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COVID-19’un yol actig1 ekonomik krize kars1 bircok iilke
genislemeci maliye politikalarim devreye soktu. IMF
tarafindan Ekim 2020’de aciklanan rapora [1] gore mali
Aragtlrma Notu 20-05 desteklerin tutan Eylil ay1 itibanyla toplam diinya GSYH’sinin

Aralik 2020 yluzde 12’sine ulasmis durumda. Kamu harcamalarindaki

artisin yaninda GSYH ve biitce gelirlerinde beklenen dusus

nedeniyle yil sonunda kiiresel diizeyde kamu bor¢ stokunun
GSYH’nin yiizde 100’iine yaklasacag tahmin ediliyor. Ayn1 raporda COVID-19 salgininin ekonomik etkilerini
azaltmaya yonelik kamu harcamalarinin neredeyse tamaminin gelismis lilkeler ve biiyuk ylikselen piyasa
ekonomileri tarafindan yapildigi belirtiliyor. Bunun birinci nedeni salgininin ilk olarak bu iilkelerde yayilmasi
ve bazilarinda saglik krizine doniismesi; ikincisi, bu Ulkelerin merkez bankalarinin yaptiklan parasal
genislemenin enflasyon yaratmayacag yolunda kredibiliteye sahip olmalan; lciincisi ise hazinelerinin
bliyik miktarda agig1 diisiik faizle finanse edebilmeleri olarak aciklaniyor. Bu arastirma notu, gelismis ve
Meksika ve Tiirkiye gibi baz1 biiylik gelisen ekonomilerin de dahil oldugu OECD {ilkeleri icinde kamu borcu
acisindan Tirkiye’nin durumunu ele almaya ve IMF raporundan yararlanarak COVID-19 salgim nedeniyle

ekonomide yasanan sorunlara karsi nasil bir maliye politikasi izlenmesi gerektigini ortaya koymaya calisiyor.

Grafik1. OECD iilkelerinde kamu borg¢ stokunun GSYH’ye orani ve son bir yillik artis
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Kaynak: OECD [2] Verisi bulunan 26 iilke icinde son bir yilda kamu bor¢ stoku yiizde 71 artan Estonya haric.
® OECD veri tabaninda Tiirkiye verileri bulunmadigi icin T.C. Hazine ve Maliye Bakanli$i verileri [3] kullanilmistir.
COVID-19 salgininin en fazla 6liime yol actigi OECD lilkeleri (Milyon kisi basina 750’den fazla 6lim [4])
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Ulke hazinelerinin biiyiik miktarda aci1g1 diisiik faizle finanse edebilmeleri icin kamu borg yiikiiniin belli bir
diizeyin altinda olmasi gerekliliginden [5] hareketle yukandaki grafik, 2020 yil ortasi itibariyla OECD
ulkelerinin kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranim ve kamu borc¢ stokundaki son bir yillik artis1 gosteriyor.
COVID-19 salgiminin 2020 Aralik ayina kadar milyon kisi basina 750’den fazla oliime yol actigi OECD
ulkelerinin san ile isaretlendigi grafik, IMF raporunda belirtildigi gibi COVID-19 salginindan en cok etkilenen
ulkelerin kamu borcu en cok artan lilkeler arasinda yer aldiginm teyit ediyor. Bunun tek istisnasinin GSYH’nin
yiizde 150’sine yakin kamu borc stoku bulunan italya oldugu goriiliyor. Lilksemburg, Danimarka, Slovakya
gibi COVID-19 salginindan daha az etkilenmekle beraber goreli olarak diisiik bor¢ stokuna sahip olmanin

avantajin kullanarak son bir yilda kamu bor¢ stokunu ylizde 15’ten fazla artiran ulkeler de var.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerine gore Tiirkiye de goreli olarak disiik bor¢ stokuna sahip OECD
ulkeleri arasinda yer aliyor. Aym zamanda 2020 yil ortas itibariyla Estonya’dan sonra bir yil icinde kamu
borc stoku en cok artan OECD ulkesi konumunda. Ancak bu artis COVID-19’un calisanlar ve sirketler Uzerinde
yarattigr olumsuz ekonomik etkileri azaltmak icin yapilan biitce harcamalarimin yiiksek olmasindan
kaynaklanmiyor. Zira IMF raporuna gore pandemi suirecinde biitce harcamalan ve gecici vergi indirimleri gibi
vazgecilen biitce gelirlerinin toplaminin GSYH’ye orani acisindan Tiirkiye, gelismis ve orta gelirli gelismekte

olan iilkeler arasinda Meksika’dan sonra en alt sirada yer aliyor.

Turkiye’de 10 yil boyunca yatay seyreden genel yonetim borc¢ stokunun, 2016 yiinda i¢ borclardaki artisa
bagli olarak yiikselmeye basladigini gosteren Grafik 2, doviz kuru krizinin yasandigi 2018 yilindan itibaren TL
bazinda dis borglarin da artisa gecmesiyle birlikte toplam borg¢ stokunun bes yil icinde ic katina ¢iktigim
gosteriyor. Diger OECD lilkeleriyle karsilastirildiginda kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orami simdilik diisiik
olmakla beraber Grafik 2’ye gore Tiirkiye’de COViD-19 salgimindan cok énce baslayan hizli kamu borg stoku

artis1, maliye politikasinda fazla bir manevra alani kalmadigi yolundaki goriisleri [6] destekliyor.

Grafik 2. Tiirkiye’de Genel Yonetim Bor¢ Stoku (Milyar TL) ve GSYH’ye Orani (%)
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Kaynak: Merkezi Yénetim Borg Istatistikleri, T.C. Hazine ve Maliye Bakanli§i



IMF raporunda pandeminin yarattig1 belirsizlik ortaminda hane halklarimin ihtiyati tasarruflarinin artmasi ve
ozel sektor yatinmlarinin azalmasi nedeniyle gelismis ve baz1 yiikselen piyasa ekonomilerinde, faizlerin bir
siire daha diisiik seyredecegi tahmin ediliyor. Buna bagl olarak kamu bor¢ stokundaki yiikselisin 2020
sonunda duracagi ve negatif “faiz-bliylime farki” sayesinde 2025’e kadar GSYH’nin ylizde 100’u civarinda
sabit kalacag1 ongoriiliyor. Dolayisiyla bu iilkelerde yiiksek kamu borcunun acil bir risk olusturmadigi ve mali
destegin erken sonlandirilmasindan sakinmlmasi gerektigi belirtiliyor [1]. Ancak Tiirkiye’de merkez bankasinin
enflasyonu kontrol altinda tutabilecegi konusundaki siipheler ve hazinenin biiyiik miktarda aci1g1 diisiik faizle
finanse etme sansinin kalmamasi, Tirkiye icin bu durumun gecerli olmadigin, kamu borc stoku diizeyinin

degilse de salgindan cok 6nce baslayan hizli artis egiliminin risk olusturma potansiyeli tasidigi soylenebilir.

Krizden cikisi hizlandiracak maliye politikasi onerileri

IMF raporunda pandemi siiresince saglik ile egitim alaninda kamu harcamalarinin devam etmesi ve kirilgan
durumdaki vatandaslarin desteklenmesi gerektigi belirtiliyor. Zira COVID-19 salgininin baslamasindan bu
yana yasam standartlarinin distiigi acik. Yillardir azalma egiliminde olan kiiresel capta asir1 yoksul sayisinin
ise bu slirecte 80-90 milyon artacag tahmin ediliyor. Raporda, kamu yatirimlarinin GSYH lzerindeki etkisinin
(carpan etkisi) vergi indirimleri, kamu harcamalan ve transferlerden daha yiiksek oldugu bulgusuna
dayanarak orta vadede maliye politikasinin ozellikle bilisim ve temiz enerji altyapisim gelistirecek kamu
yatirimlarina dayanmasi oneriliyor. Bilgiye, egitim ve is olanaklarina erisimdeki esitsizlikleri azaltacak dijital
altyapr yatinmlarinin verimliligi artirarak siirdiriilebilir bilyime saglayacagi ve toplumsal barisa katkida
bulunacagi belirtiliyor. Diisiik karbon ekonomisine gecis icin gereken enerji yatinmlarinin ise iklim degisikligi
ve salginlara karsi direnci artiracagi savunuluyor. Daha fazla borclanmanin riskleri artirabilecegi Tiirkiye gibi
ulkelerde bu harcamalarin karsiliginda kamuda israfin 6nlenmesi, artan oranli gelir vergisi ve kriz doneminde
kar oram yiikselen sirketlerden vergi tahsilatinin tam olarak yapildigindan emin olunmas gerekiyor. Ulkeler

arasinda uluslararasi sirketlerin vergilendirilmesi konusunda cok tarafli anlasmalar yapilmasi da oneriliyor.

COVID-19’un ekonomiler {izerinde yarattigi olumsuz etkileri kisa zamanda bertaraf edebilmek icin bir yol
haritas1 da iceren raporda, kamu yatinmlarinin ilk olarak bakim-onarim islerine ve yarim kalan projeler
arasinda getiri beklentisi yiuksek olanlarn tamamlamaya verilmesi oneriliyor. Gercekten de pandemi
nedeniyle uygulanan sokaga ¢cikma kisitlamalarini firsata cevirerek elektrik-su altyapisinin bakim ve onarimi
sayesinde verimlilik artis1 saglanabilir. Kisa vadede istihdam artis1 saglamak icin ikinci éncelik projesi hazir
ve iki yil icinde tamamlanabilecek yatinmlara verilmelidir. Son olarak, yeni projeler gelistirilirken iklim

degisikligi ve salginlara karsi direnci artiracak kiiresel 1sinma karsit1 yatirimlara agirlik verilmelidir.

Bu arastirma notu, COVID-19 salgimina bagli olarak Tiirkiye ekonomisinde yasanan sorunlara karsi maliye
politikasi yoluyla alinabilecek onlemleri ele aliyor. Kiiresel salgina hizla artmakta olan kamu borg stoku ile
yakalanan Turkiye’nin, blyuk projelere baslamaktansa yarim kalanlar icinde getiri beklentisi yuksek olanlar
tamamlamaya odaklanmasi ve yeni kamu yatinnmlarini saglik ve egitim ile bilisim ve temiz enerji altyapis
ile sinirlandirmasi gerektigi sonucuna variyor. Daha fazla bor¢clanmanin riskleri artirabilecegi Tiirkiye’de bu

harcamalarin karsiliginda kamuda israfin onlenmesi ve biitce gelirlerinin artirilmasi da 6neriliyor.
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