastigi
2008 Ekim’inde dis bor¢larin1 odeyememe riski ile

karsi karsiya kalan ilk {ilke olmasi sasirtici degil.

Aslinda 2009 yili itibariyla OECD ve BRIC iilkeleri
arasinda Japonya, Yunanistan, italya ve
Belcika’nin kamu borc¢ yuku; yine Yunanistan,
irlanda, Hindistan, ingiltere, ispanya, ABD ve
Portekiz’in ise biitce acid1 izlanda’dan daha
fazlaydi. Oyleyse, iilkelerin bor¢ sorunu yasayip
yasamayacaklarin1 sadece kamu borcunun ve
biutce dengesinin GSYHye oram belirlemiyor.
Yuksek borc oraninin bor¢ krizine donusmesini
tamamen engelleyemese de oOteleyebilecek

unsurlar var (3). Bunlar bir lkenin,

1. Kendi basina toparlanabilecek kadar buyuk bir
ekonomik potansiyeli bulunmasi ve/veya AB
gibi mali acidan giiclii bir birligin icinde yer
almasi;

2. Cari islemler fazlasi vermesi ya da en azindan
acigin disiik olmasr;

3. Kamu borcu icinde dis bor¢c oraninin
dustklugi;

4. Gecmiste kamu bor¢ sorunu yasamamis olmasi
olarak siralanabilir.

Gercekten de yukaridaki dort ozelligin hicbirisine

sahip olmayan izlanda, kiiresel krizin ardindan

bor¢ sorunu yasayan ilk OECD iilkesi oldu. Bu
ozellikler arasindan sadece AB lyeligine sahip
olan Yunanistan ise bu sayede bir sire
oteleyebildiyse de bor¢c krizi yasamaktan
kacinamadi. Bunda 2009

secimlerin ardindan iktidarn birakmak zorunda

sonbaharindaki

kalan bir onceki hiikiimetin bilitce acigim
oldugundan yar1 yariya daha az gosterdiginin
ortaya cikmasi da rol oynadi. Uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin pes pese

Yunanistan’in kredi notunu dusurdukleri Aralik

2009’dan itibaren borc¢ krizi baslamis oldu.

AB icinde yer almanin belli bir asamadan sonra

kamu  borcunun  finansman  maliyetlerinin
artmasini engelleyemediginin ortaya cikmasindan
itibaren sirada hangi llkenin oldugu tartisiir
oldu. Yuksek borclu OECD ve BRIC ulkelerini
yukarida siralanan unsurlar acisindan
degerlendirerek bu soruna bir agiklik getirmek
mumkun olabilir. Kendi basina toparlanabilecek
kadar biiylik bir ekonomik potansiyeli bulunmasi
olan ilk unsur acisindan baktigimizda, diisiik GSYH
diizeyleriyle bor¢ sorunu yasamasi en muhtemel
iilkeler irlanda, Portekiz ve bir olciide Belcika
olabilir. Ancak AB gibi mali acidan guclu bir
birligin icinde yer almalan sayesinde bu i iilke
kiicuk ekonomi olma dezavantajim bertaraf etmis
goriiniiyor. Ancak Yunanistan Orneginin ortaya
koydugu gibi AB iiyeliginin yiiksek borc oraninin
bor¢ soruna doniisme esigini yiikseltmekle birlikte

tamamen ortadan kaldirmadigi da cok acik.

sekil 2. Yiiksek Borglu Ulkeler ve Tiirkiye’de Cari
Islemler Agiginin GSYH'ye Oram
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Kaynak: OECD

ikinci unsur olan cari islemler acigimin diisiiklig,
Belcika’nin  bor¢ sorunu yasama olasiligim
azaltirken Portekiz’in bu acidan da tehlikede
olduguna isaret ediyor. 2008 ve 2009 yillar igin
yuksek kamu borcu olan ulkeler ve Turkiye’de

cari islemler aciginin GSYH'ye orani veren Sekil



2’de genel egilimi yansitmasi acisindan (lkeleri
2008 yili degerine gore karsilastirmak daha iyi bir
fikir verebilir. Cunku krizlerin cari islemler
hesabin1 dengeleyici etkisi nedeniyle 2009 yilinda
ulkelerin aciklan da fazlalann da azaldi, hatta
Belcika’nin cari islemler dengesi eksiden artiya
donustu. 2008 wil itibanyla Turkiye ile benzer
oranda cari islemler aci$1 olan irlanda, bu acidan
orta diizeyde bir risk tasiyor. Trilyon dolarin
uzerinde GSYH yaratabilmeleri nedeniyle birinci
unsur acisindan borc sorunu yasama riski dusik
yiuksek borclu lilkeler olan ABD, Japonya,
Hindistan ve AB lyelerinin cari islemler acigina
baktigimizda ise en cok ispanya’nin risk tasidigini
soyleyebiliriz.

Sekil 3. Yiiksek Borglu Ulkeler ve Tiirkiye’de Merkezi
Hiikiimet D1s Borcunun GSYH'ye Oram (%)
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Ortak Merkezi) ve Diinya Bankasi (GSYH)

Uzun yillar siiren cari islemler aciginin dis borc
artisina yol acmasi kaginilmaz. Ancak bu ac¢idan
GSYH’nin %50’i civarinda bir kamu dis borcu olan
Portekiz, Belcika, italya ve irlanda’mn durumu
ispanya’dan daha kotii (Sekil 3). Yiiksek borc
oraninin bor¢ krizine donusmesini kolaylastiracak
tictincli unsur olan kamu dis borcunun yiiksekligi,
riskin gerceklestigi Yunanistan’da 2009 itibariyla
GSYH’nin %100’une yaklasmisti. Ayrica, Sekil 3’te

goriilebilecegi gibi kamu dis bor¢ oran en yiiksek

alt1 ulkenin altisinin da AB Uyesi olmasi, AB gibi
mali acidan giiclii bir birligin icinde yer almanin
bor¢ sorunu yasama riskini azaltici etkisini

dogruluyor.

Gecmiste kamu bor¢ sorunu yasamamis olmak
yuksek bor¢ oraninin bor¢ krizine donusmesini
oteleyebilecek son unsur olarak degerlendiriliyor.
1901 sonrasinda borc ertelemek veya borclarin
yeniden vyapilandirmak zorunda kalan (lkeleri
siralayan Tablo 1, son 70 yilda bor¢c sorunu
yasayan ulkelerin tamaminin gelismekte olan
ulkeler oldugunu gosteriyor. Bunlar arasinda yakin
tarihlerde borc sorunu yasayan ulkeler 1998’de
Rusya, 1999°da Ekvator ve 2001’de Arjantin
olurken, Hindistan, Kore, Malezya ve Tayland
tarihlerinde dis borclarini odeyemez hale hic
dusmemisler (4).

Tablo 1 1901 Sonrasi Bor¢ Erteleyen veya Borglarinm
Yeniden Yapilandiran Ulkeler

Sonuncudan bu yana
Sayisi gecen yil

Ariantin 3 9

Ekvator 6 11
Rusya 4 12
Veneziiella 4 13
Brezilya 5 16
Filipinler 1 19
Meksika 3 21
Sili 2 26
Misir 1 26
Tirkive 6 29
Kolombiya 3 66
Almanya 2 >70
Avusturya 4 >70
Yunanistan 1 >70
Polonya 3 >70
Cin 2 >70

Kaynak: Reinhart, Rogoff ve Savastano (2003)

Reinhart ve Rogoff (2004)
Gunumuzin  yuksek  borclu  Ulkeleri  olan
sanayilesmis ulkelerin, bor¢ sorunu yasamadan bu
oranda kamu borcu biriktirebilmelerinde son 70

yilda bor¢ odeyemez hale dismemis olmalarinin



yatinmcilarda sagladigi giiven de etkili olmus
denilebilir. Yuksek bor¢c oraninin borc krizine
donismesini geciktiren unsurlarin hepsini birden
g0z onine aldigimizda, en riskli llkelerin bunlarin
sadece ikisini (1 ve 4) saglayabilen Portekiz ve
irlanda oldugunu sdyleyebiliriz. Daha sonra ise iic
unsurun gecerli oldugu Belcika ve italya (1,2,4)

ile ispanya (1,3,4) geliyor.

GSYH’nin %178’ini asan kamu borcuna karsin
Japonya’nin  bor¢ sorunu riski tasimamas,
yukarida sozu edilen dort unsurun hepsine sahip
olmasiyla aciklanabilir. Benzer sekilde bu dort
unsurun tamaminin gecerli oldugu Hindistan da
borc sorunu tehlikesiyle karsilasmadan 2009
yiinda oldugu gibi %12’ye yakin biitce acig
verebiliyor. Yiksek bor¢c oraninin bor¢ krizine
donusmesini geciktiren unsurlarin dordiine de
sahip bir baska iilke olan ingiltere’nin de borc
sorunu yasamasi olasi gorinmuyor. Bu yonde
gelen uyanlar (3) sonucunda yeni hukimetin
harcamalarda kisint1 ve vergi artislari ongoren
denk butce hedefini, ozellikle kisintilan bes yila
yayarak gerceklestirme karar1 verdigi basina
yansidi (6). ABD’ye gelince, birinci ve dordincu
unsurlart karsilamakla beraber 2008’de %4,7’e
ulasan cari islemler acig1 olan ABD’nin dis borg
orant da GSYH’nin %25’ine dayaniyor. Ancak bu
borcun kendi para biriminden olmasi sayesinde
ABD’nin bor¢ sorunu yasama riskinin dusuk

oldugunu savunabiliriz.

Yiksek bor¢ stoklarina sahip olmakla birlikte borc
sorunu yasama riski diisiik Japonya, Ingiltere ve
ABD’de, kiresel kriz sonrasi toparlanmanin da
yavas seyrettigi goz oniine alininca, yapilmasi
gereken  bugin  ekonomiyi  canlandirirken,

gelecekte aciklan azaltmanin yolunu bulmak. Bu

amacla ABD icin gelistirilen bir oneri, ekonomi
tam istihdam diizeyinde olsa dengede olacak bir
biitceye gore harcama ve vergilerin
belirlenmesini ongoriiyor. Buna paralel olarak,
son on yilin ortalama issizlik oramnin tam
istihdam duizeyi olarak alinmasi ve issizlik oranin
bu dizeye dusiirecek buyiklukte bir mali
canlandirma  paketinin  vyiriirlige  konmasi
oneriliyor. issizlik oram ortalama diizeyine
yakinsadikca canlandirma paketinin otomatik
olarak devreden cikacak olmasinin finans
piyasalarin1 bilyiik biitce aciklarin gecici oldugu
konusunda ikna edecegi oOne siiriilliyor. Ayrica
canlandirma paketi ile ekonominin toparlanmasi,
dolayisiyla vergi gelirlerinin artmasi yoluyla da
buyuk butce aciklarinin  gercekten  gecici

olmasinin saglanacagi savunuluyor (7).

Kemer sikma politikasinin ekonominin toparlanma
hizina gére belirlenmesinin daha anlamli olacagi
saviyla ingiltere icin gelistirilen bir diger 6neri,
buyume oraninin %2 veya altinda olmasi
durumunda biitce harcamalardaki kisintinin
yavaslatilmasimt ya da vergilerde esdeger bir
indirime gidilmesini iceriyor. Buylume oraninin
%2’nin  Uzerine  c¢ikmast  durumunda  ise
harcamalarin hizla kisilmas1 ve mali desteklerin
tersine cevrilmesi oneriliyor. Boyle esnek bir
planin piyasalara daha az degil, tam tersine daha

cok giiven verecegine isaret ediliyor (3).

Aslinda benzer bir vyaklasim, kuresel krizin
ardindan iki yi1li askin bir suire gectikten sonra kriz
oncesi Uretim duzeyini yakalamis olsa da
onumuzdeki donemde potansiyelinin altinda
buyumesi beklenen Turkiye icin de gecerli.
Turkiye’nin kamu borcunun ve bitce dengesinin

GSYHye oram1 yukanda inceledigimiz yiksek



borclu ulkelerden daha dusuk. Ancak yiiksek borc
oraninin  bor¢ krizine donismesini geciktiren
unsurlar arasinda sadece birisine (kamu borcu
icinde dis bor¢ oraninin diisiikligii) sahip olmasi
nedeniyle bor¢ sorununa donusebilecek bor¢ orani
esigi de yukanda inceledigimiz iilkelerden c¢ok
daha dusiik. Gercekten de 2001 krizinde Turkiye,
Maastricht Kriteri olan %60’1n sadece 14 puan
uzerinde olan kamu bor¢c oram ile dis borg
krizinden vyuksek faiz disi fazla vermeyi
gerektiren bir istikrar programi ile birlikte gelen
IMF  agirikli  uluslararast dis  destek ile

kurtulabilmisti.

Sekil 4. Tiirkiye’de Kamu Borcunun GSYH'ye Orani
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Sonu¢ olarak, 2001 krizinin ardindan GSYH’nin
%74’Uine ulasan kamu borcu karsisinda butcenin
yliksek faiz disi fazla verme gereginin bugin
gecerli olmadigr aciktir. Ancak ekonomik daralma
donemlerinde harcamalann artmasina olanak
saglayacak bir esneklige sahip Mali Kural yasasina
kars1 cikmak ve Mali Kural’r kendi IMF’miz olarak
degerlendirerek tamamen ¢Ope atmak uzun
vadede ekonomiye yarar saglamaz. Aksine tiim
yukselen piyasa ekonomileri gibi Turkiye’'nin de
ihtiyac duydugu ekonomik ortam, yatirimlarin
artmasin1 saglayacak sekilde piyasalara giiven

vermekle olusturulabilir. Mali Kural’a iliskin yasa

tasarist tam da bunu saglamaya yonelikti. Bircok
ulke tarafindan on yillardir uygulanan ve kamu
sektoriinin sadece yatirimlan finanse etmek icin
borclanabilmesini, cari harcamalarin ise vergi ve
diger gelirlerden saglanmasini oOngdren Altin
Kural’dan esinlenilerek, Altin Mali Kural olarak,
yani yatinmlar hari¢c tutularak yeniden formiile
edilerek Mali Kural’in en kisa zamanda
yasalastirilmasinda yarar vardir. Bu sayede
yatinmc1 bakanliklarin cekinceleri de giderilebilir
ve Tirkiye’nin ihtiyac duydugu altyap1, egitim,
sagllk tird yatinmlarin cari denge disinda

tutularak gerceklestirilmesi mumkin olur.
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