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Kiiresel ekonomik sistemin isleyigsinde “kredi” mekanizmalarimin; dolayisyyla, “bor¢lanmamin’ biiyiik 6nemi
vardwr. Bugiin diinya iilkelerinin biiyiik boliimii, gelismis ya da gelismekte olan iilke ayrimi olmaksizin, ciddi bir
borg¢ yiikii altindadwr. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerin bor¢lulugu, gelismis iilkelere kiyasla daha
belirgin bir ekonomik kiriganlik yaratmaktadir. Bu ¢calismada ekonomik yapilar: birbirine benzeyen gelismekte
olan iilkelerin, Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin
bor¢luluk diizeylerinin pandemi dénemindeki degisimi ele alinmigtir. Gériilmektedir ki, anilan iilkelerin borgluluk
diizeyleri pandemi doneminde belirgin bi¢imde artmistir. Bu iilkeler ileride finansman kaynagi bulamazlarsa
borg¢larint 6deyememe riski ile karst karsiya kalabileceklerdir. Bu iilkelerin bor¢ yonetim politikalarimin yeniden
diizenlenmesi gerektigi, uluslararast kuruluslarin gelismekte olan iilkelere tesvikler vermesi gerektigi ve maliye
politikasinda reformlarin yapilmas: gerektigi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gelismekte Olan Ulkeler, Bor¢, Pandemi, Kriz, Temerriit
Abstract

In the global economic system, mechanisms of ‘credit,' and consequently, the significance of 'indebtedness," hold
great importance. Today, a significant portion of countries worldwide, regardless of being developed or
developing, carry a serious burden of debt. However, the indebtedness of developing countries creates a more
distinct economic vulnerability compared to developed countries. This study focuses on the changes in the levels
of indebtedness of developing countries with similar economic structures during the pandemic period. Countries
such as Brazil, China, Russia, India, Indonesia, Mexico, Russia, Turkey, and South Africa are discussed. It is
observed that the indebtedness levels of these countries have significantly increased during the pandemic. If these
countries cannot find future sources of financing, they may face the risk of being unable to repay their debts. There
is an evaluation that suggests the need to restructure the debt management policies of these countries, the
requirement for international institutions to provide incentives to developing countries, and the necessity for
reforms in fiscal policies.
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1. GIRiS

Diinyanin farkli tilkelerinde ya da boélgelerinde bugiine kadar ¢ok sayida finansal ve ekonomik kriz
yasanmustir. Ozellikle, 20. yiizyilda ve 21. yiizyilda bu krizlerin bazilarinin diinya genelinde etkili
olmasinin temel sebebi, uluslararasi ekonomik entegrasyonun diizeyinde aranmalidir. 1990’11 yillardan
bu yana yayginlagan ‘kiiresellesme’ kavrami — sosyal ve kiiltiirel yonleri bulunsa da — 6zde farkl iilke
ckonomileri arasindaki biitiinlesmeye isaret etmektedir. Bu baglamda, c¢okuluslu sirketlerin
kontroliindeki kiiresel tedarik zincirleri, bir yandan ‘uluslararasi dogrudan yatirimlari’ ve ‘uluslararasi
ticareti’; diger yandan ise ‘uluslararasi finansal sermaye hareketlerini’ emsali goriilmemis oOlciide
artirmistir. Bu sartlar altinda, onceleri sadece bir iilkede ya da bolgede baslayip sdniimlenen krizlerin,
artik kiiresel 6lgekte etkiler yaratabilmesi sasirtici olmasa gerektir.

Kiiresel olcekte etkileri hissedilen ilk kriz 1873-1876 doneminde yasanmistir. 18. yiizyila kadar disa
kapal1 ekonomik politikalar uygulayan pek cok iilke, sanayi devriminin belirginlik kazandig1 18. yiizyil
ve sonrasinda, uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinin artigiyla diinyaya agilmaya baglamislardir.
1873-1876 krizi tiim diinyada tarihte esi benzeri goriilmemis bir etki yaratarak diinya genelinde
fiyatlarin tigte bir oraninda diismesine neden olmustur (Kaymak, 2010).

Kiiresel olgekteki ikinci biiyiik kriz ise 1929 yilinda New York borsasinin ¢okmesi ile baglamistir. Bu
kriz, ABD merkezli sermaye birikiminin diger iilkelerin piyasalarindan c¢ekilmesiyle diinya ¢apina
yaytlmstir. Ozellikle 1931-1933 arasinda ABD’nin sinir tesi sermaye ihracim smirlamasiyla Avrupa
basta olmak tizere diger iilkelerde kriz derinlesmistir (Cardoso, Helwege, 1995). Kriz 1929-1933 yillar
arasinda uluslararast ticaretin yiizde 54 oraninda azalmasina yol agmustir (Balaam, Dillman, 2020). Hem
1873-1876 krizi hem de 1929 krizi diinyada ¢ok biiylik degisiklikler yaratmistir. Birgok yazara gore
1873-1876 krizi Birinci Diinya Savasi’na, 1929 krizi ise Ikinci Diinya Savasi’na neden olmustur. Bu
goriise gore uluslararasi finansal krizin Mussolini’nin ve Hitler’inki gibi ideolojilerin ortaya ¢ikmasi
tizerinde etkili oldugu ileri siiriilmiistiir (Bakirtag, Tekinsen, 2004).

Arada, 1970’lerdeki petrol krizi ve 1980’lerdeki borg krizi gibi ¢ok sayida baska kriz olmakla birlikte;
2006 yilinda ABD’de yiiksek riskli ipotek (subprime mortgage) kredilerinin geri ddenmemesi ile
baglayan ve 2008 yilinda Lehman Brothers adli sirketin batisiyla hizlanan kiiresel finans krizinin;
kiiresel dlgekteki en biiyiik ti¢lincii kriz oldugu genel kabul géormektedir. Anilan kriz ABD’nin ardindan
once Avrupa’ya daha sonra diinyanin geri kalanina yayilmis; etkilerinin en ¢ok hissedildigi yil olan
2009°da diinya ticaret hacmi yiizde 10’un iistiinde daralirken, diinyanin GSYH’s1 da yiizde 0,1 oraninda
kiigtilmiistiir. Kiiresel 6lgekte ¢ok agir sonuglar yaratan 1873-1876 ve 1929 krizleri gibi 2008 krizinin
de sonuglar1 ¢ok agir olmustur. Ornegin, bu krizle birlikte zellikle farkli ekonomik bloklar arasinda
yeni korumacilik egilimlerinin arttig1 ve ticaret savaslari diye nitelenen gelismelerin ortaya ¢iktigi ve
bu kapsamda kur savaglarinin agiga ¢iktigi ileri siiriilmektedir. Artan korumaci politikalar dogal olarak
diinya ticaretinin daralmasina yol agmigtir (Asmundson et al., 2010).

Daha 2008 krizinin etkileri heniiz biitiiniiyle ortadan kalkmamisken; Cin’in Wuhan kentinde 2019
yilinin sonunda baslayan ve 2020 yilinin Mart ayinda Diinya Saglik Orgiitii tarafindan “pandemi” olarak
ilan edilen Covid-19 salgin1 da diinya ¢apinda yikict ekonomik etkiler yaratmigtir. Pandemi, basta
Ingiltere, Italya ve ABD gibi iilkeler olmak iizere kiiresel ekonominin daralmasina yol agmistir (Gagnon
Jeanneret, 2023). Pandemi, iilkelerin bor¢lanma ihtiyaclarim1 da belirgin sekilde artirnustir. Ornegin,
2019 yilinin sonuyla 2021 yilinin ilk ¢eyregi arasinda diinya genelinde hiikiimet borglan yiizde 15
oraninda artmis; 2021 yilinda kiiresel borg¢ stoku 300 trilyon dolar1 asmistir. Hiitkiimetler bu donemde
de genel olarak tahvil ve bono ihract iizerinden borglanmuslardir (SBB, 2021). Ozellikle ABD ve Avrupa
iilkelerinde yasanan bugiinkii enflasyonist kosullarin gerisinde 2008 krizi ve hemen ardindan gelen
pandemi doneminde, hiikiimetlerin merkez bankalarina tahvil satiglartyla gerceklesen parasal
geniglemenin etkileri bilinmektedir (Adrian et al., 2022). Caligmamizda; ekonomik yapilari birbirine
benzer konumda olan Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya, Tiirkiye ve Gliney
Afrika gibi gelismekte olan iilkelerin borgluluk diizeylerinin pandemi dénemindeki degisimlerinin
incelenmesi ile ¢alismamiz diger calismalardan ayrilarak 6zgiinliik kazanmaktadir. Calisma; gelismekte
olan iilkeler 6zelinde diinya ¢apinda yasanan pandeminin global anlamda ortaya gikarmis oldugu mali
zorluklarin bu iilkelerin borglanmalari tizerinde yaratmis oldugu etkileri incelenmek sureti ile literatiire
onemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.
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2. AMAC VE YONTEM

Bu ¢aligmanin temel amaci, pandemi doneminde gelismekte olan iilkelerin borgluluk diizeylerindeki
degisimi ortaya koymaktir. Bu bakimdan, ¢aligmanin bu kisminda kisaca arastirma yontemine iliskin
bilgi verilmekte; sonraki bolimde ise literatiir taramasina dayanan bir perspektif olusturulmasina
calisilmaktadir. Calismanin doérdiincii boliimiinde Covid-19 pandemisinin gelismekte olan {ilkelerin
bor¢luluk diizeyleri iizerindeki etkileri tartisilmakta ve ardindan da genel bir degerlendirmeye yer
verilmektedir.

( Neumann, 1991) sosyal arastirmay1 ‘kesifsel aragtirma’, ‘betimsel arastirma’ ve ‘agiklayici arastirma’
olmak tizere tasnif etmektedir. ( Neumann, 1991)’nin tasnifine gore kesifsel arastirmada amag,
gelecekteki aragtirmalarin cevaplayabilecegi daha kesin sorular formiile etmektir. Bu tiir aragtirma, ayn1
zamanda bir dizi ¢alismanin ilk asamas1 da olabilmektedir. Arastirmaci, daha sistemik ve kapsamli bir
calismay1 tasarlamak, uygulamak ve yeterli bilgiye sahip olmak icin kesifsel calisma yapabilir.
Smiflandirmada ikinci sirada yer alan betimsel aragtirmada ise aragtirmaci bir konuya dair daha
derinlemesine iliskin bir fikre sahip olabilir ve bunu tamimlamak isteyebilir. Betimsel arastirma, bir
durumun, sosyal ortamin veya iliskinin belirli ayrintilarinin resmini bize sunmaktadir. Son olarak,
aciklayici arastirmada ise 'neden’ sorusuna cevap aranir.

Dolayisiyla bu ¢aligma 6ncelikle ikinci ve iiglincii kategoriler kapsamindadir. Bu nedenle ¢alisma esasen
literatiir taramasina ve buna bagl olarak da ikincil kaynaklardan elde edilen bor¢ diizeylerine dair
verilerin, odaklanilan iilke Orneklerinde yillar itibartyla nasil degistigine dair karsilastirmalara
dayanmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Pandemi,2019 yilinin sonundan baslayarak giiniimiize kadar etkisini hissettigimiz ekonomik tahribatlara
neden olmustur. Bu ¢alismada Covid-19 salgiminin gelismekte olan iilkelerin bor¢glanma politikasi
tizerindeki etkilerine dair belirli sayida ¢calismaya odaklanilmaktadir.

Pandemi siirecinde gelismekte olan iilkelerin ithal gida ve enerji fiyatlarindaki artiglara ek olarak borg
yiiklerinin kayda deger bir sekilde arttigi, bu artisa paralel olarak faiz 6demelerinin yiikseldigi
goriilmektedir (Rogoff, 2022). Anilan donemde ¢ok sayida gelismekte olan iilkede borg temerriitlerinin
artt1g1 ve bu tlkelerin daha kisa vadeli ve yiiksek faizli borglara yoneldikleri anlasilmaktadir (Gelpern
ve Panizza, 2022).

Gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin ABD dolar1, Euro, ingiliz sterlini ya da Isvicre frangi gibi
‘rezerv para’ statlisiindeki paralar olmamasi ve pandemi siirecinde uluslararasi ticarette yasanan daralma
nedeniyle bu iilkelerin pandemiden daha kotii etkilenmis olmalarini1 beklemek zor degildir. Buna baglh
olarak bazi yazarlar, pandemi sonrasi artan borgluluk oranlarini siirdiiriilebilir seviyeye indirgemek igin
otomatik stabilizatore sahip mali kurallar konulmasini; katma degeri yiiksek mallarmn {iretilmesinin
saglanmasini; iktisadi politikalarin rijit olmamasinin 6niine gecilmesini ve ¢oklu politikalara imkan
saglanmasini onermektedir (Arslan ve Bayar, 2020). Ayn1 dogrultuda, pandemi siirecinde iilkelerin borg
sirdiriilebilirligi agisindan yiiksek risklerle karsi karsiya kaldiklari; bunun da ilkelerin finansal
yapilarim daha kirilgan hale getirdigine isaret edilmektedir. Bu kapsamda, &rnegin Uniivar ve Darici
(2020) ¢oziim Onerisi olarak yeni uluslararasi kuruluglar olusturulabilecegini veya eski kuruluslarin daha
bliyiik sorumluluk iistlenebilecegini ileri siirmektedir.

Bazi yazarlar (Loayza ve Pennings, 2020) ise gelismekte olan iilkelerin kamu borglarinin gelismis
iilkelerdeki olgilide yiliksek olmadigini; fakat bu iilkelerde finansal piyasalarin s1§ olusunun da etkisiyle
borglularin daha yiiksek kur ve vade riski iistlendiklerini; ayrica, bu {iilkelerin kredi notlarmin diisiik
olmasi sebebiyle dis soklara daha agik olduklarini ifade etmektedirler. Dolayisiyla, yatirimcilarin anilan
iilkelerde genellikle pandemi siirecinde paralarini finansal sistemin disina ¢ikardiklarina ve bunun yeni
bir kaynak bulmak icin bu iilkelerde bor¢lanma maliyetlerini arttirdigina dikkat c¢ekilmektedir. Bu
hususlar dikkate alinarak gelismekte olan {iilkelerde pandemiyi izleyen doénemde makroekonomik
toparlanmanin, mali tesvikler ile uluslararasi koordinasyon ve isbirligi iizerinden saglanabilecegi
diistiniilmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerin, pandemiden 6nceki borg tutarlarinin pandemiyle ivmelendigi goriilmektedir.
(Kd&se, Nagle, Ohnsorge, & Sugawara, 2021) bu iilkeler i¢in biriken borg tutarinin artmasini ve borglara
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dair raporlama sistemlerinin seffaf olmamasi sebebiyle devlet bor¢larin takibinin de zorlasacagim
ongormektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde pandeminin neden olabilecegi bor¢ krizlerini
onlemek i¢in, uluslararasi kuruluslarin hizla harekete gegmeleri gerektgini, borg ertelemelerinin tesvik
edilmesini, bor¢larin faiz oranlarmin yeniden gézden gegirilmesini, bor¢ vadelerinin uzatilmasini ve
iilkelerin seffaf borg politiklar1 uygulamalarini 6nermektedirler.

Benzer sekilde Estevao ve Essl (2022), gelismekte olan {ilkelerin bor¢lanmasinin 2011-2019 yillart
arasinda artmaya basladigini; reel ekonomik bilylimenin bor¢lanma sorununu gizledigini ve pandemi
doneminde bor¢lanmanin arttifini isaret etmektedirler. Yazarlar, maliye politikalarinda reform
gerektigini; vergi yonetiminde verimliliginin artirilmasinin, vergi tabaninin genisletilmesinin, bor¢larin
yapilandirilmasinin, kamu bor¢ yonetim politikalarinin ve kamu harcamalarinin iyilestirilmesinin ve
bor¢lanmanin yasal altyapisinin saglanmasinin énemine dikkat cekmektedirler.

Bu donemde gelismekte olan iilkelerde genel olarak borg diizeyi artarken; merkez bankalarinin kamu
bor¢ piyasalarina miidahalelerinin zorlagmasi, mali ve parasal koordinasyonu sinirlamistir (Bortz,
Michelena ve Toledo, 2020). Hiikiimetler, pandemi siirecinde artan borg yiikiinii azaltmak i¢in pandemi
sonrast biiylime ve enflasyondaki toparlanmaya giivenilebilecegini; fakat bu durumun sadece belirli
kosullarda bor¢ yiikiinii azaltmaya yardimci olacagini, temerriidii diisme ihtimalindeki yiikselisle
birlikte agir ekonomik ve siyasi maliyetlerle karsilasilabilecegini 6ngérmiislerdir. Bu ¢er¢evede Rogoff,
Ohnsorge, Reinhart ve Kose (2021) gelismekte olan iilkelerin borglarini yapilandirmasi veya ertelemesi
gerektigini savlamaktadir. Ote yandan, pandemi doneminde iilkelerin kars: karsiya kaldiklar likidite
krizine karsi uluslararasi kuruluslar tarafindan bu iilkelere destek verilmesinin énemi de literatiirde
siklikla yer verilen bir bagka konudur. Yukarida da belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerin diistik kredi
notlar1 nedeniyle finansman kaynaklarina erisim sorunu yasadiklarini bilinmektedir. Bu baglamda,
Kharas ve Dooley (2020) gibi baz1 yazarlarca IMF’nin Ozel Cekme Haklar1 (SDR) ile gelismekte olan
tilkelere destek saglayabilecegi, uluslararasi kalkinma bankalarinin da bu iilkelere likidite destegi
saglayabilecegi, gerektiginde borg¢ ertelemelerinin yapilmasinin 6nemine vurguyla bu iilkeler i¢in
sermayeye erisim maliyetlerinin diistiriilmesi gerektigi gibi politikalar 6nerilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerin pandemi siirecinde artan borglanma gereklileri, Rusya-Ukrayna savasiyla ve ardindan da
gelismis iilkelerin faiz artis1 yoniindeki politikalariyla birlikte daha da biiylimiistiir. Bu sartlar altinda,
gelismekte olan iilkelerin borg¢larini yapilandirmalar1 yoluyla daha istikrarli bir mali yap1 olusturmalari
miimkiin olabilir (Runde, Kelly ve Bandura, 2022). Aksi halde pandeminin makroekonomik etkilerinin
bor¢ oranlarmi yiikselterek gelismekte olan iilkelerde kamu maliyesini olumsuz etkilemesi, borg
temerriitlerinin ve buna bagl bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasi sasirtici olmayacaktir (Addison,
Kunal ve Finn, 2020). Dolayisiyla, geligsmis iilkeler tarafindan gelismekte olan iilkelere daha uygun
maliyetli borglanma ve borg erteleme imkani verilmesi ve gelismekte olan iilkelerin kredi notlarinin kriz
sartlarina gore diizenlenmesi yarar saglayabilir (Addison, Kunal ve Finn, 2020).

4. COViD-19 PANDEMISININ GELIiSMEKTE OLAN ULKELERIN BORCLULUK
DUZEYINE ETKIiSi

Covid-19 pandemisi patlak verdigi 2020 yilinda as1 yetersizligi ve vergi gelirlerindeki diisiis nedeniyle
gelismekte olan {ilkeler, gelismis {ilkelere gore daha siki mali tedbirlere gitmislerdir. Yabanci sermaye
girislerine bagimli durumdaki gelismekte olan iilke ekonomileri, bu sermayeye ulasamamalari nedeniyle
daralmuglardir. Misir, Sri Lanka ve Brezilya’da 2021 yilnin sonunda bor¢/GSYIH yiizde 90 asnustir.
Angola ve Hindistan’da ise yiizde 85 diizeylerine ulagsmistir (Rogoff, 2022).

Pandemi doneminde gelismekte olan iilkeler gibi ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkeler de mali agiklar
vermigtir. Bu iki iilke merkez bankalari, piyasalara tekrar islevlik kazandirmak igin tahvil alim
programlar1 baslatmiglardir. ABD’de ilk koronaviriis vakasina 21 Ocak 2020'de rastlanilmistir. Bu
dogrultuda Amerika Merkez Bankas1 (FED), pandeminin basladig1 y1l nisan ay1 sonuna kadar 1,4 trilyon
dolarlik hazine tahvili satin almistir. ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England) da nisan ay1 sonuna
kadar 94 milyar sterlinlik devlet tahvili almigtir (Allen, 2021). 2009 kiiresel mali krizi gibi ABD ve
Ingiltere merkez bankalari parasal genislemeye gitmistir. Geligmekte olan iilkeler bu parasal
genislemenin avantajlarindan yararlanmak istemislerdir. Fakat piyasalarda belirsizligin yiiksek olmasi,
gelismekte olan i{ilke borglarmin kur ve vade riski tasimasi, kredi notlarmin diisiik ve finansal
piyasalarinin sig olmasi gibi nedenlerden dolay1 yabanci sermaye bu iilkelere kaymamistir Gelismis
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iilkelerin parasal genislemeye baslamasiyla beraber gelismekte olan iilkelerden 4 milyar dolar sermaye
cikist yasanmustir. Daha sonra bu cikis 87 milyar dolar ile devam etmistir. Bu ¢ikisin yaklasik %71°1
hisse senedi piyasasindan yiizde 29’u ise tahvil piyasasindan olmustur. FED Brezilya, Giiney Kore ve
Meksika merkez bankalariyla 19 Mart’ta dolar takas anlasmasi yapmustir (Bortz, Michelena, & Toledo,
2020). Dolayisiyla da gelismekte olan tilkeler finansman kaynagi sikintis1 yasamustir.

Gelismekte olan iilkeler, 6zel sektore yonelik olarak pandemi doneminde ¢esitli destekler vermistir.
Kredi garantileri, dogrudan bor¢ verme, vergi muafiyetleri ve dogrudan nakit demeler gibi desteklerle
pandeminin yarattigi olumsuz etkileri bertaraf etmeye calismistir. Ornegin; Malezya’da kiigiik
isletmelere destek olmak icin 500 milyon dolarlik, garantili fonlardan olusan 6zel bir yardim paketi
cikarilmigtir. Sili’de isletme vergileri ertelenmistir (Loayza, Pennings, 2020). Brezilya, Cin, Endonezya,
Malezya, Meksika, Peru, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi iilkelerde faiz indirimine gidilmistir. Arjantin,
Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya ve Malezya merkez bankalar1 da zorunlu karsiliklar1 azaltmistir
(IMF, 2021).

Biitiin bu tesviklere ragmen pandemi iilkelere ileride de hissedecekleri agir hasarlar vermistir. Kiiresel
bor¢ 2020 yilinda GSYIH'in yiizde 263'ine ve kiiresel devlet borcu ise GSYIH'nin yiizde 99'una
ulagsmistir. Bu, son 50 yilin en yiiksek seviyesi olmustur. Rekor diizeyde artan bu borg icin ulusal
yonetimlere ek olar yilinda uluslararas1 kuruluslarin da politika gelistirmesi gerekecekti (Kdse, Nagle,
Ohnsorge, & Sugawara, 2021). Bunun i¢in de IMF 650 milyar dolarlik bir yardim paketi hazirlamstir.
Bu, IMF tarihinin en biiylik doviz rezervleri genislemesidir. Gelismekte olan iilkelerin artan riskler
nedeniyle kredi notlar1 uluslararasi kuruluslar tarafindan disiiriilmeye baslamistir. Moody, Giiney
Afrika’nin bor¢ notunu diigiirmiistiir. Arjantin ise borglarini 6deyemedigi i¢in temerriide diigmiistiir.
Gelismekte olan iilkelerin borglarinda temerriide diismelerinde temel sebep liretimlerinin i¢ pazara
doniik olmasidir. Doviz ile borglanan bu iilkelerin, doviz kazanglari emtia ihracatina ve turizm
gelirlerine bagli olmaktadir. Pandemi déneminde diisiik ihracat fiyatlari, iptal edilen siparisler ve
kesintiye ugrayan tedarik zincirleri nedeniyle gelismekte olan iilkeler gelir elde edememis ve bor¢larini
odemekte sikint1 yasamiglardir (Addison, Kunal, & Finn, 2020).

Grafik 1: Gelismekte Olan Ulkelerin Briit Bor¢ Stoku/GSYIH
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Kaynakea: (IMF, 2022)

Grafik 1°de 2007 ile 2022 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerin briit bor¢ stoku/GSYIH oranlart
goriilmektedir. Kiiresel finans krizi (2009) ile birlikte artmaya baslayan briit bor¢ stoku 2015 yili
itibariyle biiyiik bir sigrayis gostermis ve pandemi zamaninda ise borg¢ stoklarinda patlama meydan
gelmis oldugu goriilmektedir.
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Brezilya

Brezilya’da ilk Covid-19 vakas1 26 Subat 2020 tarihinde goriilmiistiir. Toplam niifusun yiizde 9’una bu
viriis bulagsmistir. Brezilya Hiikiimeti salginla miicadele etmek igin bir dizi 6nlem paketi agiklamustir.
Mali 6nlemler arasinda saglik harcamalarinin genisletilmesi, savunmasiz hane halklarina gegici gelir
destegi, kayit dis1 ve diisiik gelirli is¢ilere nakit transferleri, acil yardim programi, emeklilere maas artisi,
diisiik gelirli is¢ilere maag ikramiyeleri, isverenlere istihdam destegi, temel tibbi malzemeler lizerindeki
vergilerin ve ithalat vergilerinin diisiiriilmesi gibi bir dizi tedbir paketi agiklanmistir. Kamu bankalar1 da
isletmeler ve hane halklari i¢in diisiik faizli kredi paketleri ¢ikartmustir.

Brezilya Merkez Bankas1 (Banco Central do Brasil), faizi tarihinin en diisiik politika seviyesi olan ylizde
2’ye diigiirmiistiir. BRL/USD kuru Subat 2020°den 2020 yili sonuna kadar yiizde 40 deger kaybetmistir.
Brezilya Merkez Bankasi, bu kriz siiresince piyasaya 5,12 milyar ABD dolar1 (briit rezervin yiizde 12’si)
miidahale etmistir. Ayrica Merkez Bankas1 piyasaya tahvil alarak repo yoluyla 9 milyar dolar likidite
saglamistir (IMF, 2021).

Tablo 16: Brezilya Kamu Bor¢ Stoku

Tarih Borg¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 896.108 64,14%
2008 1.057.098 62,33%
2009 1.092.709 65,46%
2010 1.392.476 63,05%
2011 1.599.878 61,20%
2012 1.532.534 62,20%
2013 1.487.795 60,19%
2014 1.530.368 62,31%
2015 1.306.346 72,57%
2016 1.406.503 78,29%
2017 1.725.760 83,63%
2018 1.641.704 85,64%
2019 1.646.058 87,87%
2020 1.429.452 98,68%
2021 1.495.729 93,01%

Kaynakga: (Countryeconomy)

Brezilya’da borglanma 2011’den itibaren yiikselmeye baslamistir. Bu tarihte bor¢ 1.599.878 milyon
dolar ve bu borcun GSYIH icindeki pay1 ise % 61.2 olarak gerceklesmistir. Bu tarihte yerel para
birimiyle 2,678.502 Brezilya Reali bor¢ gerceklesmistir. Borg¢ miktar1 2021 yilinda ise 1.495.729 milyon
dolar (7,874.270 Brezilya Reali) olarak ger¢eklesmistir. Amerikan dolar1 bazinda diisiis, BRL/USD
kurunun Subat 2020’den 2020 y1l1 sonuna kadar yiizde 40 deger kaybetmesinden kaynaklanmaktadir.

Brezilya’da 1988 Anayasasi tarafindan olusturulan ve hiikiimete sadece yatirimlari finanse etmek veya
geemis borglarin amortisman ddemelerini 6demek i¢in borg ¢ikarabilecegine yetki veren “altin kural”
maddesi, 8 Mayis 2020 tarihli degisiklikle, “Yalnizca COVID-19 salginiyla ilgili krizle miicadele
harcamalar1 i¢in ve federal hiikkiimet harcamalari i¢in bu maddeden muaftir” seklinde degistirilmistir
(Paulo, 2021, s. 185). Bu izinle borglanma miktari biiyiik dlgiide artmis ve y1l sonunda GSYIH nin yiizde
98,68’¢ (7,369.161 real) ulasarak tiim zamanlarin en yiiksek bor¢clanma miktar1 gergeklesmistir.
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Brezilya’nin Mart 2020’den Aralik 2020’ye kadar ki gecen siirede kamu net borg stoku GSYIH'nin %
50,8'inden % 62,5'e ¢ikmis, hiikiimetin 2021 yilinda agikladigi kemer sikma politikasi sonucunda bir
miktar gerilemistir (Conti, 2022).

Cin

Ocak 2020°de baglayarak tiim diinyaya yayilan Covid-19 pandemisinin merkezi Cin olmustur. Cin
hiikiimeti bu siirecte bazi kentlere giris ve ¢ikiglar1 yasaklayarak ulusal diizeyde, biiyiik 6lgekte bir
hareket kisitlamasi yoluna gitmistir. Subat 2020’de Cin hiikiimeti, temel sektorlere, belirli endiistrilere,
bolgelere ve niifus gruplarina oncelik vererek hareketlilik ve faaliyet kisitlamalarini kademeli olarak
kaldirmustir. Bu siirecin baslarida Cin 4,9 trilyon Yuan (veya GSYIH'nin yiizde 4,7'si) mali tedbirler

uygulamigtir. Bu Onlemler agirlikli olarak tibbi ekipman {iiretimi, issizlik sigortast 6demelerinin
yapilmasi, vergi indirimleri gibi politikalarda kullanilmustir.

Cin Merkez Bankas1 pandemi siirecinde acik piyasa operasyonlari yoluyla piyasaya likidite saglamistir.
Ayrica bu siiregte doviz kurunun esnek bir bicimde ayarlanmasina da izin verilmistir (IMF, 2021).

Tablo 2: Cin Kamu Bor¢ Stoku

Tarih Borc¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 1.036.983 29,16%
2008 1.243.134 27,16%
2009 1.759.113 34,57%
2010 2.046.934 33,92%
2011 2.530.240 33,77%
2012 2.937.024 34,39%
2013 3.564.620 37,04%
2014 4.206.459 39,97%
2015 4.610.864 41,49%
2016 5.415.630 48,24%
2017 6.345.195 51,73%
2018 7.453.081 53,85%
2019 8.209.183 57,24%
2020 10.115.837 68,06%
2021 12.676.095 71,5%

Kaynakga: (Countryeconomy)

Tablo 2’ye bakildiginda Cin’in 6zellikle pandemi zamaninda kayda deger bir bicimde bor¢ stokunun
arttig1 goriilmektedir. Cin’in kamu borcu 2010 yilindan itibaren devamli yiikselmistir. Kamu borcu,
2010 yilinda 2.046.934 milyon dolar ve GSYIH yiizdesi agisindan, %33,92 olarak gerceklesmistir. Borg
stoku 2019 yilindan pandeminin basladig1 2020 yili sonuna kadar yiizde 11 artmis ve GSYIH nin yiizde
68’ine ulasmistir. Cin 2021 yilinda da borg¢ stokunun arttigit ve GSYH’nin yiizde 71’ine ulastig
goriilmektedir.

Cin’in pandemi siirecinde bor¢ stokunun bu kadar artmasi ulusal 6l¢egin yaninda kiiresel dlgekte de
onemli risk dogurmaktadir. Cin, gelismekte olan iilkelerin en biiyilk finansman kaynagi yani
kreditoriidiir. Diger bir deyisle finansman sikintis1 yasayan iilkeler Cin’den ¢ok biiyiik miktarda borg
almaktadir. Oyle ki son 10 yilda Cin diisiik ve orta gelirli iilkelere 2020 y1l1 sonunda toplam 170 milyar
dolar bor¢ vermistir (Chellaney, 2022). Cin’in likidite sikintis1 ¢eken gelismekte olan iilkelerin tiye
oldugu Paris Resmi Alacaklilar Kulubii’niin bir iiyesi olmamas1 da bor¢ koordinasyonunu saglamay1
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zorlastirmaktadir (Chorzempa, Mazarei, 2021). Ayrica Cin, portfoyiinde yiiksek miktarda ABD hazine
bonosu bulundurmasindan dolay1r diinyanin en biiylik ekonomisi olan ABD i¢in de risk faktori
olusturmaktadir.

Cin pandeminin merkezi olmasina ragmen 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde toparlanmaya baslamistir. Cin
ekonomisi 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 3,2 biiylimiis, Cin’in bu kadar hizl biiyiimesinde temel
etken bor¢lanma oranlarimi diigiirmek ve borg birikiminin artmast olmustur (Liu, 2021). Pandemi
doneminde Cin sirketlerinin borglar da kayda deger bir bi¢imde artmistir. Cin’in kurumsal borcu 2022
yilinin Haziran ayinda 27 milyar dolara ulagsmistir. Bu rakam diinya toplam sirket borcunun yiizde 31’ini
olusturmaktadir. Pandeminin etkilerinin ge¢cmeye baslamasiyla birlikte gelismekte olan iilkelerin
kurumsal borglar1 diismeye baglamigtir. Cin ise bu trendin disinda kalarak kurumsal borcu artan ender
iilkelerden biri olmustur (Independent, 2022).

Cin ekonomisi pandemi siirecinden ciddi bir sekilde etkilenmistir. Cin bu siiregte devlet tahvilleri ve
diger finansman araclarini ihrag ederek ekonomik tesvikler uygulanustir. Ozel sektdre uygun finansman
kaynaklari saglanmistir. Kamu borcunun yaninda 6zel sektor borcu da hizli bir bigimde artmistir. Cin’in
bor¢lanmasinin artmasi ve diinya iizerinde en biiylik bor¢ veren {ilkelerden biri olmasi beraber
degerlendirildiginde bu, kiiresel olarak risk dogurabilecektir. Bor¢larin yeniden yapilandirilmasi, borg
erteleme gibi 6nlemlerle ileride dogabilecek riskler bertaraf edilmelidir.

Hindistan

[k koronaviriis vakasiin 30 Ocak 2020 tarihinde goriildiigii ve 1,4 milyar kisinin yasadig1 Hindistan,
salgindan en ¢ok zarar goren iilkelerden biri olmustur. Ulkede uygulanan siki kisitlamalarla beraber iilke
ekonomisi 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 24,4 daralmistir. Ekonomik daralma 2020 yilinin
iiclincii ¢ceyreginde yiizde 7,4 olarak devam etmis ve nihayetinde 2020 yilinin son ¢eyreginde pozitif
biiyiime kaydedilmistir. Hindistan hiikiimeti 12 Mayis 2020 tarihinde bir dizi tedbir paketi agiklamustir.
Bu yardim paketi, Hindistan GSYIH nin yiizde 10’una denk gelmekteydi. Diinyanin en biiyiik asilama
kampanyasi baslatilmis ve 16 milyon kisinin asilanacagi duyurulmustur. Bu da ilerleyen zamanlarda
kisitlamalarin kalkmasiyla ekonomik olarak toparlanmay1 saglamistir. Hiitkiimet ayni yardimlar, geliri
diisiik olanlara nakit transferleri, disiik ticretli iscilere {icret destegi ve istihdam saglanmasi, saglik
sektoriindeki isgiler igin sigorta kapsaminin genisletilmesi, giibre siibvansiyonu, konut sektoriine destek,
baz1 vergilerin ertelenmesi, mikro, kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler ve banka dis1 finansal sirketler icin
cesitli finansal sektor onlemleri gibi birtakim politikalar uygulamistir (IMF, 2021).

Tablo 3: Hindistan Kamu Borcu

Tarih Bor¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 918.089 74,12%
2008 891.59 72,84%
2009 976.49 71,52%
2010 1.134.421 66,40%
2011 1.251.486 68,65%
2012 1.242.510 67,99%
2013 1.257.248 67,71%
2014 1.368.296 67,10%
2015 1.452.498 69,05%
2016 1.582.104 68,94%
2017 1.847.459 69,68%
2018 1.902.656 70,39%
2019 2.126.939 75,12%
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2020 2.379.040 89,18%
2021 2.676.095 89,26%
Kaynakga: (Countryeconomy)

Hindistan’in toplam borcu pandemi doneminde 2.379.040 milyon dolara yiikselmis ve bu borcun
GSYIH icerisindeki pay1 bir énceki yila gére yiizde 12 yiikselerek yiizde 89,18 olarak gerceklesmistir.
Tablo 3’de Hindistan’1n borcunun 2008 yilindan beri siirekli olarak yiikseldigi goriilmektedir.

Covid-19’un baslamasiyla beraber Hindistan hiikiimeti salginla miicadele etmek ve ekonomik ve sosyal
toparlanmay1 desteklemek icin biitce acigin1 6nemli dlciide arttirdi. Hindistan 2020 yilinda GSYIH’sini
yiizde 3,51 olarak biitcelestirilen agik, 2021 yilinda yiizde 9,5’¢ yiikselmistir (Asia Development Bank,
2021). Hindistan hiikiimeti biitce ag1gim diisiirmek i¢in bor¢lanmaya basvurmus ve bor¢/GSYIH oram
yiizde 75’ten yiizde 89’a ylikselmistir. Hindistan Merkez Bankasi, repo yoluyla piyasaya likidite
saglamistir. Devlet bor¢lanmasinin artmasiyla Merkez Bankasi, Twist Operasyonu yoluyla menkul
kiymet alim satimi gergeklestirmistir. Ayrica hiikiimetin bor¢lanma stratejisine paralel olarak ikincil
piyasalardan devlet i¢ bor¢lanma senetleri almistir. Hindistan devlet borcunun i¢inde dis borcun payimnin
diisiik olmasi, kamu borcunun ¢ogunun sabit faiz oranlariyla s6zlesmeye baglanmis olmasi ve genelde
bor¢larin uzun vadeli olmas1 Covid-19 déneminde artan bor¢lanmanin 6nemli bir risk teskil etmesini
hafifletmektedir (Reserve Bank of India, 2022).

Endonezya

Endenozya’da 2 Mart 2020 tarihinde ilk Covid-19 vakasinin goriilmesiyle beraber hiikiimet, yerel ve
uluslararas1 hava ve deniz seyahatine gecici yasaklar, giris limanlarinda tarama, okullarin kapatilmasi
ve halka acik etkinliklere yonelik diger kisitlamalar da dahil olmak {izere ¢esitli sinirlama onlemleri
almistir. Hiikiimet, 2020 yilinda ekonomik toparlanma i¢in 579,8 trilyon Endonezya Rupisi destek
paketi agiklamistir. Bu paket, saglik sektdriine destek, gida yardimi, elektrik siibvansiyonlari, issizlik
0denegi, vergi indirimleri, kredi garantileri ve mikro, kiigiik ve orta dlgekli igsletmeler icin kredi yeniden
yapilandirma fonlar i¢in kullanilmistir. Endonezya Merkez Bankasi ise 2020 yilinda politika faizlerini
yiizde 3,5’e distirmistiir (IMF, 2021).

Tablo 4: Endonezya Kamu Borcu

Tarih Bor¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 179.223 38,12%
2008 168.982 30,25%
2009 152.950 26,48%
2010 185.223 24,53%
2011 206.242 23,11%
2012 210.954 22,96%
2013 228.102 24,88%
2014 219.926 24,68%
2015 232.515 27,01%
2016 260.563 27,96%
2017 298.508 29,40%
2018 317.221 30,42%
2019 342.143 30,56%
2020 422.326 39,76%
2021 488.638 41,16%

Kaynakga: (Countryeconomy)
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Endonezya’nin kamu borcu pandemi déneminde bir dnceki yila gore 80.000 milyon dolar artarak
422,326 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bor¢/GSYIH oram ise yiizde 30’dan yiizde 39’a ¢ikmustir.
Kamu borcu 2021 yilinda da artmaya devam ederek 488,638 milyon dolara yiikselmistir. Tablo 4’de
2014 yilindan itibaren kamu borcunun GSYIH igerisindeki paymin siirekli olarak artt11 goriilmektedir.

Endonezya 2003 yilinda ¢ikarilan yasa ile yillik biitce aciklarnin GSYIH’ye oranin yiizde 3’ii ve toplam
kamu borcu/GSYIH nin yiizde 60’1 gecemeyecegine dair siir koymustur. Fakat Covid-19 ekonominin
daralmasina yol actig1 i¢in bu kurali biitge agiginin yiizde 3’linden daha fazlasina izin verecek sekilde
revize etmistir. Biitge acigina izin veren bu diizenleme ile beraber acik yiizde 6’ya ulasmistir. Hiikiimet
biitce aciklar1 yoluyla ekonominin daha fazla daralmasin1 6nlemistir. Bu da Endonezya’y1 pandemi
oncesi ekonomik performansini siirdiiren say1li iilkelerden biri haline getirmistir (Indrawati, 2022).

Endonezya’nin 2020 yilinda gerceklesen borcunun 206.375 milyon dolari dis bor¢ olmustur.
Pandemiden onceki yil ise dis borg, 199.876 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Dis borcun GSYTH
igindeki pay1 2019 yilinda yiizde 20, 2020 yilinda ise yiizde 21 olmustur. Endonezya gelismekte olan
diger tilkelere gore Covid-19 pandemisini daha az hasarla atlatmayi bagsarmistir. Bunun temel nedeni
bor¢lanma ve biitce i¢in yasal kisitlar getirmesidir. Bu sayede Endonezya gelismekte olan diger iilkelerin
aksine daha az biitce ag181 vermis ve bu aci81 da daha az borglanarak kapatmaya galigmustir.

Meksika

[k koronaviriis vakasinin goriildiigii 28 Subat 2020’den sonra Meksika’da ekonomik olarak sikintilar
bag gostermeye baglamistir. Meksika’da tahvil satiglartyla 2020 yilinin ortalarina kadar 15,4 milyar dolar
yabanci sermaye ¢ikisi gergeklesmistir. Bu sermaye ¢ikisinin da tetiklemesi ile Meksika pesosu yiizde
26 oraninda deger kaybetmistir. Hiiklimet asgari {licreti yaklasik yiizde 20'lik bir artigla 103 pesodan
(yakasik 5 dolar) 123 pesoya yiikseltmistir.

Cumhurbagkan1 Lopez Obrador tarafindan 5 Nisan'da agiklanan tedbirler kapsaminda bir dizi 6nlem
alimmistir. Krediyi giliclendirmek, likiditeyi artirmak, emekli maaslarini zamanindan 6nce 6demek,
kalkinma bankalarindan likidite destegi ve garantilerin saglanmasi, issizlik sigortasi ddemelerinin
gerceklestirilmesi gibi birtakim destekler yapilacagt agiklanmistir. Merkez Bankasi 300 baz puan faiz
indirimine gitmis ve repo yoluyla piyasada likidite olanaklarin1 6nemli 6l¢lide genisletmistir. Merkez
Bankasi devlet tahvillerini satin almig ve bor¢lanma piyasalarini desteklemek i¢in borglanma senetlerine
gecici takas olanag getirmistir. Ozel sektdriin elinde bulunan devlet tahvilleri igin de swap olanaklar
getirmistir (IMF, 2021).

Tablo 5: Meksika Kamu Borcu

Tarih Bor¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 391.656 37,21%
2008 471.646 42,49%
2009 393.100 43,68%
2010 443.886 41,96%
2011 505.945 42,86%
2012 512.268 42,65%
2013 584.954 45,90%
2014 642.585 48,85%
2015 618.452 52,78%
2016 611.765 56,72%
2017 625.381 53,96%
2018 655.810 53,65%

280



Tiinsoy, O. — Akgaoglu, E. — Kocamus, O.F., 271-290

2019 676.857 53,34%
2020 655.515 60,15%
2021 746.964 57,56%

Kaynakga: (Countryeconomy)

Tablo 5°de Meksika’nin borcunun 2011 yilindan itibaren hizli bir bigimde arttig1 goriilmektedir. Borg,
GSYIH igindeki pay1 2011 yilinda yiizde 42,86’dan 2020 yilinda yiizde 60,15’e ¢ikt1g1 goriilmektedir.
Pandeminin basladig1 2020 yilinda déviz kurunun deger kaybetmesinden dolay1 dolar bazinda borg
miktar1 azalmis gdziikse de borcun GSYIH igindeki pay1 2019 yilina gére yiizde 7 artmustir.

Meksika’nin pandemi dénemindeki bor¢lanma egilimi, diger gelismekte olan iilkelere gore daha kisith
olmustur. Hiikiimet bu zamanda belirli bir bor¢/GSYIH hedefi belirlemis ve buna gére borglanma
politikas1 gergeklestirmistir. Brezilya, Arjantin, Sili ve Peru gibi Latin Amerika {ilkelerindeki kriz
harcamalar1 GSYIH'nin yiizde 5 ile yiizde 10’u arasinda degismesine karsin Meksika kriz harcamalarim
gayri safi yurtici hasilanin (GSYIH) yaklasik yiizde 3"i oraninda tutmustur. Meksika bu siiregte fazla
miktarda kamu borcu vermemis onun yerine kemer sikma yasasi ¢ikarmigtir. Meksika hiikiimetinin
temel goriisli “borca girmeden krizden ¢ikmak™ olarak 6zetlenebilir.

Meksika 2020’nin Nisan ay1 sonlarinda vadeleri 5, 12 ve 31 yil arasinda degisen 6 milyar dolarlik bir
tahvil ihracini gergeklestirmistir. Bu, iilke tarihinin en yliksek miktarl tahvil ihraglarindan biri olmustur.
Mayis ayinda Diinya Bankasi’ndan 1 milyar dolarlik kredi alinmistir (Hoyos, 2020).

Meksika’nin politik risk orani uzun yillardir 3/7 kabul edilmektedir. Bu da iliml1 dis borglanma, yeterli
miktarda borg servisi, siirdiiriilebilir kamu maliyesi gibi olumlu sonuglar1 beraberinde getirmistir.

Rusya

Rusya’da ilk Covid-19 vakasi 31 Ocak 2020 tarihinde gorilmiistiir. Petrol fiyatlarinda sert diisiis,
karantina énlemleri ve finansal piyasalardaki istikrarsizlikla birlikte GSYIH, 2020 yilinin 2. ¢eyreginde
yiizde 7,8 yilin tamaminda ise yiizde 3 daralmistir. Hiikiimet; issizlik 6denekleri, KOBI’lere
siibvansiyonlar, serbest meslek sahiplerine vergi iadeleri, isletmelere asgari ticret destegi, otomobil
iireticilerine cesitli siibvansiyonlar gibi GSYIH nin yiizde 3-4’ii kadar mali destek saglamistir. Rusya
Merkez Bankasi politika faiz oranini 200 baz puan diisiirerek temmuz ayinda yiizde 4,25 ile tarihinin en
diisiik seviyesine indirmistir. Rusya parlamentosu da vatandaslarin ve KOBI'lerin alt: aya kadar kredi
odemelerinin ertelenmesini saglayan diizenlemeyi yasalastirmistir (IMF, 2021).

Tablo 6: Rusya Kamu Borcu

Tarih Bor¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 111.929 8,03%
2008 132.477 7,45%
2009 129.723 9,92%
2010 165.030 10,11%
2011 211.624 10,34%
2012 244.733 11,17%
2013 282.577 12,35%
2014 310.108 15,14%
2015 207.391 15,29%
2016 190.168 14,85%
2017 225.419 14,31%
2018 225.133 13,62%
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2019 233.120 13,75%
2020 285.066 19,20%
2021 302.218 16,99%

Kaynakga: (Countryeconomy)

Rusya, diger gelismekte olan iilkeler igerisinde pandemi doneminde en az borglanmaya giden {ilkedir.
Bunun temel nedeni Rusya’nin petrol gelirlerine olan bagimlilig1 ve bor¢lanmaya daha sinirlt erisimidir.
Rusya, 2019 yilindan pandeminin basladigr 2020 yili sonuna kadar 60 milyar dolar daha fazla
bor¢lanmistir. GSYIH igerisinde bor¢lanmanin payr yiizde 13,75’ten 2020 yilinda yiizde 19,20’ye
ylikselmistir.

Rusya 2020 yilinda 59 milyar dolar (4,1 trilyon ruble) biitce ag1g1 vermistir. Bu agtk GSYIH nin yiizde
4’line tekabiil etmektedir. Rusya’da bu acik agirlikli olarak i¢ piyasadan temin edilerek kapatilmaya
caligilmistir. Merkez Bankasi pandemi doneminde piyasalara doviz satarak doviz agigini kapatmaya
calismistir. Rusya Maliye Bakanlig1 da i¢ piyasaya 3,1 trilyon ruble degerinde tahvil satmistir. Bu
tahvillerin ana alicilar1 kamu bankalar1 olmustur. Diger alicilar da yerlesik olmayanlar tarafindan satin
alinmaktaydi. Fakat Rusya-Ukranya savasinin baglamasiyla beraber yabanci sermaye sahipleri iilkeden
¢ikmaya baslamigtir. Ayrica Maliye Bakanligi tarafindan kontrol edilen Ulusal Varlik Fonu’ndan 2
trilyon ruble daha satilmistir (The Bell, 2023).

Tiirkiye

Ik Covid-19 vakas1 11 Mart 2020 tarihinde goriilen Tiirkiye’de salgin birgok sektdrii olumsuz
etkilemistir. Pandeminin etkilerini gdstermeye basladigi 2020 yilinin 2. ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi
yiizde 10,4 daralmistir. Bu donemde Tiirkiye’de sokaga ¢ikma yasaklari uygulanmis ve kuafor, AVM,
tiyatro, sinema, kafe gibi ekonomik kalkinmay: saglayan isletme faaliyetlerine ara verilmistir. Bu
durumun bir sonucu olarak tiiketim hizli bir sekilde diismiistiir (Uniivar, Aktas, 2022). Faaliyetine ara
verilen sektorlerinin yeniden agilmasi ve mali tesviklerle beraber iilke ekonomisi 2020 yilinin 3.
ceyreginde yizde 6,5 4. ceyreginde ise yiizde 6,4 biyliyerek 2020 yilinda yiizde 1,8 biiyiime
kaydetmistir.

Tiirkiye hiikiimeti pandemi doneminde bir dizi mali tesvik agiklamistir. Bu dogrultuda “Ekonomik
Istikrar Kalkan1” adi altinda 100 milyar Tiirk Liras1 boyutunda bir mali tesvik paketi yiiriirliige
konmustur (Ozdemir, Atak, & Hatiper, 2020). Bu mali tesvik paketi ile vergi ertelemeleri, en diisiik
emekli maaginin 1.500 TL olmasi, ihtiyag sahibi kesime kullandirilmak tizere 2 milyar TL, bankalara
borcu olanlarin borg ertelemeleri, ihracatcilara ¢esitli destekler, kredi garanti fonu destegi, konut ve tasit
kredisinde faiz oranlarinin diisliriilmesi, igsizlik sigortast ddemeleri gibi bir dizi sosyal ve mali
harcamalar yapilmistir. Tiirkiye Merkez Bankasi1 da politika faizini 100 baz puan diisiirerek yiizde 9,75
olarak agiklamistir. Ayrica devlet tahvillerinin dogrudan alimina yonelik politikaya gitmis ve bankalara
sunmus oldugu likidite imkanlarimi genisletmistir. Swap anlagmalari ile de doviz kurunda yasanan
dalgalanmalar1 6nlemeye ¢aligmistir (IMF, 2021).

Tablo 7: Tiirkiye Kamu Borcu

Tarih Bor¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 256.944 39,90%
2008 290.970 40,00%
2009 281.821 46,10%
2010 308.350 42,40%
2011 302.796 36,11%
2012 285.110 32,39%
2013 297.453 31,07%
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2014 266.858 28,43%
2015 236.127 27,33%
2016 242.699 27,92%
2017 239.999 27,94%
2018 234.418 30,07%
2019 247.721 32,62%
2020 285.527 39,65%
2021 341.749 41,80%

Kaynakca: (Countryeconomy)

Tiirkiye’nin kamu borcu pandeminin bagladigi 2020 yilinda bir onceki yila gore 38 milyar dolar
artmustir. Tirkiye’nin 2019 yilinda borcun GSYIH igerisindeki pay1 yiizde 32 iken 2020 yilinda yiizde
39 olarak gergeklesmistir. Pandemi siirecinde bor¢/GSYIH orani yiizde 7 artmustir.

Tiirkiye’de bor¢lanma egilimi 2018 krizi ile artmaya baslamigtir. Bu donemde enflasyonist bir ekonomi,
doviz kurunun son bes yilda % 23 oraninda reel deger kaybi, vergi gelirlerinin diismesi ve askeri
harcamalardaki artigin getirdigi biitge aciginin artmasinin sonucu olarak borg¢ stoku hizli bir sekilde
artmistir. Pandeminin bagladigi 2020 yilinin Mart ayinda biitge -29,6 milyar TL ag¢ik vermistir. 2020
yilinin Nisan ayinda yerel para cinsinden bor¢ miktar1 1.575,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Borg
stokunun 739,5 milyar TL tutarindaki kismi Tiirk Lirasi cinsi, 836,1 milyar TL tutarindaki kismi déviz
cinsi borglardan olugmustur. Tiirkiye’de yabanci yatirnmcilar 2020 yilinin ilk dort ayinda 8.4 milyar
dolar devlet i¢ bor¢glanma senetleri satmistir. Bu da dolar kurunu artirmis ve Mayis 2020°de dolar 7,23
TL olmustur (Adigiizel, 2020).

Giiney Afrika

Gliney Afrika’da ilk Covid-19 vakast 5 Mart 2020 tarihinde goriilmiistiir. Hiikiimet sosyal mesafe,
yiiksek riskli iilkelerden gelen ziyaretcilere seyahat yasaklar1 ve bu iilkelerden donen vatandaslar icin
karantina, girig limanlarinda tarama, okul kapaniglari, evlere tarama ziyaretleri, sokaga ¢ikma ve alkol
yasaklar1 gibi bir dizi tedbir uygulamistir. Pandeminin etkisi ile Gliney Afrika ekonomisi 2020 yilinin
2. ¢eyreginde yiizde 17,1 oraninda daralmigtir. Hiikiimet pandeminin yarattig1 tahribati onarmak igin
isletmelere vergi siibvansiyonu, basta turizm ve otelcilik sektorlerinde olmak iizere KOBI'lere, kiimes
hayvanciligi, hayvancilik ve sebze sektorlerinde faaliyet gosteren kiigiik olgekli ¢iftcilere fonlar
saglamistir. Giiney Afrika Merkez Bankasi da politika faizini 19 Mart 2020°de 100 baz puan, 14 Nisan
2020’de 100 baz puan, 21 Mayis 2020°de 50 baz puan diisiirerek 23 Temmuz 2020’de yiizde 3,5
seviyesine indirmistir. Ayrica Merkez Bankasi piyasadan devlet i¢ bor¢clanma senetleri alarak likidite
saglamistir (IMF, 2021).

Tablo 7: Giiney Afrika Kamu Borcu

Tarih Bor¢ (Milyon Dolar) Bor¢ / GSYIH
2007 80,92 24,33%
2008 76,1 24,05%
2009 89,402 27,00%
2010 130,141 31,19%
2011 159,365 34,74%
2012 162,5 37,41%
2013 161,778 40,36%
2014 164,88 43,25%
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2015 156,676 45,20%
2016 152,475 47,13%
2017 185,275 48,59%
2018 208,769 51,68%
2019 218,371 56,22%
2020 232,888 69,00%
2021 288,955 68,98%

Kaynakga: (Countryeconomy)

Giliney Afrika’nin borcunun, pandemiden dnce de hizli bir sekilde yiikseldigi ve son 5 yil igerisinde
neredeyse 2 katina ¢iktig1 goriilmektedir. Bu donemde hiikiimet yerli ve uluslararasi yatirimcilardan 1.8
trilyon Giiney Afrika randi bor¢ almistir. Ayrica hiikiimet bor¢lanma gereksiniminin bir boliimiinii
kasa/banka hesaplarindan kargilamigtir. IMF, Covid 19 pandemisi dolayisiyla Temmuz 2020’de Giiney
Afrika’ya 4.3 milyar dolar kredi vermistir. Pandemi siirecinde Giiney Afrika bankalar1 6zel kredilere
diisiik talepten dolay1 6nemli bir oranda kamu borcu tutmaktadir (news24, 2022).

Covid-19 salgini ile miicadele etmek igin bor¢glanmanin artmasiyla beraber Giiney Afrika’nin ulusal
borcunda kayda deger bir bicimde artis goriilmiistiir. 2020 yilinda bor¢/GSYIH bir énceki yila gore
ylizde 13 artarak yiizde 69 olarak gerceklesmistir. Bu son 20 yildaki en biiyiik bor¢ stoku anlamina
gelmektedir. 2011 yilinda bor¢/GSYIH yiizde 34 iken 10 y1l iginde yiizde 100 artmistir.

5. GENEL DEGERLENDIRME

Kiiresel olgekte ii¢ biiyiik kriz yasanmistir. Bunlardan ikisi dogrudan finansal kriz digeri ise pandemi
olarak adlandirilan saglik krizinin tetiklemesiyle olusan krizdir. Pandemiden sonra gelismekte olan
tilkelerin borg yiikleri artmistir. Gelismis lilkelerin finansman kaynaklarina bagimli olan gelismekte olan
tilkelerin, pandemi ile birlikte bu kaynaklara erigimleri kisitlanmistir. Gelismekte olan iilkeler bu
donemde yiiksek faizli ve kisa vadeli borglanmaya gidebilmislerdir. Baz {ilkeler ise temerriide
diismiigtiir. Kimi iilkelerin mali kurallarin1 esnettigi hatta anayasalarini borg¢lanmalarimi kisitlayan
hiikiimleri bertaraf edecek sekilde yeniden diizenledikleri goriilmiistiir. Bu yiizden gelismekte olan
iilkeler mali disiplinden kopmus ve finansal olarak daha kirilgan bir yapiya doniismiistiir.

Gelismekte olan iilkelerin bor¢lanmalarinin kur ve vade riski tagidigi ve bunun gerekli 6nlemler alinmaz
ise sirdiiriilemez bir boyuta ulasacagi diisiiniilmektedir. Bu iilkelerin Covid-19 pandemisine karsi
uluslararasi1 kuruluglar tarafindan hem parasal hem de mali tesvikler ile desteklenmesi gerekmektedir.
Yakin gelecekte de borg temerriidiine diismemek i¢in bu {ilkelerin borglarini yeni bir borgla kapatma
arayisi i¢ine girecekleri ve bunun ileride borg krizine neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu iilkelerin
borg¢ yonetim politikalarinin yeniden diizenlenmesi, uluslararasi kuruluslarin gelismekte olan iilkelere
tesvikler vermesi ve maliye politikasinda reformlarin yapilmas: gerekmektedir.

Gelismekte olan tilkeler ciddi oranda iflas riski tagisalarda eger bu tilkelere likidite krizini agmak igin
destek verilirse borglarini siirdiiriilebilir hale getirebilirler. Bu tilkelerin borg siirdiiriilebilirligi yolundaki
en biyiilk engeli olan diisiikk kredi notlar1 nedeniyle hem hiikiimetlerin hem de 6zel isletmelerin
sermayeye erigimi kisitlanmaktadir. Bir iilke siirdiiriilemez bir borg yiikiiyle kars1 karsiya kaldiginda,
alacaklilar1 genellikle kredi risklerini yeniden degerlendirerek, iilkelerin finansmana erisimini
sinirlamakta ve krizle basa ¢cikma kapasitesini azaltmaktadir. Bu sebeple IMF, Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi ve Diinya Bankasi1 gibi uluslararasi kuruluslar siirdiiriilebilir kapsayici biiylimeyi desteklemek
de dahil olmak {iizere gelismekte olan iilkelere belirli bir program dahilinde finansman destegi
saglamalidir.

Para politikasinin etkin olmadig1 gelismekte olan iilkelerde politika yapicilar risklerden korunmak i¢in
maliye politikasina yonelebilirler. Borg yiikii yiiksek olan geligmekte olan {ilkeler kamu maliyelerinin
yonetiminde orta ve uzun vadeye odaklanmali, yapisal reformlar yapmali ve harcamalarin gelirden daha
diisiik tutup orta ve uzun vadeli tasarruf arayigina gitmelidirler. Kayit dis1 sektoriin fazla olmasi
nedeniyle gelismekte olan iilkelerde vergiye dayali bazi tesvikler daha az etkili olabilir. Ciinkii
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makroekonomik bir etkiye sahip olacak kadar biiyiik bir tesvik paketi, gelirlere gére borcun hizli bir
sekilde artmasina neden olarak temerriide diisme veya temerriide diisme riskini artiracaktir. Pandemi
sonrasi artan bor¢luluk oranlarin siirdiiriilebilir bir seviyeye ¢ikartmak i¢in kamu borg stoklarina mali
kurallar koyulmasi gerekmektedir. Mali kurallar {ilkelerin mali disiplinini saglayarak kredibilitelerini
arttirmalarina yardimci olacaktir.
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Extensive Summary
Introduction

There have been numerous financial and economic crises in different countries or regions of the world.
In particular, the main reason for the global impact of some of these crises in the 20th and 21st centuries
should be sought in the level of international economic integration. The concept of 'globalization’, which
has become widespread since the 1990s, essentially refers to the integration between the economies of
different countries - albeit with social and cultural aspects. In this context, global supply chains
controlled by multinational corporations have led to an unprecedented increase in ‘international direct
investment' and 'international trade' on the one hand, and 'international financial capital flows' on the
other. Under these circumstances, it should not be surprising that crises that previously started and
fizzled out in one country or region can now have global impacts.

The first crisis with global effects occurred between 1873 and 1896. Until the 18th century, many
countries, which applied closed economic policies until the 18th century, started to open up to the world
with the increase in international trade and capital movements in the 18th century and after, when the
industrial revolution gained prominence. The crisis of 1873-1896 had an unprecedented impact on the
whole world, causing prices to fall by one-third worldwide (Kaymak, 2010, p. 172).

The second major global crisis began in 1929 with the collapse of the New York Stock Exchange. This
crisis spread worldwide as US-based capital accumulation withdrew from the markets of other countries.
Especially between 1931 and 1933, the crisis deepened in other countries, especially in Europe, as the
US restricted cross-border capital exports (Cardoso , Helwege, 1995). The crisis led to a 54 percent
decline in international trade between 1929 and 1933 (Balaam , Dillman, 2020, p. 187). Both the crisis
of 1873-1876 and the crisis of 1929 brought about major changes in the world. According to many
authors, the 1873-1976 crisis led to the First World War, while the 1929 crisis led to the Second World
War. According to this view, the international financial crisis had an impact on the emergence of
ideologies such as Mussolini's and Hitler's (Bakirtas , Tekinsen, 2004).

Although there were numerous other crises in between, such as the oil crisis of the 1970s and the debt
crisis of the 1980s, it is generally accepted that the global financial crisis, which started in 2006 with the
non-repayment of subprime mortgage loans in the US and accelerated with the collapse of Lehman
Brothers in 2008, was the third largest crisis on a global scale. Following the US, the crisis spread first
to Europe and then to the rest of the world; in 2009, the year when its effects were felt the most, the
world trade volume contracted by more than 10 percent and the world GDP shrank by 0.1 percent
(Asmundson et al., 2010). The 2008 crisis, like the crises of 1873-1876 and 1929, had severe economic
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consequences on a global scale. For instance, it is argued that this crisis led to a rise in new protectionist
tendencies, especially among different economic blocs, and the emergence of so-called trade wars and
currency wars. Increasing protectionist policies naturally led to a contraction in world trade (Asmundson
etal., 2010)

While the effects of the 2008 crisis had not yet completely disappeared, the Covid-19 pandemic, which
started in Wuhan, China at the end of 2019 and was declared a "pandemic"” by the World Health
Organization in March 2020, had devastating economic effects worldwide. The pandemic caused the
global economy to contract, particularly in countries such as the UK, Italy and the US (Gagnon, 2023).
The pandemic has also significantly increased the borrowing needs of countries. For example, between
the end of 2019 and the first quarter of 2021, government debt worldwide increased by 15 percent, with
the global debt stock exceeding $300 trillion in 2021. In this period, governments borrowed mainly
through bond and bill issuance (SBB, 2021). Behind the current inflationary conditions, especially in
the US and European countries, the effects of the monetary expansion realized by governments through
bond sales to central banks during the 2008 crisis and the pandemic that immediately followed are
known (Adrian et al., 2022).

Method

The main objective of this study is to reveal the changes in the indebtedness levels of developing
countries during the pandemic. In this respect, this section of the study briefly introduces the research
methodology, while the next section attempts to provide a perspective based on the literature review.
The fourth section of the study discusses the effects of the Covid-19 pandemic on the indebtedness levels
of developing countries and then provides a general assessment.

Neuman (1991) classifies social research as 'exploratory research’, 'descriptive research' and ‘explanatory
research’. In this context, the aim of exploratory research is to formulate more precise questions that
future research can answer. This type of research can also be the first stage in a series of studies. The
researcher may conduct an exploratory study in order to have enough information to design and
implement a second, more systemic and comprehensive study. In descriptive research, which is second
in the classification, the researcher may have a more in-depth idea about a topic and want to describe it.
Descriptive research provides a picture of the specific details of a situation, social setting or relationship.
Finally, explanatory research seeks to answer the question ‘why'.

Therefore, this study primarily falls under the second and third categories. Therefore, the study is mainly
based on a literature review and comparisons of how the data on debt levels obtained from secondary
sources have changed over the years in the focused country cases.

The Pandemic's Impact On Debt Levels In Developing Countries

In 2020, when the Covid-19 pandemic broke out, developing countries took stricter fiscal measures than
developed countries due to vaccine shortages and declining tax revenues. The economies of developing
countries, which were dependent on foreign capital inflows, contracted due to their inability to access
this capital. In Egypt, Sri Lanka and Brazil, debt/GDP exceeded 90 percent by the end of 2021. In Angola
and India, it reached 85 percent (Rogoff, 2022, p. 150).

During the pandemic, developed countries such as the US and the UK also ran fiscal deficits, as did
developing countries. The central banks of these two countries launched bond-buying programs to
restore functionality to the markets. On January 21, 2020, the first coronavirus case was detected in the
USA. Accordingly, the Federal Reserve Bank of the United States (FED) purchased USD 1.4 trillion
worth of treasury bonds until the end of April in the year the pandemic began. The Bank of England also
purchased £94 billion worth of government bonds until the end of April (Allen, 2021). As the 2009
global financial crisis unfolded, the US and UK central banks embarked on monetary easing. Developing
countries wanted to take advantage of this monetary expansion. However, foreign capital did not move
to these countries due to reasons such as high uncertainty in the markets, the exchange rate and maturity
risk of developing country debts, low credit ratings and shallow financial markets. Later on, this outflow
continued with 87 billion dollars. Approximately 71 percent of this outflow was from the stock market
and 29 percent from the bond market. On March 19, the Federal Reserve reached a dollar swap
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agreement with the central banks of Brazil, South Korea and Mexico (Bortz, Michelena, , Toledo, 2020,
p. 320). Therefore, developing countries faced a shortage of financing sources.

Developing countries provided various supports to the private sector during the pandemic. They tried to
eliminate the negative effects of the pandemic with supports such as loan guarantees, direct lending, tax
exemptions and direct cash payments. For example, in Malaysia, a special aid package of 500 million
dollars in guaranteed funds was issued to support small businesses. In Chile, business taxes were
postponed (Loayza , Pennings, 2020, p. 6). Interest rate cuts were introduced in countries such as Brazil,
China, Indonesia, Malaysia, Mexico, Peru, South Africa and Turkey. The central banks of Argentina,
Brazil, China, India, Indonesia and Malaysia also reduced reserve requirements (IMF, 2021).

Despite all these incentives, the pandemic has caused severe damage to countries that they will feel for
years to come. In 2020, global debt reached 263 percent of GDP and global government debt reached
99 percent of GDP. This was the highest level in 50 years. In addition to national governments,
international organizations would also need to develop policies for this record-high debt (Kose, Nagle,
Ohnsorge, , Sugawara, 2021). To this end, the IMF prepared a 650 billion dollar aid package. This is the
largest expansion of foreign exchange reserves in the history of the IMF. Credit ratings of developing
countries started to be downgraded by international organizations due to increasing risks. Moody's
downgraded South Africa's debt rating. Argentina, on the other hand, defaulted on its debts. The main
reason why developing countries default on their debts is that their production is oriented towards the
domestic market. The foreign exchange earnings of these countries, which borrow in foreign currency,
depend on commodity exports and tourism revenues. Due to low export prices, canceled orders and
disrupted supply chains during the pandemic, developing countries were unable to generate income and
had difficulties in repaying their debts (Addison, Kunal, , Finn, 2020, p. 21).

Conclusion and Discussion

There have been three major crises on a global scale. Two of them are direct financial crises and the
other one was triggered by the so-called pandemic health crisis. After the pandemic, the debt burden of
developing countries increased. Developing countries, which were dependent on the financing resources
of developed countries, were restricted in their access to these resources due to the pandemic.
Developing countries were able to resort to high-interest and short-term borrowing during this period.
Some countries defaulted. Some countries relaxed their fiscal rules and even reorganized their
constitutions to eliminate provisions restricting their borrowing. As a result, emerging economies lost
their fiscal discipline and became more financially fragile.

It is believed that emerging economies' borrowing carries exchange rate and maturity risks, which will
reach an unsustainable level if necessary measures are not taken. These countries need to be supported
by international organizations with both monetary and fiscal incentives against the Covid-19 pandemic.
In order to avoid debt default in the near future, it is thought that these countries will seek to cover their
debts with a new debt and this may cause a debt crisis in the future. It is assessed that the debt
management policies of these countries should be reorganized, international organizations should
provide incentives to developing countries and reforms should be made in fiscal policy.
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