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KURESEL BORCLAR UZERINE BiR DEGERLENDIRME!
A. Suut Dogruel’, Fatma Dogruel®

Yonetici Ozeti

Kiiresel ekonomi giindeminde biiylime yavaglamasi gibi uzun donemli yapisal sorunlar ile
enflasyon gibi makro istikrar1 tehdit eden sorunlarin yan1 sira bor¢ sorunu 6nemli bir yer tutmaya
basladi. Ancak kiiresel bor¢larin izlenmesi borglarin karmasik yapisi ve veri ¢esitligi nedeniyle
borglarla ilgili uluslararasi karsilastirma yapmakta hala bazi sorunlarla karsilasiliyor. Bu
arastirma notu, kiiresel bor¢larin kamu ve 6zel ayriminda toplam ve iilke gelir gruplarina gore
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) “Kiiresel Bor¢ Veri Taban1” (Global Debt Database (GDD))
ile degerlendirilmesini hedeflemektedir. G20 iilkeleri i¢in yapilan bor¢ degerlendirmeleri ise
Kiiresel Bor¢ Veri Tabaninda yer alan 6zel ve kamu kesimleri i¢in hazirlanmig iki ayr1 gosterge
ile yapilmistir.

Sonuglar kiiresel borcun son yirmi yilda yaklasik 62’den 235 Trilyon dolara yiikselerek
neredeyse dort kat arttigin1 gdstermektedir. Kiiresel bor¢larin seyri kiiresellesmenin hizlandigi
1990’11 yillarin ortalarindan itibaren hem 6zel kesim hem de kamu kesiminde artmistir. G20
grubu i¢inde yer alan yiiksek gelirli lilkelerde 6zel bor¢lar daha fazla artmistir. Gelismekte olan
G20 iilkeleri agisindan ise en onemli gelisme Cin’in bor¢lanma davraniglarindaki degisimdir.
Ozel kesim bor¢lanmasinda Cin, gelismis iilkelerin diizeyini yakalamustir. Rusya ve Tiirkiye 6zel
bor¢lulukta kendi gelir gruplarinda yer alan G20 iilkelerinin Oniinde yer almaktadir. Kamu
bor¢larinda ise G20 {ilkelerinin biitiiniinde ayirici bir Ozellikten s6z etmek zordur. Kamu
borc¢larinda en yiiksek artiglarin goriildiigii iilkeler, Arjantin, Brezilya, Giiney Afrika ve Cin’dir.

Giris

Son on bes yil kiiresel ekonomi agisindan belirsizliklerin ¢ok arttigi bir donem oldu. Bu
belirsizliklerin nedenleri gerek akademik ortamda gerekse uluslararasi ekonomiye yon veren
kuruluslarda tartisilmaya devam ediyor. Ancak sorunlar sadece belirsizliklerin sonuglariyla
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smirl degil. Kiiresellesmenin 1980°1i yillardan baglayarak ve 1990’11 yillarin ortasinda hizlandig:
ekonomik siiregte 2008 Finans ve 2020 Pandemi krizleri ile kirilmalar oldu. Krizlerle
belirsizliklerin artti1 bu ortam artik ¢ok farkli boyutlarda yiirlimeyen bir yapiya sahip. Bu yap1
her iilke icin farkli niteligi olan biiylime yavaslamasi gibi uzun doénemli yapisal sorunlar1 ve
enflasyon gibi makro istikrar1 tehdit eden kisa ve orta donemli piyasa bozulmalarini isaret ediyor.
Ancak en 6nemli sorunlardan biri yiiksek diizeydeki kiiresel bor¢lanmadir. Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) Bagkani’nmin 2022 Sonbahar toplantisinin kiiresel politika giindeminde yer alan
onemli bagliklardan biri yiiksek borg seviyeleriydi (IMF, 2022a). Yiiksek borg diizeyi siklikla ve
daha fazla uluslararasi kuruluglarin giindeminde yer almaya baslayan bir sorundur. Borg
sorununun giindem olmasma iliskin bir diger 6rnek Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi (UNCTAD) tarafindan Kasim ayinda yayinlanan Politika Belgesi’nde basligin “borg
ve iklim sorunlariyla birlikte miicadele” olarak belirlenmesi oldu (UNCTAD, 2022). Ornekleri
cogaltmak miimkiin. Bor¢ sorunun kiiresel ekonominin ¢ok dnemli bir glindem maddesi haline
geldigi aciktir. Bor¢ sorununa iligkin bu giincel gelismeleri dikkate alarak bu Arastirma Notunda
amag kiiresel bor¢ sorununa iligkin genel bir degerlendirme yapmak olacak. Degerlendirmelerde
“Kiiresel Bor¢ Veri Taban1” (The Global Debt Database (GDD)) temel alindi.

Veriler son yillarda diinya ekonomisinde bor¢ sorununa gelismis ve orta-list gelir grubunda yer
alan ilkelerin katkisinin onemli oldugunu gdsteriyor. Bu nedenle kiiresel bor¢ sorununun
degerlendirilmesinde gelismis ve agirlikli olarak orta-iist gelir grubunda yer alan {ilkeleri
kapsayan G20 Uluslararas1 Ekonomik Isbirligi Forumunun iiye iilkeleri dikkate alindi.* Bu iilke
grubu kiiresel GSYH'nin yaklagik yiizde 85'ini, kiiresel ticaretin yiizde 75'inden fazlasini ve
diinya niifusunun yaklasik Gicte ikisini kapsayan bir biiyiiklige sahiptir.’

Bu arastirma notunda sirasi ile Kiiresel Bor¢ Veri Tabani (GDD) hakkinda kisa bir bilgiye, genel
olarak kiiresel bor¢ sorununun mevcut durumuna ve gelismis ve gelismekte olan G20 iilkelerinin
bor¢ yapisina yer verildi. Bor¢ yapilari, kullanilan veri tabaninin bize verdigi imkana dayanarak
0zel kesim ve kamu borg¢lar1 olarak ayr1 ayr1 incelendi.

Kiiresel Bor¢ Veri Tabam (GDD)

Arastirma notunda iki ayr1 degerlendirme yapilmistir. Kiiresel diizeyde borglarin kamu ve 6zel
ayriminda toplam ve lilke gelir gruplarina gore degerlendirmeleri IMF tarafindan hazirlanan
raporlarin ilgili veri tabani ile hesaplamalarina dayanmaktadir. Dolayisi ile dogrudan Kiiresel

4 G20 Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya, italya, Japonya, Giiney
Kore, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tirkiye, ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri olmak {izere
19 {ilke ve Avrupa Birligi’'nden olusmaktadir. Yiiksek gelirli Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri ayni zamanda G7 grubunun Gyeleridir. Avustralya, Gliney Kore ve Suudi Arabistan
G7’nin disindaki ylksek gelirli Gyelerdir. Hindistan harig diger G20 (iyesi Ulkeleri orta-ist gelir grubunda yer
almaktadir (World Bank (2022) World Bank Country and Lending Groups:
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups ).
5 Bu bilgiler icin bkz: https://www.g20.org/en/about-g20/#overview.




Bor¢ Veri Taban1 (GDD) kullanilmamustir. G20 {ilkeleri i¢in yapilan bor¢ degerlendirmeleri ise
Kiiresel Bor¢ Veri Tabanindan (GDD) secilen gostergelere dayanmaktadir.

Kiiresel Bor¢ Veri Tabani (GDD) uzun yillar siiren ¢aligmalardan sonra Ekim 2016 tarihli
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) “Mali Izleme” (Fiscal Monitor) dokiiman ile baslatilmistir.
Veriler 1950 yilina kadar uzanan ve gelismis, gelismekte olan ve diistik gelirli 190 {ilkeyi
kapsayan, 6zel ve kamu kesimlerinde finans dis1 sektorlerin toplam briit borcunu iceren dengesiz
bir panel olarak hazirlanmistir (Mbaye, Moreno Badia ve Chae, 2018).° Veri tabaninin kapsadigi
Ikinci Diinya Savasi sonrasi donem finansal gelismenin basladig1 ve yeni fon kaynaklari vb.
nedenlerle kredi kullaniminin hizla artmaya basladig1 bir zaman dilimini kapsamaktadir (Mbaye
vd., 2018).

Kiiresel bor¢lar karmasik bir yapiya sahip oldugu i¢in toplanmasi ve siniflandirilmasi giigliikler
tagimaktadir. Borglarla ilgili verilerin toplanmasi, siniflandirilmas: IMF tarafindan yayimlanan
ve belli araliklarla yenilenen el kitaplari, agiklayict notlar ve benzeri dokiimanlarla
diizenlenmektedir. Bor¢ verilerinin bu dokiimanlarda yer alan tanimlarla uyumlu hale getirilmesi
siirecinde, Ornegin “briit ve net bor¢ verilerinin GFSM'deki (Government Finance Statistics
Manual) tanimlarla uyumlu hale getirilmesinde” verilerle ilgili sinirlamalar ya da {ilke kosullar
bu verilerle ilgili resmi tanimlardan sapmalara neden olabilmektedir (IMF, 2022d: 32). Borg
verileri ile ilgili veri standardizasyonu konusunda siirekli ve kapsamli bir ¢aba goézlenmektedir.
Bununla birlikte incelenen dokiimanlarda yer alan verilerle ilgili kisitlamalar ve sorunlarla ilgili
aciklamalar kiiresel bor¢ verilerinin karsilastirmasinda zorluklari isaret etmektedir.

Kiiresel olarak toplam borg¢ (total world debt) kamu ve finansal olmayan 6zel borg stoklarinin
toplamu ile tanimlaniyor (IMF, 2022c). Borg tanimlamasinda kamu kesimi (ya da sektorii) genel
hiikiimet ve sirketler/kuruluslar olarak ikiye ayriliyor (IMF, 2014): Genel hiikiimet, merkezi ve
(iilkenin idari yapisina gore eger varsa) eyalet hiikiimetleri, yerel yonetimler ve baska bir yerde
alt sektor olarak siniflandirilmamigsa sosyal giivenlik fonlarindan olusuyor; sirketler ise, kamu
ve dzel olarak ayriliyor. Ozel sirketler 6zel finansal olmayan sirketler ve 6zel finans kuruluslari;
kamu girketleri ise mali olmayan ve kamu mali kuruluslar1 olarak siniflandiriliyor (IMF, 2014).’

Kiiresel Bor¢ Veri Tabaninda (GDD) her ne kadar veriler 1950 yilina kadar uzanan 6zel ve kamu
kesimi i¢in farkli gdstergeler igerse de bu gostergelerin siirekliligi ve karsilastirilabilirligindeki
zorluklarin yarattig1 kisitlamalar dikkate alinarak bu aragtirma notunda toplam 6zel borglar igin
“krediler ve bor¢lanma senetleri (GSYH'nin yiizdesi)” (total private debt, loans and debt
securities (percent of GDP)) géstergesi kullanilmistir. Ozel borglar icin bir diger gdsterge olan

6 Kiiresel Borg Veri Tabanina (GDD) IMF’nin sitesinde yer alan izleyen linkten ulagilabilmektedir:
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/GDD. 2022 Global Debt Monitor (IMF, 2022c) iginde yer alan
Sikga Sorulan Sorular alt bashigi altindaki agiklamalar veri tabaninin nasil kullanilabilecegine iliskin gerekli bilgileri
icermektedir.

7 Aciklamalar IMF’de (2014) yer alan Tablo 3.1’deki bilgilere dayanmaktadir.




"biitlin bor¢lanma araglarini” (total private debt, all instruments (percent of GDP)) iceren
gosterge diizenli olarak biitiin G20 iilkeleri i¢in bulunmamaktadir. Kamu borglar i¢in dikkate
aliabilecek iki gosterge ise “genel devlet borglar” (general government debt) ve “merkezi
devlet borglaridir” (central government debt). Ancak, bu iki gostergeden genel devlet borglar
ozellikle gelismekte olan G20 iilkeleri ig¢in veri tabaninda bulunmamakta ya da ¢ok kisa bir
donem i¢in bulunmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan G20 iilkelerinden Cin disindakiler i¢in
“merkezi devlet bor¢lar1” gostergesi kullanilmistir. Bu veri tabaninda gostergeler GSYH’ya oran
(ylizde) olarak gosterilmektedir.

Kiiresel Bor¢larda Gelismeler

Tablo 1’de yer alan veriler kiiresel bor¢larda 2000 sonrasi durumu gdstermektedir. Bu verilere
gore 2001 yilinda yaklasik 62 Trilyon ABD dolar1 olan kiiresel borglar 2008 Finans Krizi’nin
hemen Oncesinde 116 ve krizden yaklasik on yil sonra 2016 yilinda 164 Trilyon dolara
yiikselmistir. 2021 yil1 verisi borg¢larin giincel durumunun 235 Trilyon ABD dolar oldugunu
gostermektedir.

Tablo 1: Kiiresel Bor¢ (2001-2021) (Trilyon ABD Dolarr)

2001 2007 2015 2016 2021
61.8 115.9 158.3 164.4 235

Kaynak: 2001-2016 borg verileri IMF (2018) ve 2021 borg verisi IMF (2022c) raporlarindan almmustir. Verilerin orijinal kaynag:
Kiiresel Bor¢ Veri Tabani (GDD) olarak belirtilmistir.

Sekil 1°de, kiiresel kamu ve &zel borglarin GSYH’ye oranlar1 yer almaktadir: incelenen dénemde
ozel kesim borglarinin diizenli bir sekilde arttigini sdyleyebiliriz. 2000°de toplam 6zel borglarin
kiiresel GSYH’ye orani ylizde 126 iken 2020’de yiizde 158 ve 2021’de yiizde 154 olarak
gerceklesmistir. Kamu borglarinin  gelismesinde ise 2008 Finans Krizi’ne kadar kiiresel
GSYH’nin yiizde 60-70’1 arasinda degisen oran 2009’dan itibaren yiizde 70’lerin iizerine ¢ikmis
ve 2020°de yiizde 99 ve 2021°de yiizde 96 olarak gerceklesmistir.

Toplam borcun toplam kiiresel GSYH’ye orani iilkelerin geligsmislik diizeyine gore farkli bir
karakteristige sahiptir. Gelir gruplarina goére bor¢lanmada iilkelerin ayrigtigt goriilmektedir.
Gelismis iilkelerin bor¢lanmasinin 2008 Finans Krizi’nden 2020 Pandemi Krizi 6ncesine kadar
olan donemde gorece yatay bir seyir izledigi gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde oran
2008’de 100’lin hemen iizerindeyken artarak 2020’de 200’e yaklasmistir. Diigiik gelirli iilkelerde
ise bor¢lanmadaki artigin, gecikmeyle ve daha ilimli bir tempoyla olsa da artisa gectigi
goriilmektedir.



Sekil 1: Kiiresel Kamu ve Ozel Borgclar (1995-2021)
(Toplam GSYH’ye oran-yiizde)
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Kaynak: IMF (2022b) ve 2021 IMF (2022c) verilerinden alinmistir Verilerin orijinal kaynag: Kiiresel Bor¢ Veri Tabamidir
(GDD).

Sekil 2: Ulkelerin Gelisme Gruplarina Gore Toplam Bor¢ (1995-2020)
(Toplam GSYH’ye oran-yiizde)
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Kaynak: IMF (2022b) ve 2021 IMF (2022c) verilerinden alinmigstir. Bu veriler Kiiresel Bor¢ Veri Tabanina (GDD)
dayanmaktadir.

Gelismis G20 Ulkelerinde Bor¢ Durumu

Sekil 3’te, G20 i¢inde gelismis ilkeler G7 tilkeleri ve G7 disinda kalanlar iki ayr1 grafikte
gosterilmistir. Gelismis lilke grubunda ve G7 i¢inde yer almayan bir diger iilke Suudi
Arabistan’in bor¢lanma yapist diger gelismis lilkelerden farkli oldugu icin degerlendirme disinda
birakilmigtir.® Dikkate alinan yarim yiiz yillik 1970 sonrasi donem, gelismis iilkeler agisindan da

8 Bu iilkenin &zel kesim bor¢lanmasinin GSYH’ye orani 1960-1981 arasinda yiizde 10’un altindadir. 1990’li yillarda
bu oran yiizde 25’in Gizerine, 2008 Finans Krizinden sonra ise dalgalanmalarla (bazen altina inerek) yiizde 50’nin
Uzerine ¢ikmistir (Klresel Borg Veri Tabani (GDD)).



zaman zaman kararsiz konjonktiirlerin gerceklestigi yillar1 icermektedir. Her ne kadar gelismis
iilkeler 2008 Finans Krizi’ne kadar makro istikrarin oldugu bir dénem yasamis olsalar da 1970°1i
yillar petrol krizlerini ve 2008 sonrasi biiyiik bir istikrarsizlig1 igermektedir.

Sekil 3: Ozel: Gelismis Ulkeler (1970-2021)
(GSYH’ye oran-yiizde)
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Kaynak: Kiiresel Bor¢ Veri Taban1 (GDD).

Sekil 3’te grafikte iist panelde yer alan G7 {ilkelerinin her birinin incelenen dénemde 6zel kesim
bor¢lanmasi bakimindan bazi dikkat c¢ekici farkliliklar sergiledikleri gozlemleniyor. 1970°te
GSYH’ye oranla 6zel kesim bor¢glanmasinin en yiiksek oldugu iilke Japonya, en diisiik oldugu
iilkeler ise Ingiltere ve litalya’dir; Japonya’da 6zel kesim bor¢lanma orami diger iki iilkenin
neredeyse iki katidir. Almanya, Fransa, ABD ve Kanada’da 6zel bor¢lanma orani ytizde 90-100
arasinda birbirine yakin bir diizeydeydi.

Izleyen 20 yilda bu iilkeler énemli dlgiide ayrismislardir. Ozel bor¢lanma oraninin Japonya ve
Ingiltere’de hizli ve diger 4 iilkede 1liml1 bir tempoda arttig1 gériiliiyor. Italya’da ise 6zel borg
orani bu yillarda gerilemistir. Bunun bir nedeni, kamu bor¢lanmasinda meydana gelen hizl



artisin yarattig1 “dislama” (crowding out) etkisidir (Bkz Sekil 4). 1990’larda ve 21. Yiizyilin ilk
yillarinda 6zel bor¢lanma egilimlerinde dnemli degisiklikler gézlemleniyor.

Kuskusuz en carpici degisiklik, Japonya’da 6zel bor¢ oraninin yiizde 200’{in iizerine kadar
tirmandiktan sonra hizla diistise ge¢mesidir. Bilindigi gibi 1990’11 yillar Japonya i¢in “kayip on
y1l” (lost decade) olarak adlandirilir. Bu yillarda Japon ekonomisinde biiyiime sifira yaklasirken
enflasyon da deflasyon sinirina dayanmisti. Japon hiikiimeti sorunu kamu bor¢lanmasini artirarak
cozmeye yoneldi. Nitekim bu donemde kamu bor¢ orani hizla yiikseldi (Sekil 4). Bu bakimdan
“diglama” etkisiyle 6zel kesim bor¢ oraninda sert diisiis sasirtict degildir. Bir diger carpica
gelisme Italya’da o6zel borglanmanin artisa gecmesidir. Bu iilkede kamu borg¢lanma orani
Japonya’nin aksine bu yillarda diisiistedir. Ayn1 donemde ABD, Kanada, ingiltere, Fransa ve
Almanya’da 6zel bor¢ orani yiikselmeye devam etmistir. Bununla birlikte Almanya’nin 2000°1i
yillarm ikinci yarisinda 6zel bor¢lanmayi diislirme yoluna gittigi not edilmelidir.

2008 kiiresel krizini takip eden yillarda bir kez daha ©6zel bor¢lanmada yon degisikleri ve
ayrismalar giindemdedir. ABD, ltalya, Ingiltere ve Almanya’da 6zel bor¢lanma orani 1limli
diisiis sergilerken, Fransa ve Kanada’da artmaya devam etmistir. G7 {ilkelerinin 2021 6zel borg
oranlart 50 yil oncesi ile karsilastirildiginda farkliliklar dért noktada 6zetlenebilir: 1) Ozel
bor¢lanma orant Japonya’nin 1990’11 yillardaki dalgalanmasi disinda G7 {ilkelerinde 6nemli
Olciide yiikselmistir, 2) birincilik Japonya’dan Fransa ve Kanada’ya gec¢mistir, 3) 1970’te son
sirada yer alan iki iilkeden Italya hala son siradaki konumunu korurken Ingiltere ise 2020°de
dordiincii siraya yiikselmistir; 2021°de az farkla besinci siradadir, 4) Almanya tigiincii siradan
sondan ikinci siraya inmistir.

Sekil 3’te alt panelde yer alan G7 disindaki diger iki gelismis iilke olan Avustralya ve Giiney
Kore’nin ise, 1970’ler basinda oldukga diisiik olan bor¢lanma oranlarinin 2020’lerde yiizde 200
dolayma ¢iktig1 goriilityor. Bu iki iilkenin de birlikte hareket ettikleri ve oranlarin yiikselme
egiliminde oldugu sdylenebilir.

Sekil 4 kamu bor¢lanmasina ayrilmistir. Yine iist panelde G7 iilkeleri ve alt panelde G20°de G7
disinda yer alan iki gelismis iilke yer almaktadir. Bu iki grafikte kamu borg¢lanmas1 gostergesi,
merkezi devlet bor¢clanmasinin GSYH’ye oranidir. Sadece Kanada igin genel devlet
bor¢lanmasinin GSYH’ye orani alinmistir.9 Kamu kesimi borglanma verileri 1970’11 yillarin ilk
yarisinda Kanada disinda yiizde 50’nin altinda kalirken donemin baslangicinda Japonya ve
Almanya’da olaganiistii diisliktiir. Kamu bor¢lanmasinda en dikkat cekici gelisme Japonya’da
gerceklesmistir. 1990’11 yillarin baslarina kadar genellikle yiizde 50’nin altinda kalan bu oran
yukarida vurgulandigi gibi durgunluk tehdidi altinda hizla artarak 2020 ve 2021 yillarinda yiizde

9 Kanada verilerinde merkezi devlet borcunun payi 1990 yilindan itibaren yer almaktadir. Bu nedenle grafigin
hazirlanmasinda genel devlet borcu ile ilgili gbsterge kullaniimistir. Ancak, 1990 sonrasi donemde bitiin yillar igin
her iki gésterge karsilastirildiginda merkezi devlet borcunun GSYH igindeki orani genel devlet borcunun altindadir.

7



220’yi agsmugtir. Japonya uzun siiredir sadece G7’nin degil diinyanin en yiiksek kamu borcuna
sahip tlkesidir.

Kamu borcu bakimindan ikinci dikkat ¢eken iilke de Italya’dir. Bu iilkenin oran1 da son iki yilda
ylizde 150 dolayindadir. Vurgulanmaya deger bir diger gelisme de kamu bor¢lanmasinda
Almanya’nin en temkinli iilke sifatin1 hak ediyor olmasidir. Kiiresel krizi takip eden yillarda
diger biitiin G7 {ilkeleri durgunluk tehdidine karsi kamu bor¢lanmasinda artisa devam ederken
Almanya ilk artis tepkisinden sonra bor¢lanmasini ilimli bir diizeyde siirdiirmiistiir. Almanya
G7’nin biiyiik farkla en diisiik kamu bor¢ oranina sahip tilkesidir.

1970-2021 déneminde kamu bor¢lanmasinda G7 iilkelerinde biiyiik bir ayrismanin gerceklestigi
goriiliiyor. Donemin basinda kamu bor¢ orani yaklasik olarak yilizde 10-50 arasindayken
giiniimiizde yiizde 220 (Japonya) ile yiizde 50 (Almanya) arasinda genis bir araliga dagilmistir.

Sekil 4’te alt panelde yer alan G7 disindaki iki gelismis iilke Avustralya ve Giiney Kore ise hem
kendi i¢lerinde paralel bir seyir izliyorlar hem de 1970’ten itibaren yarim yiiz yillik dénemde
ylizde 50’nin altinda kalarak kamu bor¢larinda énemli bir artis sergilemedikleri goriilityor. Her
iki iilke i¢in 1990 sonrasi gelismeler Avustralya i¢cin 2009°dan sonra bir ylikselmeyi; Giiney
Kore i¢in ise 1990’1larin sonundan itibaren daha yavas bir artis1 isaret ediyor.



Sekil 4: Kamu: Gelismis Ulkeler (1970-2021) (GSYH’ye oran-yiizde)

G7
250 4

500 - e— Fransa
Almanya

150 1 o o jtalya
100 4 =—Japonya
----ingiltere

== ABD

50 4

Kanada

G20-G7: Yuksek gelirli tlkeler

250 1~
200 A

150 4

= Avustralya

100 -
==(G. Kore

50

>~ ——

0 TTTTT TTT T T T T T T T T TT T T T T T T T T T T T T T T TT T T T T T T T T T T T TTT

T
I
™~
)]
-

Kaynak: Kiiresel Bor¢ Veri Taban1 (GDD).
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Gelismekte olan G20 Ulkelerinde Bor¢ Durumu

Sekil 5 ve Sekil 6’da G20 i¢inde yer alan gelismekte olan tilkeler iki ayr1 panelde yer almaktadir.
Gelismekte olan G20’ler i¢inde yer alan Cin ve Hindistan alt panelde, Tiirkiye, Endonezya,
Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya Federasyonu ve Giiney Afrika iist panelde gosterilmistir. Cin
icin kamu borg¢larinda merkezi devlet borglanmasi degil de genel devlet borglanmasinin
GSYH’ye orani kullanilmistir.'’

Veriler Sekil 5’te iist panelde yer alan iilkelerden Endonezya ve Meksika i¢in 1980, Tiirkiye i¢in
1986, Brezilya ve Rusya icin 1995 yilinda; ikinci panelde yer alan Cin i¢in 1985 yilinda
baslamaktadir. ilk gozlem bu iilkelerde &zel bor¢ oraninin gelismis G20 iilkelerine gore diisiik
olmasidir. Son yillarda gelismis G20 iilkelerinde 6zel bor¢lanma orani 100-200 bandinda
seyrederken gelismekte olan iilkelerde bu oran Cin hari¢ 100’{in altindadir (Sekil 3 ve 5). 1980’11

10 Cin verilerinde merkezi hiikiimet harcamalarinin payi ile ilgili veri yoktur. Bu nedenle grafigin hazirlanmasinda
genel devlet harcamalari ile ilgili gésterge kullanilmistir. Veri tabaninda genel devlet harcamalari 1995 yilindan
sonra yer almaktadir.



yillarda Arjantin hari¢ bu lilkelerde 6zel bor¢ orami yiikselmistir. Ancak artis hizi itibariyle
Tiirkiye ve Rusya’nin bag1 ¢ektigi goriiliiyor. Tiirkiye’nin verilerinin bagladigi 1986 yili ve 1995
arasindaki on yillik déonemde yiizde 15 ve 19 arasinda seyreden 6zel bor¢ oran1 2020 ve 2021°de
ylizde 89’a ylikselmistir. Rusya’nin ise, verilerinin bagladigi 1995 yilinda yiizde 18 olan 6zel
bor¢lanma orani1 2020°de 114 ve 2021°de 102 olarak gergeklesmistir. Bu oranlarla 2020°de bu iki
iilke G20 iiyesi gelismekte olan iilkeler arasinda, Cin harig, en yliksek 6zel bor¢glanma oranlarina
sahiptirler.

Sekil 5°te alt panelde yer alan Hindistan’in 6zel bor¢ oran1 2011°e kadar yiikseldikten sonra
ilmh bir tempoda azalmaya baslamistir. Ancak bu iilkenin diger gelismekte olan {ilkeler
grubunun yiiksek bor¢lu iilkeleri arasinda yer aldigini belirtmek isteriz. Cin’de ise 1980’lerde
ekonomik sisteminde yaptig1 koklii degisikligin sonucu olarak farkli bir bor¢lanma davranis ile
0zel borglarda hizli bir artis yaganmistir. Yiizde 200’liikk 6zel bor¢ orani ile Cin G20’lerin en
yiiksek 6zel borg oranina sahip tilkeleri arasinda yerini almistir.

Sekil 5: Ozel: Gelismekte Olan Ulkeler (1970-2021)
(GSYH’ye oran-yiizde)

G20: Orta-ust gelirli tlkeler (Cin harig)
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Kaynak: Kiiresel Bor¢ Veri Taban1 (GDD).

G20’nin Cin ve Hindistan disinda kalan gelismekte olan {ilkelerinde kamu borglarinin ¢ok inis
cikish bir seyir izledigi goriiliiyor (Sekil 6, iist panel). Ik gdze ¢arpan 6zellik, 1970’te bu
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iilkelerde kamu bor¢lanma orani oldukga diigiik ve birbirine yakin seviyelerdeyken zaman i¢inde
bir yandan yliksek dalgalanmalar yasanirken diger yandan biiyiik bir ayrismanin gerceklesmis
olmasidir. En siddetli dalgalanmalar Arjantin ve Brezilya’da yasanmistir. Bu yillarda bu
iilkelerin ekonomilerini sarsan krizler ve enflasyonun bas dondiiriici dalgalanmalar1 g6z 6niine
alindiginda bu sonug sasirtict degildir. Bu iki iilke halen G20 iiyesi gelismekte olan iilkeler
arasinda en yiliksek kamu bor¢ oranma sahip iilkelerdir. Arjantin ve Brezilya’yr son yillarda
Gliney Afrika izlemektedir. Rusya Federasyonu kamu borglari 2000 sonrasinda diisme egilimine
girerek 2020’de gelismekte olan G20 {ilkeleri i¢inde en diisiik orana inmistir.

Sekil 6’da alt panelde yer alan Hindistan iist paneldeki yiiksek borglu iilkelere benzer bir
diizeyde ancak daha az dalgalanma gosteren bir bor¢lanma yapisina sahiptir. Kamu bor¢lanma
diizeyi bakimindan Meksika ve Endonezya sert inis ¢ikislar gostermekle birlikte 2008 Krizi
sonrasi bor¢lanma oranlar1 karsilastirilan diger tilkelere oranla gorece diisiik kaliyor.

Tiirkiye’de kamu borg¢ oraninda son derece sert ve ani bir artis bilindigi gibi 2001 krizi sirasinda
ortaya ¢ikmistir. Ardindan ytiksek biiylime, sert biitce disiplini ve deger kazanan Tiirk Liras1 gibi
etkenlerin sonucunda kamu bor¢ orani hizla gerilemistir. Ancak bu oran son yillarda yiikselme
egilimindedir. Tiirkiye halen Meksika ve Endonezya’ya benzer bir diizeyde kamu bor¢ oranina
sahiptir. Cin’de ise kamu borglart oraninda hizli bir artis s6z konusudur: 2020 ve 2021 yillarinda
Cin’in orani iist panelde yer alan Giiney Afrika bor¢lanma diizeyine kadar yiikselmistir (Sekil 6,
alt panel).
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Sekil 6: Kamu: Gelismekte Olan Ulkeler (1970-2021)
(GSYH’ye oran-yiizde)

G20: Orta-ust gelirli tilkeler (Cin harig)
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Kaynak: Kiiresel Bor¢ Veri Taban1 (GDD).

Sonug

Bu aragtirma notu son donemde uluslararas1 kuruluslarin yetkilileri tarafindan daha fazla dile
getirilmeye baglanan kiiresel bor¢ sorunu iizerine bir degerlendirme yapmayi hedefledi. Borg
sorununu incelemek {iizere kullanilan Kiiresel Bor¢ Veri Taban1 (GDD) 1950°li yillara kadar
uzanmaktadir. Ancak, veri tabaninda yer alan gostergeler her iilke i¢in bulunmamakta ya da
yeterince uzun bir zaman araligin1 kapsamamaktadir. Kullanilan veri tabaninin kapsamina uygun
ve homojen bir grup olusturabilmek i¢in bu Arastirma Notunda G20 {ilkeleri dikkate alindi. Bu
grup ayni zamanda kiiresel bor¢clanmaya en fazla katkida bulunan {ilkeleri igeriyor.

Kiiresel Bor¢ Veri Tabanina (GDD) dayali degerlendirme sonuglart borg¢lanmanin 2000’li
yillardan itibaren ve 6zellikle 2008 Finans krizinden sonra arttigim1 gosteriyor. Ozel ve kamu
ayriminda yapilan bor¢lanma degerlendirmeleri bazi gelismis {ilkelerde 6zel bor¢larin GSYH’ye
oranlarinin son yillarda yiizde 200’1 (Fransa ve Kanada) astigini gostermektedir. Cin de bir
gelismekte olan {ilke olmasina ragmen son yillarda hizla artan 6zel borg orani ile yiliksek oranl
ozel borglara sahip gelismis G20 iilkelerinin diizeyini yakalamistir. Ozel borglulukta Tiirkiye ve
Rusya kendi gelir gruplarinda yiiksek oranli 6zel borca sahip iilkelerdir. Kamu borglar1 incelenen
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biitiin tilkeler i¢in karmasik bir yap1 sergilemektedir. Bu gostergede Arjantin, Brezilya ve Giiney
Afrika ile Cin son yillarda artan kamu borg oranlarina sahiptirler.
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