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OZET

AKBAYIR, Fatih. Mali Alan: Tiirkiye Icin Bir Uygulama, Doktora Tezi, Ankara, 2018.

Calismada Tirkiye’nin mali alan1 Ostry vd. (2010) yaklasimi araciliiyla 6l¢iilmiistiir. Bu
yaklagim ile ilk kez gelismekte olan bir iilkenin mali alan1 dlgtilerek literatiire bir katkinin
saglanmas1 amaglanmistir. Caligmada Oncelikle 1986-2017 6rneklem donemi i¢in yillik
veriler kullanilarak Tiirkiye’nin birincil denge reaksiyon fonksiyonu hesaplanmistir. Elde
edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de birincil dengenin gecikmeli borca tepkisi bor¢ stoku
arttikca —mali yorgunluk davranisi gostererek- yavaslamaktadir. Bunun yaninda
Tiirkiye’de son on yilda etkili olan uzun donem devlet tahvili faiz oranlar1 ve biiyiime
oranlarindan yola ¢ikilarak faiz orani — biiyiime orani diferansiyeli hesaplanmistir. Buna
gore diferansiyelin negatif oldugu bulgusuna erisilmistir. Hesaplanan birincil denge
reaksiyon fonksiyonu ile faiz orani — biiylime oran1 diferansiyeli bir araya getirilerek borg
limiti; borg limitinden cari borcun (GSYIH’ nin yiizdesi olarak) ¢ikarilmasi ile birlikte ise
Tiirkiye’nin mali alanma ulasilmistir. Buna gore tiim riskler goéz ardi edildiginde
Tiirkiye’nin sahip oldugu mali alan GSYIH nin yaklasik %72’sidir. Tiirkiye’nin gorece
genis kabul edilebilecek bir mali alana sahip olmasinin altinda yatan temel sebep, uzun
yillar boyunca mali disiplin ile birlikte siirdiiriilen birincil fazlalar ve gorece saglanan
yiiksek derecedeki ekonomik biiyiime sonucunda ulasilan diisiik bor¢/GSYIH orani
olarak kabul edilebilir. Ancak Tiirkiye’de hiikiimetler 6zellikle son yillarda biiyiik alt yap1
yatirimlart i¢in basvurulan kamu-6zel isbirligi yatirim modeli dogrultusunda verilen
hazine garantileri ve geg¢mis yillarda yanlis uygulamalar sonucu ortaya g¢ikan sosyal
giivenlik agiklarinin mali alan1 daraltma ihtimaline karsi dikkatli olmalidirlar. Bu
dogrultuda mali alanmn tiiketilmesi riskini azaltmak, birincil fazlanin verilmesinin
devamliligint ve basta cari acgik ile ilgili olmak {izere bazi yapisal reformlar

gerektirmektedir.

Anahtar Sozciikler

Birincil denge reaksiyon fonksiyonu, diferansiyel, bor¢ limiti, mali alan, Tiirkiye
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ABSTRACT

AKBAYIR, Fatih. Fiscal Space: An Application for Turkey, Ph. D. Dissertation, Ankara,
2018.

In this study, Turkey’s fiscal space is estimated by using Ostry et al. (2010) approach. It
Is aimed to contribute to literature by estimating fiscal space of a developing country for
the first time with this approach. At first, it is estimated Turkey’s primary balance reaction
function by using annual data between 1986-2017. Our findings show that the response
of the primary balance to lagged debt is gradually slowing down as the debt stock
increases correspondingly fiscal fatigue behavior. Secondly, interest rate — growth rate
differential is estimated by using long term government bond interest rates and growth
rates in the last decade. Differential is negative according to the findings. Debt limit is
determined by combining the primary balance reaction function and the interest rate —
growth rate differential. Thereafter, it is reached to Turkey’s fiscal space subtracting
current debt (in percent of GDP) from the debt limit. Accordingly, when all risks are
ignored, Turkey’s fiscal space is approximately 72% of GDP. The main reason of this
relatively high ratio are realizing primary surpluses in reaction to fiscal discipline and
providing high growth rates which reduce debt/GDP ratio for many years. But,
governments in Turkey should pay attention to contingent liabilities about treasury
guarantees given in the direction of the PPP investment model and social security deficits.
Because these factors negatively affect the fiscal space. In this respect, reducing the risk
of exploitation of the fiscal space requires preserving continuity of high primary balance

and some structural reforms, mainly related to the current account deficit.

Keywords

Primary balance reaction function, differential, debt limit, fiscal space, Turkey
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GIRIS

Hiikiimetler, gitgide artan kamusal ihtiyaglarin finansmanina erismede biiyiik zorluklar
¢ekmektedir. Bu zorluklarin kendisini 2008 Kiiresel Finansal Krizden sonra daha yogun
bir sekilde hissettirdigi goriilmektedir. Kriz yillarinin hemen sonrasinda gelen biiyiik
aciklar ve borg Kkrizleri, hiikiimetlerin maruz kaldigt mali zorluklarin agik bir
gostergesidir. Bu durum, kamusal hizmetlerin kesintisiz bir sekilde yerine getirilebilmesi
ya da giidiilen politikalarin takip edilebilmesi adina politika yapicilar1 yeni kaynak
arayislarina sevk etmistir. Bu kaynak arayislari, mali alan kavraminin ortaya ¢ikisindaki

en temel sebeplerden bir tanesini olusturmaktadir.

Literatiirde tanimu ve tarifi konusunda bir fikir birliginin olmadig1 goriilen mali alan, ek
biitcesel kaynaklar, yatirim ve reformlarin finansmani, kamu harcamalarinin harcama
seviyesinin st limitine olan uzakligi ve borcun borg¢lanma limitine gore durumu gibi
bircok agidan degerlendirilmektedir. Buna gore en genel ifadelerle mali alan,
hiikiimetlerin orta ve uzun vadede mali sirdiiriilebilirligi tehdit etmeden sahip olduklar
ek harcama kapasitesi olarak tanimlanabilir. Ya da hiikiimetlere giidiilen amaglar igin
kaynak saglama firsat1 veren biitgedeki bir alana benzetilmektedir. Ayrica kamunun borg
pozisyonu ile iliskilendirilen mali alan, cari borg diizeyi ile o iilkenin gesitli sekillerde

belirlenen borg limiti arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir.

Ortaya atildig1 ilk zamanlardan giiniimiize kadar gecen siirede mali alan kavrami diger
baz1 mali konularla da iligskilendirilmektedir. Bir baska ifadeyle bu zaman zarfinda,
uluslararas1 kurulusglar ve arastirmacilarin ¢esitli ekonomik ve ekonomik olmayan
problemlerin ¢6ziimii adina mali alan kavramina bagvurdugu goriilmektedir. Buna gore
mali alan, bir taraftan mali siirdiiriilebilirligin en 6nemli araglarindan biri olarak kabul
edilmekte; diger taraftan kalkinma ve sosyal gelisimler i¢in basvurulabilecek 6nemli bir

finansman kaynagi olarak goriilmektedir.

Boyle bir oneme sahip olmasi, nasil mali alan olusturulabilecegi ya da mali alan
kapasitesinin nasil gelistirilecegi / biiyiitiilecegi konularini giindeme getirmektedir. Buna
gore hiikiimetler, mali alan olusturulabilmesi igin ¢esitli politika araglarina

basvurabilmektedirler. Bir baska ifadeyle mali alan, kamu gelirleri ve harcamalari ile dig



yardimlar ve borg¢lanma araciligiyla olusturulabilir. Ayrica ekonomik biiyiime, senyoraj
ve oOzellestirme gelirleri, kamu-6zel isbirlikleri ve varlik fonlar1 ile de mali alan

olusturulabilmektedir.

S6z konusu araglar ile elde edilen mali alanin nasil kullanildigi da olduk¢a dénemli bir
husustur. Her seyden once hiikiimetler, sahip olunan mali alani, ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilmesi ve toplumsal refahin adaletli bir sekilde dagitilmasi ydniinde
kullanmay1 tercih etmelidirler. Bu ¢ergevede Onceligin altyapi, egitim ve saglik gibi
alanlara verilmesi, gelecekte karsilasilmasi muhtemel sosyo-ekonomik problemlerin
¢0zliimii i¢in 6nemli bir adim olacaktir. Ayrica farkli ekonomik gelismislik diizeyine sahip
tilkelerin, mali alan kavramimna olan yaklagimlarinda da farkliliklarin oldugu
gozlenmektedir. Ornegin, az gelismis iilkeler fakirliin azaltilmasi noktasinda mali alan
kavrami lizerinde dururken; gelismis iilkeler daha ¢ok demografik 6zelliklerinin getirmis

oldugu mali baskilar tizerinden hareket etmektedirler.

Esasen tiim bunlarin gergeklestirilebilmesi, mali alanin varligi ya da biyiikligiine
baglidir. Bir bagka ifadeyle s6z konusu amaglarin saglikli bir sekilde takip edilebilmesi
icin belirli bir mali alana sahip olunup olunmadiginin ya da mali alan biiyiikliigiiniin
bilinmesi gerekmektedir. Bu baglamda mali alanin Olgiilebilmesine yonelik ¢esitli
yontemler gelistirilmistir. Buna gore mali alanin 6lgiilebilmesi igin 6ncelikle mali
stirdiirtilebilirlik ile mali alan arasindaki yakin iliskiden hareketle mali siirdiiriilebilirlik
Olgiim yontemlerinden faydalanilmasi gerekecektir. Son yillarda kavramin Onemine
binaen yeni birgok yontem de ortaya atilmistir. Baslangigta oldukga basit formiillere

dayanan yontemlerin zamanla daha gelistirilmis 6zelliklere sahip oldugu goriilmektedir.

Oncelikle mali alan olusturma yontemlerinden yola ¢ikilarak mali alanin 6lgiilmeye
calisildigr goriilmektedir. Buna gore bir tilkenin mali alani, s6z konusu yontemlerden her
biri ile ne kadar mali alan olusturulacaginin tespit edilmesine paralel olarak
belirlenmektedir. Bu yontemin gelistirilmesi ile “mali alan elmas1” ortaya ¢ikmistir. Buna
gore mali alan elmasinin boyutu, bir tilke i¢in mali alanin boyutunu ifade etmektedir.
Sonrasinda ise mali alanin, kamu borcu / vergi hasilati ya da mali agiklar / vergi hasilatt
gibi oranlar ile Oolglilmeye calisildigi (Aizenman - Jinjarak (2010) yaklagimi)

goriilmektedir. Bunun yani sira Laffer egrisinden yola ¢ikilarak elde edilebilecek en {ist



vergi hasilati seviyesi ile mevcut hasilat arasindaki farka gore de mali alan 6l¢iilmeye
calisilmaktadir (Park (2012) yaklagimi).

Son olarak Ostry vd. (2010) tarafindan gelistirilen bir bagka yaklasim ise mali alan
Ol¢timii konusundaki en stokastik yontem olarak goze ¢arpmaktadir. Bu yaklasimda,
birgok makroekonomik degiskenin etkisini biinyesinde barindiran bir reaksiyon
fonksiyonu ve faiz ile ekonomik biiyiime gibi borglar1 etkileyen iki énemli faktoriin
kullamldig1 goriilmektedir. Oncelikle birincil dengenin basta bor¢ olmak iizere bircok
ekonomik ve ekonomik olmayan degiskene verdigi tepki olan birincil denge reaksiyon
fonksiyonu ve faiz orani - biliylime orani diferansiyeli ayri ayr1 hesaplanmaktadir.
Sonrasinda ise bu iki 6nemli faktor standart bir biitge kisidi esitliginde bir araya getirilmek
suretiyle bir borg limiti belirlenmektedir. Ulkelerin cari borg diizeyinin bu limite olan
uzaklig: ise mali alan1 ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle mali alan, cari borg diizeyi

ile belirlenen borg limiti arasindaki fark olmaktadir.

Bu calismada Ostry vd. tarafindan gelistirilen yaklasim kullanilarak Tirkiye’nin mali
alam hesaplanmistir. Oncelikle 1986-2017 6rneklem dénemi kullanilarak birincil denge
reaksiyon fonksiyonu ortaya konmus; sonrasinda ise piyasa faiz orani ve igsel faiz orani
ile olmak tizere iki ¢esit faiz orani - biiyiime orani diferansiyeli belirlenmistir. Piyasa faiz
oranlar1 ile belirlenen diferansiyel, uzun dénem (12 aydan fazla vadeye sahip) devlet
tahvilleri iizerinde etkili olan piyasa faiz oraninin son on yillik ortalamasindan yola
cikilarak hesaplanirken; igsel faiz orani ile belirlenen diferansiyel, hiikiimetlerin
temerriide diisme olasiligini hesaba katan bir modelde igsel olarak belirlenen faiz orani
dikkate alinarak hesaplanmistir. Nihayetinde ise belirlenen birincil denge reaksiyon
fonksiyonu ve faiz orani - biiyiime oran1 diferansiyel(ler)inden yola ¢ikilarak, Tiirkiye’nin
oncelikle borg limiti ve sonrasinda ise cari borcun borg limitinden ¢ikarilmasi ile mali

alan1 hesaplanmustir.

Calisma, ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, mali alanin tanimi ve kapsami
iizerinde durulmustur. ikinci béliimde ise mali alanmn hesaplanmasinda kullanilan farkl
yontemler ele almmustir. Uglincii ve son boliimde ise Ostry vd. (2010) tarafindan
gelistirilen mali alan 6lgme yaklasimindan hareketle Tirkiye icin bir mali alan

hesaplamas1 yapilmistir.



“Swrlamalar sikintihdir ama  etkilidir. Eger normal
zamanlarda ekonomik yasayabilirsek, ihtiya¢ duydugumuz
zamanlar icin hazirlikli oluruz. Idareli harcamak bizi utanca
kapilmaktan kurtarw. Smwrlamalar ayrica diinya kosullarinin
diizenlenmesinde vazgecilmezdir. Dogada yaz Ve kis icin, giindiiz
ve gece icin sabit simwrlar vardwr; bu simwrlar yillara anlam
kazandwrir. Aymi sekilde harcamalara sabit simirlar getirmek
miilklerin korunmasni ve insanlarin incinmemesini saglar.”

THE | CHING, CIN, MO VIII. YY.
(Aktaran: Greene & Elffers, 2011: 204)



1. BOLUM: MALI ALAN: TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Olgusal temeli oldukga eskiye dayanmasina ragmen terim olarak gérece yeni olan “mali
alan” kavrami, ilk olarak 2000’li yillarin basinda 6zellikle uluslararas: sivil toplum
kuruluglar1 tarafindan kullanilmaya baslanmigtir. S6z konusu dénemde kavrama
genellikle hiikiimetlerin diisiik gelirli sosyal gruplar igin daha fazla kaynak ayirabilmesi
amacina paralel olarak basvuruldugu goriilmektedir. Ancak zamanla gosterilen ilginin

artmasi, kavramin bir¢ok alanda kullanilmasini beraberinde getirmistir.

Literatiirde tanimu {izerine hentiz bir fikir birliginin saglanmadig goriilen mali alan, genel
olarak, hiikiimetlerin orta ve uzun vadede mali siirdiiriilebilirligi tehdit etmeden sahip
olduklar1 ek harcama kapasitesi olarak tanimlanabilir. Bir baska ifadeyle, hiikiimetlere
giidiilen amaglar i¢in kaynak saglama firsati veren, biitcedeki bir alan seklinde
distintilebilir. Diger taraftan ¢alismanin odak noktasini olusturan yaklasima gore mali
alan kavrami kamunun borg pozisyonu ile iligskilendirilmektedir. Daha agik bir ifadeyle,
cari borg diizeyi ile o iilkenin gesitli sekillerde hesaplanabilen borg limiti arasindaki fark

olarak taméimlanmaktadir.

Mali alan kavraminin ortaya ¢ikis seriiveni, gitgide ¢ogalan yiikiimliiliikleri sonucu artan
finansman ihtiyacina paralel olarak hiikiimetlerin fonksiyonlarini yerine getirme
konusunda oldukg¢a zor durumda kalmasi ile yakindan alakalidir. Bir bagka ifadeyle kimi
zaman saglik harcamalar1 ve biiyiik alt yap1 yatirimlari kimi zaman da borglarin itfas1 igin
biitgeden biiylik oranlarda pay ayrilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmis ve bu gereklilik ise

literatiirde mali alan kavramu ile kendisine viicut bulmustur.

Gelir diizeyleri basta olmak tizere tasimis olduklar1 karakteristik 6zelliklere gore bir¢ok
tilke icin mali alan kavraminin politik yansimalar1 6nemli farkliliklar arz edebilmektedir.
Gelismis tilkelerde mevcut mali alanin nasil etkin tahsis edilebilecegi tartisilirken;
gelismekte olan iilkeler, mali alan potansiyelini agiga ¢ikarabilmek adina girisimlerde
bulunmaktadirlar. Diger taraftan disiik gelirli tilkeler ise -6zelikle dis yardimlarla- mali

alanin artirilabilmesi yoniinde ¢aba sarf etmektedirler.



Nihayetinde yiiksek ya da diisiik gelire sahip olan her ilkenin belirlenen hedeflerin
gerceklestirilebilmesi adina belirli oranda mali alana ihtiyaci vardir. Bugiin bu ihtiyaci en
az dizeyde hisseden iilkeler dahi, gelecekte karsilasilmasi muhtemel harcamalar
(6rnegin, demografik sebeplerden kaynakli mali yiikler) goz 6niinde bulundurmali ve
hiikiimet politikalart mevcut mali alan1 koruyacak ya da ona katki saglayabilecek bir
perspektifle sekillendirilmelidir. Bu minvalde kamu gelirleri ve harcamalari, dis
yardimlar, bor¢lanma, biiyiime, senyoraj, 6zellestirme, kamu-6zel isbirlikleri ve varlik
fonlar1 gibi politika ve uygulamalar mali alan olusturabilmek adina basvurulabilecek

onemli araglardir.

1.1. “MALI ALAN” TANIMI

Mali alan kavrami® degisik zamanlarda farkli bilim insanlar1 ve uluslararasi kuruluslar
tarafindan farkli yaklagimlar gergevesinde ele alinmistir. Bircok iktisat¢1 kendi ihtisas
alanina gore kavrama farkli bir yaklasim getirirken; yapilan ¢alisma ve raporlar ile birlikte
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Birlesmis Milletler (BM) gibi
uluslararas1 kuruluglar da kavrami sahip olunan ekonomik ve sosyal perspektiften
degerlendirmektedir (Yilmaz, 2014: 348). Tiim bunlarin yaninda zaman faktorii de
kavramin 6nemli belirleyicilerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska ifadeyle
tim diinyada zamanla degisen iktisadi kosullar kavrama olan yaklasimlari da derinden
etkilemistir (Marcel, 2013: 6).

Uluslararasi literatiirde anildig1 sekilde “fiscal space”, Tiirk¢e’de “mali alan™ olarak karsilik bulmustur.
Ingilizce “fiscal” kelimesinin akla gelen ilk Tiirkce karsihig1 “mali” kelimesi olmakla birlikte kavramin
Ingilizce-Tiirkge karsiliginin ilk kisminda (fiscal/mali) bir sorun géziikkmemektedir. Ancak ikinci
kisimda (space/alan) Ingilizce “space” kelimesinin akla gelen ilk Tiirkge karsilig1 “alan” kelimesinin
olmamasindan dolayr az da olsa bazi ihtilaflar gbze carpmaktadir. Ingilizce “space” kelimesinin
Tiirkge’ye ¢evrilirken “uzay” ve “bosluk” kelimelerinin “alan” kelimesine nazaran daha dnce tercih
edildigi ve dolayistyla “mali uzay” ve “mali bogluk™ gibi ifadelerin de kavramin gevirisi i¢in dneri
olarak sunuldugu goriilmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken onemli bir husus, Ingilizce
anildig1 sekilde “fiscal space” ifadesinin birebir ilk akla gelen sekilde Tiirkge’ye ¢evrilmesinden ziyade
ihtiva ettigi anlam itibariyle Tiirk¢e’de en uygun karsiliginin bulunmasi gerektigidir. Nihayetinde “mali
alan”, hiikkiimetlere bir mali manevra (manevra i¢in bir alana ihtiyag vardir) kabiliyeti sunmasina paralel
olarak uluslararasi literatlirde anildig1 sekilde “fiscal space” ifadesinin sunulan alternatifler arasindan

en uygun Tiirkce karsilig1 olarak goriilmektedir (Sahin, 2014: 175).



Mali alan terimi literatiirde ilk olarak 2000’li yillarin ortasinda, IMF ve Diinya Bankasi
biinyesinde gergeklestirilen dnciil calismalarda kullanilmigtir. 2005 yilinin Mart ayinda
yayimlanan, IMF’nin politika tartisma makalelerinden biri olan ve -0 dénemde IMF
biinyesinde ¢alisan- Peter S. Heller tarafindan yapilan ¢alismada? ve Diinya Bankasi
tarafindan 2005 yilinin Mayis ayinda yayimlanan Ekvator 6rneginde fakirligin azaltilmasi
ile mali alan olusturabilme gabasi arasindaki iliskinin incelendigi raporda® ilk defa adi

gegen mali alan teriminin tanim ve tarifi yapilmaya ¢alisilmstir.

Buna gore galismasinda kavramin mali siirdiirtilebilirlik ile iligkisi ve alternatif mali alan

olusturma yontemleri gibi konulara deginen Heller (2005a)’a gore mali alan:

“Bir hiikiimetin  stirdiiriilebilir finansal pozisyonunu olumsuz olarak
etkilemeden, giidiilen bir amag i¢in 0 hiikiimete kaynak saglayan biit¢esel bir
imkandr.”

Tanimda “hiikiimetin finansal pozisyonunun siirdiiriilebilirligi” ile kastedilen mali
stirdirilebilirliktir (UNICEF, 2009: 9). Ayrica “biitgesel bir imkan” ile ifade edilen
“alan” ise biitgedeki mevcut mali kaynaklari isaret etmektedir. Nihayetinde kavrama
“stirdiirtilebilir biitgesel alan” gergevesinden bir yaklasim s6z konusudur (Gottschalk vd.,
2009: 5-6).

Diinya Bankasi (2005) ise mali alani, baz1 amaglarla (6rnegin, ¢alismada yer aldigi haliyle
fakirligin azaltilmas1 amaciyla) iligkili olan bireysel programlar ve yatirim projelerinin
gerektirdigi temel harcamalar1 (mevcut ticret ve emekli maaglar1 diginda) finanse etmek
icin mevut olan kaynaklarin toplami seklinde tanimlamaktadir. Yine c¢aligmada ifade

edildigi iizere bu tanim, mali alanin iki ucu arasinda tam orta noktaya isabet eden bir

2 Heller (2005), Understanding Fiscal Space.
3 Diinya Bankasi (2005)nin “Creating Fiscal Space for Poverty Reduction in Ecuador, A Fiscal
Management and Public Expenditure Review” baslikli raporu, ekonominin soklara kars1 olan direncini
artirmak, yiiksek fakirlik oranini azaltmak ve Milenyum Kalkinma Amaglarmi gergeklestirebilmek igin
yapilmasi gerekenlerden bir tanesinin mali alan kapasitesinin gelistirilmesi (digerleri ise mali
stirdiiriilebilirligi giiglendirmek ve sonu¢ odakli hizmet teslimi igin biitce yOnetimini geligtirmek)
oldugunu anlatmaktadir. Mali alan kapasitesinin gelistirilmesi yOniindeki uygulamalarin ise genel
anlamda “kamu harcamalarinin yeniden onceliklendirilmesi” ile iliskili oldugu sdylenebilir. Yani
biitcede kat1 harcamalarin (licretler gibi) seviyesini asagiya ¢ekmek, savunma harcamalarmi gézden
gecirmek, biitce dis1 faaliyetleri azaltmak ve vergi harcamalarini azaltmak gibi saliklar verilmektedir.



tammmidir. Daha dar kapsamli bir tanim, mali alan1 yatinm harcamalart ile
siirlandirmakta; ancak bu tanim da yatirim yapmak i¢in gereken mal ve hizmetleri harig
tutmaktadir. Ornegin, bu tanima gére, karayollarinin bakimi i¢in gereken kaynaklar mali
alan1 ifade ederken; yeni yol yapmm igin gerekli olan mal ve hizmetlerin aliminda
kullanilan kaynaklar mali alan olarak degerlendirilmemektedir. Diger taraftan
genisletilmis bir tanim {icretleri ve yardimlar1 da icermektedir. Ozellikle beseri sermaye
olusumuna iliskin harcamalar (6gretmenlerin maasi ve emeklilikleri gibi) bu yaklasimda

tanim kapsamina dahil edilmektedir (Diinya Bankasi, 2005: 52).

Bir baska calismasinda Heller (2005b), mali alan1 mali siirdiiriilebilirlik ya da
makroekonomik istikrara zarar vermeksizin gerceklestirilmesi arzu edilen bir amag i¢in
kaynaklarin kullanimina izin veren biitcesel bir imkan seklinde tanimlamaktadir. Yine
burada agik bir sekilde mali alanin mali siirdiiriilebilirlik ile iliskilendirildigi goriilmekte
ve hiikiimetin yapilmasi planlanan harcamalar igin gerekli olan finansmandan emin

olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir (Bastos & Pineda, 2013: 3).

Makro istikrarin yaninda biiylimenin saglanmasi ve fakirligin azaltilmasi amaglarinin da
viicut buldugu bir mali politika demeti ortaya koyabilmek adina bir araya gelen Diinya
Bankasi ve IMF’nin birlikte gerceklestirdigi Kalkinma Komitesi toplantilarinda da mali
alan konusuna deginilmistir. Mali alan kavramina olan kurumsal yaklagimlarini bir
kenara koyan her iki kurumun meydana getirdigi Kalkinma Komitesi’ne gore “mali
o6deme giicii” ve ‘“makroekonomik istikrar’ kavramlari, mali alanin agiklanmasina
yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda mali alan, bir hiikiimetin mali 6deme giiciine zarar
vermeksizin gerceklestirebilecegi maksimum harcama (harcamalarin st smnirt) ile
mevcut harcama seviyesi arasindaki bosluk (fark) olarak tanimlanmaktadir (Development
Committee, 2006: 14).

Brun vd. (2006) ise mali alan1 birbiri ile iligkili iki farkli boyutta tanimlamistir. Buna gore
dar anlamda mali alan, kamu gelirleri ve diger i¢ finansal kaynaklar (senyoraj ve ic¢
bor¢lanma) olarak kabul edilirken; genis anlamda mali alan, dar anlama ek olarak hibe ve
dis borg¢lanma gibi dis kaynaklarin ve ayni zamanda kamu harcamalarmin daha da
etkinlestirilmesi sonucu elde edilen yerel kaynaklarin bir biitiinii olarak tanimlanmaktadir
(Brun vd., 2006: 9).



Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) ise kavrama mali siirdiiriilebilirlik,
ekonomik istikrar vb. etkenlerden ziyade belirli kalkinma hedeflerinin basarilmasi
yoniinden bir yaklasim getirmistir (Cakmak & Cakmak, 2014: 211). Buna gore Heller
(2005a) ve Kalkinma Komitesi’nin kavrami “imkan” ve “bosluk™ gibi terimler ile
betimlemeye calismasina elestirel bakan Roy vd. (2007)’ye gore mali alan, belirli
kalkinma hedefleri i¢in, kaynak mobilizasyonunu artirmak amaciyla olusturulan somut
politika eylemleri ve bu politika eylemlerinin etkili olabilmesine olanak saglayan
yonetisim, kurumsal ve ekonomik c¢evrenin giivence altina alinmasi i¢in gerekli olan

reformlarin bir sonucu olarak hiikiimetlere saglanan bir finansmandir.

Bu yaklasima gore kalkinma ile mali alan arasinda yakin bir iligki kurulmakta; yerli
finansman mekanizmalariin kamu harcamalarini ne oSl¢iide destekleyebilecegi ve
stirdiirtilebilir bir mali alanin bu dogrultuda bir istek ortaya koyan bir ekonomi-politigin
mevcudiyeti ile saglanabilecegi seklinde degerlendirildigi goriilmektedir. Heller (2005a),
Kalkinma Komitesi ve Roy vd. (2007) arasindaki bu yaklagim farkliliklari, sahip olunan
farkl1 politika endiselerinden kaynaklanmaktadir (Roy vd., 2007: 1-2).

Schick (2009)’e gore ise mali alan, bir hiikiimetin biitge ve biitge ile iligkili kararlar
araciligiyla giristigi politikalar i¢in finansal kaynaklara sahip olmasini yansitmaktadir. Bu
finansal kaynaklar, nakit parasal kaynaklardan ziyade harcamalarin yeniden tahsisi ile
elde edilen kaynaklar, ekonomik biiytime ile artan kaynaklar, borglanma kaynaklar1 ve
vergilerdeki artigtan elde edilen ek hasilatlar seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla mali
alan, hiikiimetlerin kaynak tahsis etme yollar1 ile yakindan iligkilidir. Bir siire¢ olarak
biitceleme kadar eski olan mali alan kavrami, uzun zamanlardan beri tiim iilkelerde

biitgelerin olusturulmasi asamasinda ongorillemeyen harcamalar igin bir “imkan” ya da

“boslukun hesap edilmesine benzetilmektedir (Schick, 2009: 2).

Buraya kadar goriildiigii tizere mali alan1 agiklamak icin yapilan tanim ve tarifler daha

cok “mali stirdiiriilebilirlik” (fiscal sustainability)* izerine odaklanmaktadir (Adedeji vd.,

4 Buiter (1985)’e gore mali siirdiiriilebilirlik, kalkinma amaglarinin yaninda genellikle hiikiimetin

gelecekteki harcama yiikiimliiliiklerini karsilamasina ve mevcut kamu bor¢ stokunun geri 6denmesine
imkan veren, gelecekte beklenen gelir akisidir.
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2016: 7). Ancak bu yaklasimim 2008 Kiiresel Finansal Krizden (2008 Krizi) sonra
ozellikle gelismis tilkelerin yagamis olduklari borg Krizlerine paralel olarak bir baska yone
dogru evirildigi goriilmektedir. Artik kavram, mali siirdiiriilebilirligin daha spesifik
formu denebilecek ve borglarin geri 6demesinin tam ve zamaninda eksiksiz olarak
yapilmasi anlamima gelen “borglarin siirdiiriilebilirligi” (debt sustainability) ile

iliskilendirilmeye baslanmistir (Bastos & Pineda, 2013: 3).

Bu gergevede Ostry vd. (2010) mali alani, iilkelerin mevcut borg seviyesi ile mali uyum
gecmislerinden yola c¢ikilarak belirlenen borg¢ limitleri arasindaki fark seklinde
tanimlamaktadir. Goriildiigi tizere yillar icinde mali alan kavraminin agiklanig big¢imi,
belirli bir hizmet i¢in gerekli olan kaynak olusumundan ziyade borg siirdiirtilebilirligine
iliskin bir yaklagima donmiistiir (Cakmak & Cakmak, 2014: 210-211).

En nihayetinde halen mali alan kavraminin tanimsal bir evrim agmasinda oldugu
sOylenebilir (Roy vd., 2007: 1). Daha acik bir ifadeyle belirtmek gerekirse, literatiirde
heniiz iizerinde uzlasilmig bir “mali alan” tanimimin olmadigi ve her yeni ¢alisma ile

birlikte arastirmacilarin kavrama iliskin 6nemli katkilar sunduklari gériilmektedir.

1.2. MALi ALAN KAVRAMININ KAPSAMI VE ONEMi

Son yillarda literatiirde yogun bir sekilde tartisma konusu olan mali alan, bir goriise gore
mali siirdiiriilebilirligin olmazsa olmazi ya da basl basina kalkinma meselesi iken; bir
baska goriise gore geleneksel bir biitge sorunudur. Bu sorun ise geliri artirmanin maliyetli
hale geldigi donemlerde kamu harcamalarinin yeniden degerlendirilmesinin ya da
onceliklendirilmesinin en iyi nasil gergeklestirilebilecegidir (Doherty & Yeaman, 2008:
81).

Mali siirdiirtilebilirlik ve makroekonomik istikrarin yani sira kalkinma ile de yakin iligkisi
bulunan mali alan kavrammin (UNICEF, 2009: 15) yapilan ¢alismalar 15181inda ayrica
saglik ve sosyal koruma alanlarindan politik ekonomiye, kamu gelirlerinden yerel
yonetimlere kadar birgok alanda kullanilmaya baslandigi agik bir sekilde goriilmektedir
(Adedeji vd., 2016: 7).
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Giin gectikge hiikiimetlerin daha fazla ilgisini ¢eken mali alan kavramu, iilkelerin mali
stirdiirtilebilirlikleri agisindan borg siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik istikrarini
giiclendiren yeni mali imkanlarin neler olabilecegi ve bu mali imkéanlarin nasil
degerlendirilmesi gerektigi konularinda yol gosterici bir nitelik tasimaktadir (Sahin,
2014: 170).

Mali alan, yasadiklar1 mali sikintilarin muhteviyatinin gelir durumuna gore degiskenlik
gosterdigi llkelerde savas, dogal afet, ekonomik kriz vb. olaganiistii durumlara karsi
kamu biitcesine bazi olanaklar saglamaktadir (Celen & Yavuz, 2014: 27). Ozellikle 2008
Krizinden sonra genel olarak yasanan biitce agiklari sorununa paralel olarak iilkelerin
mali siirdirilebilirlikleri ya da daha spesifik formuyla borglarin siirdiiriilebilirliginin

gliclendirilmesi agsamasinda sarildiklari bir can yelegi olmustur (Blanchard vd., 2010: 14).

1.2.1. Mali Alan Kavramimin Ortaya Cikisi

Tarihsel siire¢ icerisinde ¢esitli siyasi, sosyal ve ekonomik nedenlerden dolay:1 gitgide
artig gosteren kamu harcamalari ile vergi tabanlarinin erozyona ugramasi ve iilkelerin
icine girdigi kiiresel kaynak ¢ekme rekabetinin yiikledigi maliyetler devasa biitge
aciklarini da beraberinde getirmistir. Bu olumsuz durum, ¢ok ciddi mali zorluklar ile kars1

karsiya kalan ilkeleri, yeni kaynaklar bulma arayislarina itmistir (Sahin, 2014: 170).

Ekonomik krizlerin bu tiir mali zorluklarin en derin sekilde yasandigi zamanlar olduklari
sOylenebilir. Nitekim 2008 Krizi ile birlikte gelen mali zorluklar, hiikiimetlerin bu ag¢idan
oldukca sikintili durumlar yasamasina neden olmustur. Ozellikle asir1 borglu iilkeler
tirettiklerinden fazla borglandiklari igin (Yereli, 2010a: 366) kriz esnasinda manevra
kabiliyetinden yoksun kalmislar; yeni kaynaklarin ortaya ¢ikarilmasi konusunda iizerinde
yogun bir baski hisseden politika yapicilar -6zellikle de gelismis tilkelerde- krizden sonra
devamli olarak artan bir borg yiikii ile miicadele etmek zorunda kalmislardir (Ghosh vd.,
2013: F4).

Yasanan tiim bu gelismeler tilkelerin mali siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli tehditler ile
kars1 karsiya kalmasini beraberinde getirmis ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi adina bir

mali manevra alaninin ihtiyaci giin yiiziine ¢ikmistir (Ostry vd., 2010: 4). Bir baska
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ifadeyle iilkelerin kaynak bulma arayiglart ve ayni zamanda yasanan borg Krizlerine
paralel olarak kreditorlerin borglarin siirdiiriilebilirligine dikkat ¢ekmeleri, mali alan

kavraminin ortaya ¢ikisindaki etkenlerin basinda gelmektedir (Sahin, 2014: 170).

Benzer bir goriise gore, kriz siirecinde ve sonrasinda yasanan mali sikintilarin mali
disiplin ile asilacagi ve bu mali disiplinin de aslinda harcamalarin disipline edilmesiyle
kazanilan manevra ile mali alan1 ¢agristirdig1 ifade edilmektedir (Erigok, 2014: 92).
Avyrica, tilkelerin konjonktiirel dalgalanmalardan kaynakli olarak yasanacak olumsuz
durumlarin ortadan kaldirilmasinda ya da hafifletilmesinde kullanilabilecek ve ekonomik
krizler veya savas gibi olaganiistii durumlarda da ekonominin direncini artirma islevi
gorebilecek bir arag arayisinda olmalart mali alan kavraminin ortaya ¢ikmasinda 6nemli

bir etken olmustur (Zandi vd., 2011: 11).

Ayrica literatiirde borcun gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) ya oraninin siirdiiriilebilirlik
degerlendirmelerinde bagvurulmasi gereken onemli bir gosterge olup olmadigi da
sorgulanir hale gelmistir (Ghosh vd., 2013: 156). Yani sirdirilebilirligin
degerlendirilmesinde daha kapsamli ve gelismis bir gostergenin kullanilmasi gerektigi
literatiirde yavas yavas kendine yer bulmaya baslamistir. Bu arayis da mali alan

kavraminin ortaya ¢ikmasindaki bir diger neden olarak kabul edilebilir.

1.2.2. Mali Alan Kavraminin Diger Alanlarla Tliskisi

Mali alan kavrami birgok arastirmaci tarafindan farkli mali konular ile
iliskilendirilmektedir (UNICEF, 2009: 15). Bir baska ifadeyle mali alan, mali
stirdiiriilebilirlik basta olmak tizere kalkinmadan politik ekonomiye, kamu gelirlerinden
yerel yonetimlere kadar genis bir yelpazede ele alinan ¢ok yonlii bir kavramdir (IMF,
2016: 1). Ornegin, ortaya atildig: ilk yillarda genellikle saglik sektdriinde kullanilmaya
baslanan kavram, hiikiimetlerin artan saglik harcamalarinin altindan kalkabilmesi adina
yapilan oOneriler ile ortaya ¢ikmistir. Diinya Bankasinin bir raporunda saglik hizmetleri
icin mali alan, hiikkiimetlerin finansal pozisyonlarindaki siirdiiriilebilirligi tehdit etmeden
saglik sektoriine daha fazla kaynak tahsis etmesi olarak tarif edilmistir. Bir bagka agidan
Heller (2006), az gelismis tilkelerin saglik sektorii igin mali alan olusturmada 6zellikle

kisa ve orta vadede dis finansmana ozellikle de dis yardima ihtiyaci oldugunu ifade
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etmistir. Ozellikle de tahmin edilebilir ve uzun dénemli yardimlarin daha biiyiik etkileri

olacagi lizerinde durulmustur.

Kalkinma iktisat¢ilar1 tarafindan oldukga ilgi gosterilen kavram ozellikle 2000 yilinda
kabul edilen ve 2015 yilina kadar gegen siire igerisinde gergeklestirilmesi hedeflenen (ve
bir kisitm hedeflerin gergeklestirilmesi yoniinde basari saglanan) Milenyum Kalkinma
Amaglar1 (MKA) ile de yakindan iliskilendirilmistir (Brun vd., 2006; Roy vd., 2005;
Jansen & Khannabha, 2009; Martin & Kyrili, 2009). UNDP, tiim diinyada yasanan gelir
esitsizligi ve bu esitsizlikten kaynakli olarak yasanan insani sorunlarin en aza indirilmesi
i¢in olusturulan MKA ile sekiz spesifik hedef® belirlemis ve bu hedeflerin basarilmasi
yoniinde politikalar iiretmeye ¢alismistir (Cakmak & Cakmak, 2014: 222). Bu dogrultuda
mali alan kavrami, yoksullugun azaltilmasi, egitim, saglik ve ¢evre gibi alanlarda bir
takim iyilestirme hedefleri ortaya koyan MKA’nin gerceklestirilmesi asamasinda

faydalanilabilecek bir arag olarak goriilmektedir (Jansen & Khannabha, 2009: 10).

2007 yilinda Istanbul’daki G-20 (20’ler Grubu) Calistayinda Vito Tanzi, mali alan
kavramini1 adem-i merkeziyet agisindan degerlendirmis; Asya Kalkinma Bankasi (AKB)
ise kavrama giinah vergileri agisindan yaklagmistir. Buna goére AKB (2012), sigara
tizerine salinacak agir vergiler ile birlikte hem elde edilen hasilata bagli olarak mali alanda
bir bliylimenin saglanabilecegini hem de sigara kullaniminin azaltilmasina bagli olarak
toplum sagligi tizerinde bir iyilesme gergeklestirilebilecegini ortaya koymustur. Toplum
sagliginda meydana gelen iyilesmenin de saglik harcamalarinda bir azalma meydana

getirecegi ve bunun da yine mali alan1 genisletici bir etki gosterecegi agiktir.

Tim bunlarin yaninda mali alan kavraminin “mali kural” ile iliskilendirildigi de
goriilmektedir. Buna gére mali kural ile ilgili tartigmalarin ¢ikis noktasinin biitcede
esneklik ile siirdiiriilebilirlik arasindaki dengenin saglanmasi oldugu diisiiniildiigiinde,

mali alan kavrami da biitgelere sagladig1 esneklige binaen mali kural i¢in olduk¢a 6nemli

5 UNDP, <http://www.undp.org/content/undp/en/home/sdgoverview/mdg_goals.html>, 22.02.2018. Bu
sekiz hedef, (1) asirt yoksulluk ve agligin ortadan kaldirilmasi, (2) evrensel ilkégretimin
gerceklestirilmesi, (3) cinsiyet esitliginin saglanmasi ve kadinin konumunun gii¢lendirilmesi, (4) ¢ocuk
Oliimlerinin azaltilmasi, (5) anne saghiginin iyilestirilmesi, (6) HIV/AIDS, sitma vb. hastaliklar ile
miicadele edilmesi, (7) ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve son olarak (8) kalkinma ig¢in kiiresel
bir ortakligin gelistirilmesi seklinde 6zetlenebilir.
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bir kavram niteligindedir. Bir bagka ifadeyle siirdiiriilebilirlik, biitcenin bazi ilke ve
kurallar gergevesinde devamliliginin saglanmasi ile ilgiliyken; esneklik, dogrudan mali
alan ile siyasi tercihlerin ve harcama onceliklerinin uygulanabilmesi bakimindan bir iliski
igerisindedir. Kisacasi, s6z konusu politikalarin hayata gecirilmesi igin biitgeye esneklik

saglayan bir mali alana ihtiyag vardir (Kesik & Telli, 2014: 76).

Mali alan ile mali kural arasindaki iligki bu ¢er¢eveden kurulurken mali kurallarin mali
alana olumlu katk1 verip vermedigi konusunda bir ihtilaf s6z konusudur. Bir goriise gore
mali disiplini tesvik etmesiyle birlikte mali kurallar, kamu agiklarinin ve borg seviyesinin
azaltilmasina yardimec1 olmakta ve bu durum da cari borg ile borg limiti arasindaki farki
genigleterek mali alanin artmasini saglamaktadir (Nerlich & Reuter, 2015: 7). Nitekim
Yereli (2011)’ye gore:

“Hiikiimetler kamu harcamalarimi ve bu harcamalarin finansmaninda
kullanilan vergileme ve borglanma yetkilerini sorumsuzca ve keyfi olarak
kullanmirlarsa biitce ve kamu kesimi aciklar: siirdiiriilemez boyutlara
gelecektir.”

Diger bir goriise gore ise bir¢ok avantajina ragmen mali kurallar, mali alan iizerinde
daraltici bir etkiye sahiptir. Ister sabit bir kisit olsun isterse mali sorumluluk
cergevesinden degerlendiriliyor olsun, mali kurallar, daha kisitli bir biitge ortamina ve
hiikiimetin daha ihtiyatli olmasima dikkat ¢ekmektedir. Mali kurallarin etkileri siyasi
iradeye bagl oldugu igin, hiitkiimet liderlerinin gelirin tistiinde harcama yapmaya daha az
istekli olmalari, tahsis edilecek alani azaltmaktadir (Schick, 2009: 8).6 Ayrica yine IMF
(2016) mali kurallarin mali kredibiliteyi, borg¢ piyasasina girisi ve dolayisiyla mali alani
korumada onemli bir gorev istlendiginden bahsetmekte iken; Marcel (2013) mali

konsolidasyona paralel olarak mali kurallarin mali alan1 daralttigini ifade etmektedir.

®  Mali kural ile birlikte gelen katilik, hiikiimetlerin ekonominin durgun seyrettigi ddnemlerde canlandirict

biitce politikalarin1  giitme kapasitesini zayiflatmaktadir. Dahas1 kisitlar, biitgenin biinyesinde
barindirdig1 otomatik stabilizatdrlerin goérevini gérmesine de engel olmaktadir. Dolayisiyla mali
kurallarin islemesi adina milkemmel bir zaman hig¢bir zaman yoktur. Bir ekonomi saglam oldugunda,
hiikiimetin vergi kesintileri ve harcama artiglart yoluyla dagitmak icin ¢ok miktarda parasi vardir.
Ekonomi zayifladiginda ise hiikiimet bundan ¢ok daha fazlasini1 harcamak zorundadir (Schick, 2009: 8).
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Ayrica mali alan, mali disiplin ve mali siirdiiriilebilirlik arasinda bir iliskinin oldugu
soylenmektedir. Buna gore mali disiplinin, mali sirdirilebilirligi;  mali
siirdiiriilebilirligin ise mali alan1 sekillendirdigi ifade edilmektedir (Unsal & Durucan,
2014: 277). Biitge dengesinin disipline edilmesi anlamina gelen mali disiplinin
saglanabilmesi adina ekonomik kriz gibi risklerin artis gosterdigi donemlerde biitce
aciklarmin finansmaninda kullanilacak bir mali alan mevcudiyetinin gerekliligi
vurgulanmistir. Bu sayede mali siirdiiriilebilirlik de saglanabilecektir (Blanchard vd.,
2010: 15).

Diger taraftan mali alanin bir kamusal mal olarak goriilebilecegini iddia eden ¢aligsmalarin
(Erglider & Uymaz, 2014: 108) yami sira mali alani yonetenlerin temel olarak
vatandaglarin mutluluk ve yasam Kalitesi diizeyini de yonettigini ifade ederek kavrama
mutluluk ekonomisi perspektifinden yaklasanlarin (Seker, 2014: 140) da oldugu

goriilmektedir.

Tiim bu yaklagimlarin igindeki en 6nemli baginti, mali siirdiirtilebilirlik ile kurulan iliski
olarak goziikmektedir. Baz1 mali alan tanimlarindan da agik bir sekilde goriilecegi tizere
iki olgu arasindaki iligki, hiikiimetin gelecekte gergeklestirilmesi planlanan harcama
programlarini finanse edebilmesi ve borg yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesiyle
baglantilidir. Bu baglantidan bazi ¢ikarimlar yapilabilir. Birincisi, eger ki bir harcama
programinin finansmani borg¢lanma ile yapiliyorsa, borcun faizi ile birlikte geri
odenebilmesi i¢in 0 harcama programi, ekonomik bilyiimeyi artirict ya da hiikiimet igin
gelir artirict bir etkiye sahip olmalidir. Ikincisi, baz1 gereksinimlerin (6zellikle saglik
sektoriinde) karsilanmasi i¢in gelecekte mali alan olusturulamiyorsa cari yilda mali alan
olusturmanin bir faydasinin olmayacagidir. Ciinkii bu gereksinimlerin temini devamlilig:
gerektirmektedir (AIDS ile miicadele gibi). Uciincii ve son olarak da bugiiniin ek
harcamalarina izin veren mali alanin gelecekte bulunmayacak olmasinin, hiikiimetlerin
gelecekte yeni yatirimlara girismeyi terk etmesini ve bazi harcamalarin zorunlu olarak
kisilmasini gerektirecegidir. Bu nedenle mali alan kesinlikle belirli bir sektorle ilgili bir
mesele olarak goriilmemelidir. Ciinkii bir sektorde gergeklestirilen girisimler, birgok alani
etkileyebilmektedir. Hiikiimetler de politikalarin1 bu gercek iizerinden yiiriitmelidirler
(Heller, 2006: 77-78).
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1.2.3. Ulke Gruplarina Gére Mali Alan

Farkli gelir grubuna mensup olan iilkelerin mali alan yaklagimlar1 da tasimis olduklart
ekonomik gelismislik diizeyine gore farkliliklar arz etmektedir. Bir baska ifadeyle mali
alan muhteviyati itibariyle bu tilkeler igin ifade ettigi anlam bakimindan degisebilmekte
ve her iilke kendi karakteristik o6zelliklerine gore kavram ile bir iligki igerisinde
bulunmaktadir. Buna gore yiiksek gelirli iilkeler icin mali alan agisindan odaklanilan en
onemli nokta, ekonomik biiyiime, gelirler politikas1 ve tasarruflar ile meydana getirilen
mali alan tahsisinin nasil rasyonel bir sekilde yapilacagidir. Orta gelirli iilkeler ise konuya
daha ¢ok mali alan olusturma firsati1 ¢ergevesinden yaklasmaktadirlar. Buna gore bu
firsat, vergi hasilati / GSYIH orani, altyap: ve diger yatirim harcamalar1 ve biitge
katiligina baghdir. Dusiik gelirli iilkeler igin mali alan ile ilgili kilit sorun ise yetersiz
vergi taban1 ve kronik finansal dengesizliklere sahip ve beseri ve fiziksel kaynak ihtiyaci

olan bu iilkeler i¢in nasil mali alan olusturulacagidir (Schick, 2008: 4).

Mali alan, baslangicta diisiikk gelirli tlkeler igin kullanilmakta idi (Schick, 2009: 2).
Ancak hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler igin de olduk¢a dnemli bir kavramdir
(Doherty & Yeaman, 2008: 80). Gelir seviyelerine bakilmaksizin tiim {ilkeler igin agik¢a
sOylenebilir ki mali alan kavrami ile viicut bulan saglikli mali yonetim ilkeleri ve biitce
esnekligi, ekonomik istikrarin, rekabet edilebilirligin ve yasam standartlarinin

gelistirilmesine katkida bulunmaktadir (Doherty & Yeaman, 2008: 80).

Tim dlkeler mali alan kavramina genel itibariyle orta ve uzun vadeli mali
stirdiiriilebilirlik ile uyumlu olan politikalarin temini igin gerekli olan kaynaklarin
mevcudiyeti anlaminda yaklasirken; kavramin ifade ettigi anlam, tlkelerin gelir
seviyeleri bakimindan grup grup incelenmek istendiginde goriilecektir ki diisiik gelirli
tilkeler i¢in mali alan, kalkinma hedefinde kat edilmek istenen yolda yardimina
bagvurulabilecek bir ek kaynak ve ayni zamanda ekonomik biiyiime ve buna bagl olarak
kamu gelirlerinde bir artis1 saglayacak olan ek harcama firsati anlamina gelmektedir
(Schick, 2008: 3).

Disiik gelir seviyesine sahip iilkeler, vergilendirilebilir kaynaklarin yetersizliginden

dolay1 vergi geliri elde etme konusunda oldukc¢a zorlanmaktadirlar. Hal boyle olunca yerli
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kaynaklarin mobilizasyonu (harekete gecirilmesi) pek miimkiin goziikmemektedir
(Cakmak & Cakmak, 2014: 227). Bunun yaninda diisiik tasarruf oranlarina paralel olarak
i¢ bor¢lanma imkanimin pek bulunmamasi ve kamu harcamalarinda etkinsizligin yiiksek
olmasi, diisiik gelir seviyesine sahip tlkeler i¢in mali alan olusturmanin olduk¢a zor
oldugunu ortaya koymaktadir. Tiim bu olumsuz 6zellikler neticesinde bu iilkelerin mali
alan olusturabilmeleri yalnizca dis yardimlar ile miimkiin gibi goziikmektedir (Unsal &

Durucan, 2014: 280).

Heller (2005b)’e gore dis yardimlar, her ne kadar mali alani artiric1 etkisi olsa da reel
doviz kurunu artirmasi neticesinde iilkenin uluslararasi rekabet edebilirligini diisiirerek
makroekonomik istikrar1 olumsuz etkileyebilir ya da 6zellikle bir sektore (saglik gibi)
yapilan yardimlar beklentileri artirarak o diisiik gelirli iilkenin hiikiimetini gelecekte
biitcesinden bu alana daha biiyiik paylar ayirmak zorunda birakabilir. Ayn1 zamanda bu
zorunlulugun bir sonucu olarak diger sektorlere (egitim gibi) ayrilan paylarda da bir
azalma olmasi ortaya ¢ikan bir baska olumsuz etkidir. Dolayisiyla diisiik gelirli tilkeler

bu 6ngoriilemeyen mali zorluklar igin her zaman azami 6l¢iide dikkat etmelidirler.

Diisiik gelirli iilkelere nazaran daha farkli ekonomik ve sosyal sorunlar ile karsi karsiya
kalan gelismekte olan iilkelerin temel 6ncelikleri kalkinma yolunda hizli bir sekilde yol
alabilmek ve buna bagli olarak da toplumsal refahi artirabilmektir (Cakmak & Cakmak,
2014: 219). Bu dogrultuda altyapi, egitim ve saglik alanlarinda gergeklestirilecek
atilimlar biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu atilimlarin gergeklestirilebilmesi igin ise belirli bir
seviyede kaynak mevcudiyetine ihtiyag vardir (Ter-Minassian vd., 2008: 16). Nitekim
mali alan kavraminin gelismekte olan tilkeler nezdinde algilanis bigimi biiyiik oranda bu

ihtiyag tarafindan belirlenmektedir.

Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler igin mali alan, bir hitkkiimetin mali pozisyonunun uzun
donem siirdiirtilebilirligini bozmaksizin bor¢lanma ile finanse edebilecegi fiziksel ve
beseri sermaye yatirimlarini (biiyiimeyi artiran) ifade etmektedir (Schick, 2009: 2). Bir
bagka ifadeyle gelismekte olan iilkelerin sahip olduklart mali alani altyapi, egitim ve
saglik gibi alanlara harcama yaparak degerlendirmeye calistiklar1 disiiniildiigiinde

(Ericok, 2014: 93), bu iilkeler i¢in mali alanin temelini teskil eden unsurun, gereksiz



18

risklere girmeden hizl bir sekilde kalkinmanin gergeklestirilmesini saglamak (fiziksel ve

beseri sermayeye bagli olarak) oldugu agik¢a soylenebilir (Schick, 2008: 3).

Bu baglamda gelismekte olan tilkelerden yetersiz fiziki ve beseri sermayeye sahip olanlari
icin mali alanin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi gorece daha biiyiik 6nem tasimaktadir
(Tan, 2014: 190). Mali alanin olusturulamamasi veya siirdiiriilememesi borg seviyesini
daha yiiksek seviyelere tasiyacak ve bu da vergilerin artmasi ve harcamalarin kisilmasi
zorunlulugunu beraberinde getirecektir. Bu durumun sonucu olarak ise ekonomik
biiylime Ve sosyal refah zarar gorecek ve makroekonomik yonetim oldukga zorlasacaktir
(Doherty & Yeaman, 2008: 81). Dolayisiyla gelismekte olan tilkelerin sahip olduklar
karakteristik ozellikler ve gelecekte karsilasiimasi muhtemel problemler géz Oniine
alindiginda mali alanin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi, s6z konusu iilkeler igin her zaman

dikkat edilmesi gereken hususlarin basinda gelmektedir (Tan, 2014: 190).

Gelismis tlkelerde ise mali alan, mevcut kaynaklarin yillik veya orta vadeli biitce
kararlariyla tahsis edilerek degerlendirilmesi seklinde algilanmaktadir (Schick, 2008: 3).
Bir baska acidan degerlendirildiginde gelismis iilkelerde mali alan olarak nitelendirilen
ilave kaynaklarin uzun vadede istikrarin saglanmasi ve sosyal giivenlik gibi haklarin

temini gabalar1 i¢in kullanilmasina 6ncelik verilmektedir (Erigok, 2014: 93).

Vergi geliri elde etme konusunda neredeyse iist sinira ulasmis olan gelismis tlkeler,
aciklarin finansmani i¢in bor¢lanmaya basvurmus ve bor¢ yonetimi gdrece Onemini
artirmustir. 2008 Krizi ile birlikte mali kriz yasayan bir¢ok gelismis iilkenin borglanarak
ilave kaynak bulmada biiyiik zorluklar gektigi goriilmektedir. Clinki krizin de etkisi ile
borg¢lanma limitlerinin oldukga tizerine ¢ikilmistir. En nihayetinde mali alana gelismis
tilkeler nezdinde borg yonetimi ile yakindan alakali olarak yeni kaynaklarin bulunmasi

asamasinda bagvurulmaktadir (Blanchard vd., 2010: 9).

Kamu borg seviyesindeki artisin yani sira sosyal giivenlik sistemi ile katlanilan ve
gelecekte katlanilmas1 muhtemel daha biiyiik maliyetler de gelismis tilkelerde mali alanin
daralmast ile yakindan iliskilendirilmektedir (IMF, 2003: 113). Demografik 6zelliklerine
binaen gelismis iilkelerde, mevcut sosyal giivenlik sisteminin bir sonucu olarak gelecekte

olusturulacak o6nemli derecede kaynagin simdiden taahhiit altina alinmis oldugu
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goriilmektedir’. Dolayisiyla gelecekte 6ngdriillmeyen mali zorluklar ile karsilasildiginda,
bu zorluklar karsisinda gerekli hamleleri yapabilmek adina belirli bir mali alanin yoklugu,
gelismis iilkeler i¢in en dnemli meseleler arasindadir. Buna bagl olarak hiikiimetler, bu
mali zorluklar1 gogiisleyebilmeleri adina biitge i¢inde zorunlu harcamalari miimkiin
oldugunca azaltarak mali alan olusturabilmek i¢in bir firsat olusturmalar1 gerekmektedir
(Heller, 2005a: 5).

Tim bunlarin yaninda gelir seviyesinden bagimsiz olarak her iilkenin krizler ile
miicadelesinde bagvurabilecegi mali alan, kriz zamanlarinda hiikiimetlerin mali manevra
alanlarin1 genisleterek politika segeneklerini artirabilmekte ve krizlerin neden oldugu
olumsuz etkileri bertaraf etmede kullanilabilmektedir (Martin & Kyrili, 2009: 2).
Ornegin, kamu harcamalar iginde faiz harcamalari payr az olan iilkeler, gectigimiz
kiiresel krizde krizin etkilerini azaltabilecek politikalar1 giitme konusunda gorece daha
rahat davranabilmistir (Didier vd., 2012: 2054).

Son olarak ifade edilebilir ki konjonktiirel dalgalanmalar gercevesinde, genisleme
donemlerinde kazanilan mali alan, hangi tilke grubunda olursa olsun daralma
doénemlerinde hiikiimetlere bir rahatlik saglayacaktir (Schick, 2009: 8). Bir baska ifadeyle
genigge bir mali alana sahip iilkeler konjonktiirel dalgalanmalar karsisindaki durusunu
rahatlikla belirleyebilir. Ancak dar kapsamli bir mali alana sahip olan iilkeler anti-

konjonktiirel maliye politikasi giitme konusunda zayif kalacaklardir (Roy, 2014: 3).

1.3. MALI ALAN OLUSTURMA YONTEMLERI

Mali alan, istikrarl1 ve etkili politikalar takip edilerek olusturulabilmektedir (Heller, 2006:
78). Bu politikalarin  konusu kamu gelirleri ve harcamalari, dis yardimlar ve
borglanmadir. Bir bagka ifadeyle hiikiimetler, vergileri artirarak, gerekliligi daha az olan
harcamalar1 keserek, dis yardimlar1 giivence altina alarak ve borglanarak mali alan
olusturabilmektedirler (Martin & Kyrilli, 2009: 3). Bunun yaninda ekonomik biiyiime,

senyoraj, ozellestirme, kamu-ozel isbirlikleri ve varlik fonlar1 da mali alan olusturabilmek

7 Bu konuda Avrupa Birligi {izerine yapilmis kapsamli bir analiz i¢in bkz. Yereli, 2010b.
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icin bagvurulan diger kaynaklar arasinda sayilmaktadir. Ulkeler, tiim bu kaynaklarmn
kullanimi noktasinda sahip olduklart ekonomik, sosyal ve kiiltiirel 6zelliklerine gore
tercihler yapmaktadirlar. Kimi iilke vergileri artirarak mali alan olusturmaya galisirken;
kimileri bu amag dogrultusunda dis yardimlar1 kullanmak durumunda kalmaktadir (Roy
vd., 2007: 11).

Ayn1 zamanda mali alan olusturma ydntemlerinden bazilari tamamlayicilik &zelligi
tasirken; bazilarinda ikame 6zelliginin agir bastig1 gortiilmektedir. Bir baska ifadeyle bazi
yontemler birlikte uygulandiginda daha etkili olurken; bazilarindan verim alabilmek i¢in
diger yontemden vazge¢mek zorunda kalinabilmektedir (Celen & Yavuz, 2014: 32).
Omegin, dis yardimlar, senyoraj yontemi haricindeki diger tim mali alan olusturma
yontemleri ile tamamlayict olma niteligi tasimaktayken; kamu gelirlerinin artirilmas,
senyoraj yontemi ile ikame olma niteliginde bir iligki igerisindedir. Daha agik bir sekilde
ifade etmek gerekirse dis yardim alan iilkeler, mali alan olusturabilmek i¢in diger
yontemlere de basvurabilecekken; kamu gelirlerini vergileme vb. yollarla artirabilen

tilkelerin senyoraj yoluna basvurmamasi gerekmektedir (Celen & Yavuz, 2014: 53-54).

1.3.1. Kamu Gelirleri Aracihgiyla

Kamu gelirlerinin 6zellikle de kamu gelirleri i¢cinde 6nemli bir paya sahip olan vergi
gelirlerinin artirllmasi yoluyla mali alan olusturulabilmektedir (Tanzi, 2007: 220). Vergi
gelirlerinin artirilabilmesi ise ekonomide vergilendirilebilecek iktisadi islemlerin yaninda
bu vergileri 6deyecek olan bireylerin bu konudaki istekliligine baglidir. Diger bir ifadeyle
mali alan olusturma yolunda bu yontemin kullanilmasi, vergi kapasitesi ve gayreti ile
yakindan alakalidir (Brun vd., 2006: 3). Buna gore vergi kapasitesinin, vergi gayretinden
biiyiik oldugu durumlarda kamu gelirlerinin artirilmasi amaciyla bu yola basvurulabilir
(Tanzi, 2007: 220).

Bu baglamda vergi gelirlerinin artirilabilmesi, vergi oranlarinda gergeklestirilebilecek bir
artigin yani sira vergilendirilebilir kaynaklarin tamaminin vergilendirilmesi, kayit disinin
azaltilarak vergi kacak¢iligmin Onlenmesi ve vergi idaresinde gerceklestirilecek
iyilestirmeler araciligiyla miimkiin olabilmektedir (Ter-Minassian vd., 2008: 21). Bu

yollardan hangisine basvurulabilecegi iilkelerin sahip oldugu karakteristik ozelliklere
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gore degisiklik gdstermektedir. Ornegin, vergi yiikiiniin belirli bir kesimin iizerine bindigi
tilkelerde vergi oranlarini artirmaktan ziyade vergi idaresinin iyilestirilmesi ya da vergi

tabaninin genisletilmesi yollarina bagvurulmalidir (Tan, 2014: 200).

Tim bunlarin yaninda vergi oranlarinin -gerektiginden fazla- artirilmasi ekonomik
biiylime iizerindeki olumsuz etkisine paralel olarak refah kayiplarin1 da beraberinde
getirebilmektedir (Martin & Kyrili, 2009: 5). Bu durumda vergi oranlarini artirma yoluna
gitmeden once hiikiimetlerin, vergi gelirlerini bir baska ifadeyle kamu gelirlerini artirmak
amactyla diger araglara yonelmesi oldukga ©nemlidir. Ornegin, vergi idaresinin
iyilestirilmesi kamu gelirlerinin artirilmasi adina 6nemli bir aragtir. Bu yonteme
bagvurulmas: sayesinde bozucu vergilerin etkileri de minimize edilebilecektir
(Development Committee, 2006: 15). Vergi idaresinin iyilestirilmesi ise biinyesinde
calistirdigi personelin nitelik ve nicelik bakimindan yeterliliginin saglanmasi, fiziki
imkanlarin yaninda donanim bakimindan teknolojik gelisimin gergeklestirilebilmesi ve
yolsuzluk ve riisvet gibi yozlasmalarin oniine gegebilecek diizenlemelerin yapilmasi ile
gergeklestirilebilmektedir (Tan, 2014: 197).

Heller (2005b) vergi idaresinin iyilestirilmesinin yaninda, kamu gelirlerinin milli gelire
orani diigiik olan iilkelerin, vergi tabanini genisleterek de mali alan olusturabileceklerini
ifade etmektedir. Bu iilkeler, kamu gelirlerinin milli gelire oranin1 en az %15 olacak
sekilde gelirlerini artirabilirler. Vergi tabanin1 genisletmek her ne kadar zor bir ismis gibi
goziikse de uluslararasi tecriibeler 15181nda bu barajin (%15) tistii arzu edilebilir makul bir
diizeydir (Heller, 2005a: 7).8

Vergi sisteminin etkin ve reel biiyiimeye karsi esneklik tasimasi da vergi gelirlerinin
artirmasina paralel olarak mali alan1 genisletebilmektedir. Bir baska ifadeyle hizli
biliyiimenin yasandigi donemlerde vergi sisteminin buna ayak uydurmasi ile birlikte
kaynaklarda bir artis saglanabilecek ve bu da mali alan1 genisletebilecektir (Tanzi, 2007:

221). Ayrica vergi harcamalarin1 azaltarak da mali alan olusturma yoniinde bir gayret

8  Geligmis iilkelerin bu segenege basvurmalar1 pek miimkiin gdziikkmemektedir. Ciinkii bu iilkelerde

genellikle kamu gelirlerinin milli gelire oran1 yaklasik %40-45 civarinda seyretmektedir ve vergileme
kapasitesinin neredeyse st siirlarinit zorlar duruma gelmislerdir. Bu seviyeden sonra vergileri
artirmanin agir politik ve ekonomik sonuglari olabilecektir (Heller, 2005a: 7).



22

gosterilebilir (Marcel, 2013: 20). Son olarak ise giinah vergileri ve bazi kamu hizmetleri
i¢in har¢ uygulamasina bagvurmak da kamu gelirlerinde bir artig1 beraberinde getirecek®

ve mali alana olumlu katkilar saglayabilecektir (Schick, 2009: 7).

1.3.2. Harcamalar Aracihigiyla

Kamu harcamalarinda 6nceliklerin yeniden belirlenmesi, mali alan olusturma asamasinda
oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Onceligini yitirmis ve iiretken olmayan harcamalarin
kontrol altina alinmasi (azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi) ile birlikte 6nemli derecede
mali alan olusturulabilir (Tanzi, 2007: 221). Heller (2005a)’e gore bu yonde izlenecek bir
politika, bazi tesvikler, askeri harcamalar ya da i¢ giivenlik hizmetlerinde kesintiyi,
yurtdis1 ziyaretlerin ya da diplomasi giderlerinin azaltilmasini, ticret kisitlamalarini ya da

gereksiz istindam edilen devlet memurlarinin isten ¢ikarilmasini gerektirebilir.

Kamu harcamalarinin ne yonde gergeklesecegi bir baska ifadeyle kamu kaynaklarinin ne
yonde dagitilacagi biitgeleme siirecinde belirlenmektedir. Dolayisiyla biitgeleme
sistemleri, kamu kaynaklarmin verimli, ekonomik ve etkin dagilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Hal bdyle olunca, her seyden 6nce mevcut biitce sisteminin kamu
harcamalarinin belirlenen stratejik 6nceliklere gore yapilmasina imkan tanimasi, bu yolla

olusturulacak mali alan agisindan son derece énemlidir (Ter-Minassian vd., 2008: 18).

Diger taraftan mali alan olusturma g¢abalarina paralel olarak kamu harcamalarinda
yapilacak gelisi giizel harcama kisintilar ise tam tersi bir etki ortaya ¢ikarabilmektedir.
Ornegin, saglik, egitim ve ar-ge harcamalar1 gibi verimli harcamalarda yapilacak
kesintiler, bu sektorleri olumsuz yonde etkileyecek; beseri sermayeyi derinden
yaralayacaktir. Dolayisiyla biiytimeye verdigi zararla birlikte gelecekte bu sektorlerin
yeniden yapilandirilmasi ihtiyact hasil olacaktir. Bu durum, daha biiyiik kaynaklari
gerektireceginden mali alan1 olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla saglik harcamalar1 gibi
tiretken harcamalarin korunmasi gerekmektedir (Heller, 2005b: 3). Bir baska ifadeyle

eger bu iretken alanlardaki harcama diizeyleri yeterli seviyede olmazsa gelecekte bu

® Bukonuda Tiirkiye agisindan yapilmis bir analiz olmast itibariyle bkz. Orkunoglu-Sahin & Yereli, 2018.
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sektorlerin ihtiyaca bagli olarak yeniden yapilandirilmas: daha biiyiik maliyetlere sebep
olabilecektir (Heller, 2005a: 8).

Kamu harcamalarinda etkinligin saglanmasi ise mali alan olusturma agisindan oldukga
giiclii bir diger aragtir (Brun vd., 2006: 5; Roy vd., 2007: 13). Bu dogrultuda ihtiyaglara
cevap veremeyen ve savurganca yapilan kamu harcamalarinin azaltilmasi mali alan
olusturma yoniinde atilacak onemli bir adimdir. Ayrica teknik etkinligin artirilmasi
yoluna basvurulmasi da mali alan1 genisletebilecektir (Development Committee, 2006:
14).

Bir iilkedeki biitge kurumlarinin ve kamu yonetiminin kalitesi, harcamalarin etkinligini
yakindan ilgilendirmektedir. Cesitli rant kollayic1 gruplarin bencil davraniglart yerine
denetim ve hesap verebilirligin gii¢lii oldugu etkin politik ve biitceleme siirecine sahip
kamu yonetimlerinin ancak daha etkin harcamalar1 gergeklestirebildigi goriilmektedir.
Ciinkii bu tlkelerde mali disiplin, tahsiste etkinlik ve islevsel etkinlik gibi 6nemli
kavramlarin igletilmeye ¢aligildigi goriilmektedir. Bu da kamu harcamalarinda etkinligi

beraberinde getirmektedir (Development Committee, 2006: 11).

Ayrica kamu harcamalarinin yapigkan'® yapisi, yani politik kosullardaki ya da ulusal
onceliklerdeki bir degisiklige aninda cevap veremez olusu, giliniimiizde kamu
harcamalarinin bu denli bir artis gostermesinin en dnemli sebeplerinden bir tanesidir.:
Bu durum, hiikiimetlerin gerekli olan yeni bir program icin kaynak ayirmakta zorluk
¢cekmelerine sebep olmaktadir (Schick, 2009: 3-4). Bu dogrultuda Schick (2009),
programlarin ilgili isin bitirilmesi ile birlikte kendisini otomatikman kapatan bir sekilde
olusturulmas1 gerektigini ifade etmektedir. Ilgili isin bitmesi ile birlikte programin
kapanmasi, kaynaklarin serbest kalmasini beraberinde getirerek mali alanda bir artig

saglayacaktir.

10 Kamu harcamalarimin yapiskan olmasi bazi biirokratik ve politik sebeplere baglanabilir. Ciinkii tipik bir

sekilde biirokratlarin kendi giiclerini artirmak adina, yiiriitiilen yeni bir programa ayrilan kaynagin
artirilmasi igin ¢aba gosterdikleri goriilmektedir (Schick, 2009, 3-4; Yereli, 2010c).
11 Eger ki kamu harcamalar1 bu denli yapiskan olmasaydi, biitgelerin bugiin oldugu gibi adim adim
yiikselmesi pek miimkiin olmayacakti (Schick, 2009: 4).
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Orta vadeli harcama g¢ercevesi (OVHC) de biitgeleme siirecinde mali alan ile yakindan
iliskilidir. Ornegin, hiikiimetler orta vadeli harcama cercevesi ile harcamalara sektérel ya
da idari (bakanlik diizeyinde) bir kisitlama getirmekte, kurumlar ise bu st sinirlarin
altinda bir harcama teklifi yapmaktadirlar. Hiikiimetler, bu tist sinirlar1 belirlerken mevcut
mali alan1 ya da gelecekte birakilmasi diistiniilen belirli diizeyde bir mali alan1 g6z 6niinde
bulundurabilirler. Ancak yanlis bicimde uygulanan bir OVHC ise mali alana zarar
verebilecektir. OVHC biitgeleme siirecinden ayrildiginda harcamaci kuruluslar

kaynaklar1 kendilerine ¢ekmek icin her yola bagvuracaklardir (Schick, 2009: 17-18).

Son olarak, adem-i merkeziyet, halkin yerel ihtiyaglarina cevap verebilmenin en etkili
yollarmdan biri olmasi itibariyle, kamu harcamalarmin etkin bir sekilde
gerceklestirilebilmesine imkan tanimaktadir. Bu sekilde de mali alan olusturulabilecegi
distintilebilir ancak, Tanzi (2007) adem-i merkeziyetin mali alan1 artirmaktan ziyade
azaltmakta oldugunu ortaya koymustur. Bu durumun en onemli sebebi, merkezi
hiikkiimetin bazi1 fonksiyonlarmni yerel hiikiimete devretmesiyle birlikte sahip oldugu
istihdam yapisinda bir degisiklige gitmemesi bir bagka ifadeyle istihdam ettigi personel
sayisinda bir azaltma yolunu segmemesi ve dolayisiyla devredilen fonksiyonlarin
biit¢elerde kendine bir karsilik bulamamasi olarak belirtilmistir. EK olarak adem-i
merkeziyetin vergi politikalarinin uygulanmasini ve etkin bir yolla vergilerin artirilmasini

zorlagtiracak olmasi da mali alan1 daraltan faktorlerden biridir (Tanzi, 2007: 232-233).

1.3.3. D1s Yardimlar Aracihigiyla

Di1s yardim, basta az gelismis bazi tilkeler igin insani, siyasal ve ekonomik gerekgeler ile
bazi uluslararasi kurulus ve iilkeler tarafindan saglanan maddi destektir (Celen & Yavuz,
2014: 50). Heller (2005b)’e gore dis yardimlarin mali alani artirma etkisi vardir. Ancak
yardim Yyapan iilke ya da kuruluslar, yardimlarimi bazi kosullar altinda yapmak
isteyebilirler. Dolayisiyla bu yardimlarin devamliligi i¢in devlet yonetimini gelistirmek

ve yolsuzlugu azaltmak 6nemli bir etkendir.

Siirdiiriilebilir ve tahmin edilebilirligi yiiksek olan dis yardimlarin mali alan olusturmada
olagantistii bir katkist sz konusudur (Development Committee, 2006: 21). Bir baska

ifadeyle dis yardimlarin mali alan olusturmasinda en 6nemli etken, bu yardimlarin
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stirdiirtilebilir ve tahmin edilebilir olmasidir. Ciinkii bu sayede gelecekte yapilacak
harcamalarin miktarinda bir azalmanin ger¢eklesmeyecek olmasinin yaninda belirsizlik
de azaltacaktir (Heller, 2005a: 10). Aksi takdirde taahhiit edilen bir dis yardimin
gerceklesmemesi durumunda hiikiimetler, sahip olduklar1 mali alan1 kaybetmekte ve mali
aciklar1 kapatmakta zorlanabilmektedirler (Cakmak & Cakmak, 2014: 221).

Dis yardimlar her ne kadar mali alan olusturma yontemlerinden bir tanesi olsa da kullanim
asamasinda mali alan i¢in bazi1 sakincalar1 biinyelerinde barindirmaktadirlar. Bunlardan
bir tanesi, dis yardimlarin Kur tizerindeki etkisi ile uluslararasi rekabet giiciinde ortaya
cikaracagi azalma ve dolayisiyla iilkenin ihracat kapasitesinde meydana getirecegi
olumsuz etkilerdir. Bir baska sakincasi, dig yardimlarin hiikiimetlerin yeni kaynak bulma
giidiisiinde meydana getirebilecegi asinmadir. Siyasi kaygilar ile vergileme konusunda
isteksiz davranan hiikiimetler buna bagli olarak dis yardimlara bagimli hale
gelmektedirler. Ayrica dis yardimlar, tahsis edilme siirecinde kamu biirokrasisi iginde
rant kollama faaliyetlerinde de artiric1 bir etki meydana getirebilmektedir (Heller, 2005a:
11).

Tiim bunlarin yaninda son olarak ifade edilebilir ki mali yardim alan iilkeler i¢in Hollanda
Hastalig1 (Dutch Disease) olarak adlandirilan sorunun ortaya ¢ikma olasiligi mevcuttur.
Bir iilkede ¢ogunlukla yeralt1 kaynaklarina bagli olarak gelen zenginlesme sonucunda
tiretimde meydana gelebilecek bir azalmayi ifade eden Hollanda Hastaligi*>nin, artan dis
yardimlar sonucunda yardim alan iilkelerde goriiliip goriilmeyecegi tartisma konusudur
ve heniiz lehte ya da aleyhte ortaya konulmus bir kanit bulunmamaktadir (Development
Committee, 2006: 20). Ancak teorik olarak dis yardimlarin da tipki zengin yer alti
kaynaklar1 gibi tiretim tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilecegi ihtimaller dairesinde
diigiiniilebilmektedir (Sahin & Akar, 2014: 303).

12 Ik olarak 1960’11 yillarda Hollanda’da dogal gaz rezervlerinin ortaya ¢ikmasina bagli olarak gelisen
slire¢ sonunda gortilmiistiir ki ekonomi i¢inde yer alan tiretim faktorlerinin biiylik bir gogunlugunun bu
alana kaymast ile birlikte diger alanlardaki iiretim azalmaktadir. Ozelikle 1970°li yillarda yasanan petrol
soklarina paralel olarak dogal gaz fiyatlarinin da artmasi ile birlikte iiretim faktorleri bu alana kaymis
ve geleneksel sanayi tiriinlerinin tiretiminde 6nemli miktarda bir diisiis meydana gelmistir.
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Tim bunlara paralel olarak yardimlarin verimli kullanilmasiyla uzun dénemde elde
edilecek faydanin, kisa ve orta vadede yasanacak muhtemel olumsuz etkiler ile
karsilastirilarak degerlendirilmesi, mali alan olusturma amaciyla dis yardimlara bagvurma

konusunda en dogru yaklasimi temsil etmektedir (Heller, 2006: 77).

1.3.4. Bor¢lanma Aracihigiyla

I¢ ve dis bor¢lanma ile birlikte mali alan olusturulabilmektedir (Schick, 2009: 7). Heller
(2005b)’e gore politika yapicilar, yapilan borglanmanin sosyal getirileri ve maliyetlerini
dikkate almak zorundadirlar. Hiikiimetler, baslangi¢ta yapilan borg¢lanmanin iiretken
alanlar i¢in kullanilip kullanilmadigina dikkat etmeyebilirler. Ancak daha sonra, alinan
bor¢larin geri 6deme zamani gelecegi igin hiikiimetler, mevcut bor¢glanma programinin
stirdiirtilebilirligini  hesap etmek durumundadirlar. Dolayisiyla politika yapicilar,
borglanma ile elde edilen finansman1 gerekli yerlere tahsis ederken yapilan harcamanin

biiyiimeye olumlu etkisi olup olmadigini dikkate almak zorundadirlar (Heller, 2005a: 9).

Bunun yaninda hiikiimetler, kullanilmayan borglanma kapasitesini genisleterek ya da
kredibilitelerini artirarak da mali alan1 genisletebilirler. Borglanma kapasitesi,
stirdiirilebilir maksimum net borglanma seviyesi (bugiinkii ve gelecekteki
olusturabilecek maksimum birincil fazlaya bagl olarak) ile net borcun bugiinkii diizeyi
arasindaki farktir. Maksimum borg¢lanma seviyesi, kamunun mali kredibilitesi artirilarak
(mali saydamligin gelistirilmesi ile kreditorlerin gliveni kazanilabilir ve bu da borglanma
maliyetini azaltir), biiylime ve hasilat temeli gelistirilerek (daha fazla biiyiime ya da
hasilat daha fazla birincil fazla anlamina gelir, 0 da maksimum borglanma seviyesini
artirir) ve son olarak gelecekteki mali kaynaklar garanti altina alinarak (emeklilik maast,
zarar eden kamu isletmelerinin Ozellestirilmesi ve memur rejimi reformu gibi)
artirtlabilmektedir (Development Committee, 2006: 15-16).

Bor¢ miktarinin azaltilmasinin yani1 sira bor¢ yonetimi ile de kismen mali alan
olusturulabilir. Hatta giinimiizde bor¢lanmanin bir olagan gelir haline gelmesiyle
borg¢larin azaltilmasinin zor oldugu durumlarda bu yola 6zellikle basvurulabilmektedir.

Borg yonetimi ile konversiyon ve konsolidasyon gibi araglarla borcun yapisi, bilesimi,
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vadesi veya borglanilan paranin cinsi ile ilgili degisikliklerin gergeklestirilmesi
kastedilmektedir (Celen & Yavuz, 2014: 48-49).

Mali alan olusturma amaciyla basvurulan bor¢lanma araglari bir takim sakincalari
biinyelerinde barindirmaktadir. Borglanma, her seyden once 6zel kesim yatirimlarini
dislayici etkide bulunabilir. Bunun yaninda borg olarak alinan fonlar, yatirim harcamalari
yerine cari harcamalarin finansmaninda kullanilirsa, bor¢ faiz 6demeleri
yiikiimliiligtiniin yerine getirilmesinde sorunlar yasanabilir (Hay & Williams, 2005: 3).
Ayrica dikkat edilmelidir ki yatirim amagli bor¢lanmalar dahi belirli bir noktadan sonra
biiyiimeyi olumlu etkileyememekte ve meydana gelen borg servisini karsilayabilecek bir
getiri olusturamamaktadir. Nihayetinde mali alan olusturma amaciyla borglanma
araglarina basvururken tiim bunlar géz 6niinde bulundurulmalidir (Ulusoy vd., 2013:
226).

1.3.5. Digerleri

Bir ekonomide olumlu seyreden bir¢ok gelisme dolayli olarak mali alan olusturma ya da
mali alan1 genisletme yoniinde bir etki yapabilir.:* Ornegin, finansal piyasalarin derinligi
ve bireysel tasarruflarin artmasi gibi etkenlerin -ekonomik biiyiime hizinda gosterecegi
olumlu etki neticesinde- mali alan1 dolayli olarak olumlu bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir (Karaca, 2012: 419). Ancak bu dolayl: etkiler bir tarafa birakilirsa mali

alan1 artiran asil faktor, ekonomik biiyiime hizinda gergeklestirilen artistir.

Mali alan, hiikiimetlerin eylemleri ile azalan ya da artan dlciiye dayali bir degeri ifade
etmektedir (Schick, 2009: 10). Dolayisiyla ekonomik biiyiimenin yaninda, senyoraj ve
ozellestirme gelirlerine bagvurmak, 6zellikle biiyiik altyap: yatirimlarinin finansmani igin
kamu-6zel isbirliklerini gergeklestirmek ve varlik fonlarina bagvurmak da mali alani

artirabilmektedir.

13 Diger taraftan, dolayl olarak birgok gelisme de mali alam1 olumsuz etkileyebilmektedir. Buna gore
finansal krizler gibi dis faktorler, ekonomik ve politik belirsizlik, se¢im zamanlari, piyasadaki ajanlarin
beklentileri ve dogal afetler de mali alanin bu anlamda belirleyicileri arasinda sayilabilir (Hulbert &
Vammalle, 2014: 19).
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1.3.5.1. Ekonomik Biiyiime Aracihgiyla

Milli gelirde gergeklestirilen artis olarak tanimlanan ekonomik biiylime, mali alan
olusturma bakimindan oldukca 6nemli bir fakt6érdir. Hatta uzun dénemde mali alanin ana
kaynaginin biiylime oldugunu ifade edenleri de gormek miimkiindiir (UNICEF, 2009:
15). Ekonomik biiyiime hizindaki artig, gelecek donemde elde edilecek olan kamu
gelirleri potansiyelini artirmak ile birlikte kamu borg diizeyinde de bir azaltma yapabilme
firsat1 tamimaktadir. Dolayisiyla hem artacak olan kamu gelirleri seviyesi hem de azalma
egilimine girecek olan kamu borg diizeyi, hiikiimetler i¢in 6nemli derecede olusturulmus
mali alan anlamina gelmektedir (Heller, 2007: 13; Schick, 2009: 8).

Hikiimetler, ekonomik biiyiime i¢in iki tercih iizerinde yogunlagmaktadirlar. Bunlardan
birisi, ekonomideki mevcut iiretim faktorleri arzinin artirilmasi digeri ise bu iretim
faktorlerinin verimliliklerinin artirilmasidir (Schick, 2009: 9). Her iki tercihi de
gelistirmek isteyen hiikkiimetler, genellikle faktor verimliligine odaklanmaktadirlar. Bu
durumda, ozellikle egitim ve saglik harcamalari, beseri sermayeyi gelistirmesine paralel
olarak faktor verimliligine verdigi katkiyla biiyimeyi ve buna paralel olarak mali alani
oldukga olumlu etkilemektedir (Celen & Yavuz, 2014: 33-37).

Ayrica kamu alt yap1 yatirnmlart her ne kadar cari donemde mali alani1 daraltici bir etki
yapsa da piyasadaki ekonomik ajanlarin iktisadi islemlerini ger¢eklestirmesinde kolaylik
ya da hiz sagladigi i¢in, bir baska ifadeyle ekonominin alt yapisin1 saglamlastirdigi igin,
ekonomik biyiimeye sagladigi katki ile uzun donemde mali alani artirici etki
yapmaktadirlar (Celen & Yavuz, 2014: 35).

1.3.5.2. Senyoraj Aracihigiyla

Paranin tretim maliyeti ile tizerinde yazan degeri arasindaki fark olan senyoraj
araciligryla da mali alan olusturabilmektedir. Ancak bu gelire bagvurmanin 6nemli bir
sart, ililke icindeki ekonomik islemlerde biiyiik oranda yerli paranin (parasallagsma)
kullaniliyor olmasidir. Aksi takdirde senyoraj araciligiyla elde edilen gelirin smirl
kalmasina binaen mali alan tizerinde dar bir etki s6z konusu olacaktir (Aktaran: Ulusoy
vd., 2013: 227).



29

Her ne kadar mali alan olusturma yontemleri arasinda sayilsa da mali alan1 artirmak igin
senyoraj yontemine basvurmak pek arzu edilir bir yontem degildir. Bu yontemin
kullanilmasi sonucunda enflasyonun asama asama biiyiiyerek hiperenflasyon diizeylerine
ulagsmasi ¢ok olagandir. Dolayisiyla senyoraj s6z konusu oldugunda ekonomideki reel
biiylimeyi desteklemek icin yeterli likiditenin saglanmasina paralel olarak giidiilen para
politikasinin disina ¢ikilmamalidir (Heller, 2005a: 9).

Gidiilen para politikasinin reel biiylimeyi destekler nitelikte olmasi ise enflasyonist ve
deflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina engel olacak ve beraberinde makroekonomik
istikrar i¢in gerekli olan ortami getirmis olacaktir. Boylelikle elde edilecek mali alanin
herhangi bir negatif dissalliga sebep olmasi s6z konusu degildir (Celen & Yavuz, 2014:
44).

1.3.5.3. Ozellestirme Araciligiyla

Hiikiimetler, 6zellestirmeler aracilifiyla da mali alana sahip olabilirler. Ozellestirmeler
sonucu elde edilen gelirler ile borglarin bir kism1 6denebilmekte ya da yeni yatirimlarin
finansman1 saglanabilmektedir (Heller, 2007: 15). Bunun yaninda &zellestirilen kamu
iktisadi tesebbiislerinin getirmis oldugu borg yiikiinden ve bu tesebbiislerin dogurdugu
harcamalar tizerindeki baskidan kurtularak da bir mali alan olusturma imkani
dogmaktadir (Karaca, 2012: 426-427).

Ayrica 6zel girisimcilerin Serbest piyasa kosullari altinda tiretimi kamudan ¢ok daha etkin
bir sekilde gerceklestirecegi varsayimi altinda O6zellestirme sonucunda bu iiretim
merkezlerinin 6zel sektor biinyesine kazandirilmasi, kaynak israfinin dniine gegilmesinin
yani sira vergi gelirlerinde de bir artisi beraberinde getirecektir (Tanzi, 2007: 233).
Dolayisiyla 6zellestirmeler mali alan olusturma yontemleri arasinda 6nemli bir yere

sahiptir (Karaca, 2012: 426-427).

Son olarak hiikiimetler, tasimig olduklari riskleri 6zellestirme araciligiyla 6zel sektore
aktararak mali alan olusturabilirler. Ozellikle gelismis iilkelerin yasadig1 bir problem olan
niifusun yaslanmasinin, gelecek yillar igin biit¢eler tizerinde onemli bir baski unsuru

haline gelmesi kuvvetle muhtemeldir. Ancak sosyal giivenlik sistemine 6zel sektoriin



30

daha etkin bir sekilde dahil edilmesi ve risklerin paylastirilmasi ile biitce tizerindeki bu
riskler azalma egilimi gosterebilecektir. Bu da mali alan1 olumlu yonde etkileyecektir
(Schick, 2009: 13).

1.3.5.4. Kamu-Ogzel isbirligi (KOI) Aracihgiyla

Genellikle biiyiik alt yap1 yatirimlari (otoyollar, havaalanlari, kopriiler, limanlar, glimriik
kapilari, hastane, okul, yurt vb.) i¢in yatirimin ingasi ya da finansmaninda kamu idaresi
ile 6zel sektoriin bir araya gelmesi seklindeki KOIler aracigiyla da mali alan olusturmak

mumkiin olabilmektedir.

Omegin, KOI’ler ile s6z konusu yatirrmlarin 6zel sektor tarafindan finanse edilmesi,
hiikiimetlere biitgelerindeki mevcut kaynaklari tiiketmeme bir bagka ifadeyle mali alan
olusturma imkani tanimaktadir (Celen & Yavuz, 2014: 46). Ayrica yine bu isbirligi
modeli ile -6zel sektoriin daha etkin iretim yaptigi varsayimi altinda- yatirim
maliyetlerinin diisiik ger¢ceklesmesi sayesinde de mali alan kaynagi ortaya ¢ikarilmaktadir
(Marcel, 2013: 21). Ozetle ifade edilebilir ki finansman ihtiyacinin giderilmesine imkan
tanimasi, yapilan yatirnmlar sayesinde ekonomide altyapmin saglamlastirilmasi ve
spekiilatif sermayenin reel yatirimlara kanalize edilmesi sayesinde KOi’ler, mali alan
olusturma yoniinde bagvurulabilecek 6nemli yontemlerden bir tanesidir (Sahin, 2014:
181).

Tiim bunlarin yaninda KOI’lerin baz1 durumlarda mali alan olusturamayacag elestirisi
de yapilmaktadir. Heller (2005a)’e gore bu isbirligi modellerinin 6zellikle 6zel sektoriin
kamu sektoriine nazaran daha etkin oldugu durumlarda mali alan olusturmasi sdz konusu
olabilmektedir. Diger taraftan gelecekte hiikiimet tarafindan yapilmasi muhtemel daha
biiytik harcamalar, buna engel teskil edebilir. Bir bagka ifadeyle yapilan bir hizmet ile
ilgili olarak verilen hazine garantileri, kira ya da isletme hizmet bedeli gibi etkenlerden
dolay1 hiikiimetler, gelecekte daha biiyiik maliyetlere katlanmak durumunda kalabilirler.
Bu durumda kisa vadede olusturulan mali alanin, orta ve uzun vadede kaybedilmesi s6z
konusu olabilecektir (Schick, 2009: 13). Dolayisiyla bu isbirligi sdzlesmelerinin son
derece dikkatli bir sekilde yapilmas: gerekmektedir.
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1.3.5.5. Varlik Fonlar1 Aracihgiyla

Son yillarin en popiiler finansal araglarindan biri haline gelen ve uluslararasi finansal
piyasalarda hem kurumsal yenilik hem de finansal gii¢ olarak kabul géren Ulusal Varlik
Fonlar1 toplamda 7.445 trilyon dolar degerindeki varliklari ile ulusal ekonomilerin
yapisint sekillendirebilecek bir diizeye gelmistir. Ulusal varlik fonlarinin giiniimiizde
dikkate deger bir hacme ulagmis olmasi hem yatirim yapan iilkenin hem de yatirim alan
iilkenin makroekonomik ve mikro ekonomik boyutta ekonomik kosullarini
etkileyebilmesini miimkiin kilmaktadir (Yereli & Yaman, 2017: 69). Ulusal varlik fonu
yatirimlari fon sahibi iilke i¢in uzun vadeli bir kazang olarak goriilse de bu fonlar yatirim
yapilan tilkeyi ekonomik sok veya dalgalanmalardan koruma islevini de iistlenmektedir.
Ote yandan ulusal varlik fonlarm yurt i¢i yatirrmlarda da degerlendiren iilkeler de sz
konusudur (Yereli & Yaman, 2017: 69). Mali alan olusturma giicii ile birlikte
diisiniildiigiinde ulusal varlik fonlarinin yonetiminin konuya vakif kisiler tarafindan ve
politik etkilerden uzak bir sekilde gergeklestirilmesi son derece hassas konulardan biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim ulusal varlik fonlarinin yanls yonetilmesi mali
alan1 sinirlayan bir sonug elde edilmesine de yol agabilecektir ki, bu da arzu edilen bir

sonu¢ olmayacaktir.

1.4. MALI ALANIN KULLANIMI

Mali alanin olusturulmasi kadar olusturulan mali alanin nasil, hangi amagla ve hangi
alanlarda kullanilacag: da olduk¢a 6nemlidir. Mali alan kapsaminda degerlendirilebilecek
kaynaklarin, ekonomik biiyiime ve toplumsal refah dagilimi iizerinde olumlu etkiler
meydana getirebilmesi icin sektorler ve kesimler nezdinde iyi yonetilerek dengeli bir
sekilde dagitilmasi1 gerekir. Aksi takdirde gelecekte karsilagiimasi muhtemel sosyo-
ekonomik sorunlarin ¢oziimii daha da zorlasabilecektir (Unsal & Durucan, 2014: 275).
Ornegin, Heller (2005b)’e goére hiikiimetler, mevcut mali alanlarmi (dzellikle de
bor¢lanma ile kazanilmis ise) saglik ve egitim sektorii gibi faydali alanlara kullanmalidir.
Ciinkii bu tir sektorler, bilyime oranina pozitif etki yapabilecek ve iilkenin hasilat

kapasitesini artirabilecek 6zellikler tagimaktadirlar.
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Mali alanin ekonomiye sagladigi katkiya binaen altyapi yatirimlari (yapim, bakim,
onarim VDb.) i¢in sarf edilmesi, genel olarak tiim iilkeler icin bir gerekliliktir. Cilinkii
ekonomik islemlerin saglikli bir sekilde yiiriimesini saglayacak ve yine ekonominin
temellerini gliglendirecek olan altyap: yatirimlari, bu 6zelligiyle uzun vadede ilave mali
alan meydana getirecek finansman kaynaklarmi yeniden ekonomiye kazandiracaktir
(Kesik & Telli, 2014: 76). Ayrica egitim ve saglik alanlarina yapilan yatirimlar da beseri
sermayeye sunmus olduklar1 katkiya paralel olarak bu ¢ercevede degerlendirilebilir
(Gottschalk vd., 2009: 6). Yine sosyal harcamalar (sosyal koruma) ve yoksullugun
giderilmesinin de ekonomik biiyiimeye sagladigi katkilardan dolay1, sahip olunan mali
alanin bu alanlarda kullanilmasi1 gerektigi ifade edilmektedir (Caskurlu, 2011: 41;
UNICEF, 2009: 15).

Ayrica biitgedeki faiz yiikiiniin azaltilmasi sonucu elde edilen mali alanin, halkin
ihtiyaglar1 dogrultusunda ulusal onceliklere gore tiiketilmesi olduk¢a Onemlidir. Bu
dogrultuda tilkelerin disa bagimliliginin azaltilmasi, kiiresellesmenin sebep oldugu vergi
kayiplarinin azaltilmasi ve hatta bu tilkelerin uluslararasi rekabette elinin gliclenmesi s6z
konusu olabilecektir (Ulusoy vd., 2013: 222-223).

Tim bunlarin yaninda mali alan kullanimi, her iilkenin kendi 6zel sartlarindan yola
cikilarak belirlenecek bir¢ok faktore baghdir (IMF, 2016: 3). Farkli ekonomik sorunlara
sahip olan farkli gelismislik seviyesindeki tilkeler i¢in mali alanin nasil kullanildig: ya da
kullanilmasi gerektigi konusunda gesitli goriisler mevcuttur (Roy vd., 2012: 2). Buna gére
az gelismis iilkelerin, kronik fakirlik ile miicadelede; orta gelirli iilkelerin, gelir esitsizligi
ve yasanan soklarla miicadelede; gelismis tilkelerin ise ¢ogunlukla demografik sorunlar
ile miicadelede mali alana bagvurmak istedikleri gériilmektedir (Roy vd., 2007: 11).

Onceligi kalkinma olan az gelismis iilkelerin, gida, barinma, iletisim ve ulasim gibi
alanlara (Unsal & Durucan, 2014: 281) paralel olarak mali alanlarini fakirligin azaltiimasi
noktasinda kullanmas1 gerektiginin alt1 ¢izilmektedir (Brun vd., 2006: 5; Jansen &
Khannabha, 2009: 70). Ayrica bu iilkelerde aglik sinirin altinda yasayan insan sayisinin
fazlaligi, bebek 6liim oranmin halen fazla olmasi ve okullasma oraninin diisiik olmasi
gibi 6nemli meseleler, mali alanin kullanim1 konusunda onceligi iizerine ¢ekmektedir
(Roy vd., 2007: 9).
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Genellikle yogun bir sekilde dis yardim alan az gelismis tilkeler, alinan yardimlari,
stirdiirtilebilir kalkinma i¢in yerel kaynaklarin mobilizasyonu, bir baska ifadeyle sermaye
birikiminin saglanmasi yoniinde kullanmali ve yavas yavas sermaye birikimini
saglayarak yardimlara olan bagimliligini azaltilmalidir.** Basarili bir sermaye birikimi
icin mali alan olmazsa olmazdir. Nihayetinde yardimlar ile elde edilen mali alan, sermaye

birikiminin basarilmasi i¢in kullanilmalidir (Roy vd., 2007: 7).

Gelismekte olan tilkeler mali alan ile edinilecek kaynaklari, refah dagilimimi da dikkate
alarak egitim ve saglik gibi alanlarin yan1 sira enerji kaynaklarini ¢esitlendirme amaciyla
degerlendirmelidir (Unsal & Durucan, 2014: 281). Ayrica Roy vd. (2007)’e gore bu
tilkelerdeki mali alanin biiyiimeye olumlu katkisi g6z oniinde bulundurularak gelir
dagiliminda yapacagi diizeltmeler dogrultusunda kullanilmasi da hayati ©nem
tagimaktadir. Tiim bunlarin yaninda gelismekte olan iilkeler, sahip olduklari mali alani,
kalkinma yolunda gerekli olan altyap1 yatirimlarinin yani sira sosyal harcamalar ve mali
politikalarin stirdiiriilebilirligi i¢in gerekli olan finansman yerine de kullanabilmelidirler
(Doherty & Yeaman, 2008: 81). Nihayetinde ifade edilebilir ki bu {ilkeler, sahip olunan
mali alani, 6zellikle yapisal eksikliklerin giderilmesini saglayabilecek reformlar yoniinde

kullanmalidirlar.

Gelismis tilkelerde ise olusturulan mali alanin sosyal ve ekonomik ¢iktilarin daha fazla
iyilestirilmesinde kullanilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir (Doherty & Yeaman, 2008: 81).
Bu iilkelerde, gelecekte, 6zellikle niifusun yaslanmasina paralel olarak demografik
gelismelerin Dbiitgeleri zorlamasi Kkuvvetle muhtemeldir. Ayrica gelismis iilkeler,
demografik 6zelliklerinden kaynaklanan bu sorunlarin asilmasindan sonra mali alan ile
birlikte kazanabilecek kaynaklarin bir kismin1 az gelismis iilkeler i¢in kullanmay1
diistinmelidirler. Ciinkii gelismislik farkinin bu derece biiyiik olmasi, en basta uluslararasi
gd¢ olmak iizere beraberinde birgok maliyetleri getirmektedir (Unsal & Durucan, 2014:
281).

14 Yardimlara olan bagimliligin azaltilmasi, bu yardimlarin gogunlukla belirsiz ve dalgali olmasi nedeniyle
stirdiiriilebilir bir mali strateji i¢in dnemli bir gerekliliktir (Roy vd., 2007: 20).
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Tiim bunlarin yaninda mali alanin kullanim1 konusunda 6nemli olan bir baska faktor,
ekonomik olarak ortaya konan gerekliliklerin yerine getirilmesinde politikanin tasidigi
hayati 6nemdeki roldiir. Buna gore her tilke sahip oldugu mali alan1 kendi ekonomik
ihtiyaglarma gore kullanirken Ozellikle bazi alanlara tahsiste siyasi destege ihtiyag
bulunmaktadir. Ornegin, baz1 ¢ikar gruplari, olusturulan ek mali alanin toplumdaki baz
dezavantajli  gruplar  (6rnegin, disiik gelir grubu) lehine kullanilmasini
engelleyebilmektedir. Dolayisiyla mali alanin  kullanimi  konusunda ekonomik
gelismelerin yani sira tilkelerin politik yapis1 da dikkate alinmalidir. Nihayetinde s6z
konusu politik smirlamalar, mali alanin etkin sekilde dagitilmasina engel olmakta ve
kalkinma yolunda sarf edilmesi gereken kaynaklarin siyasi amaclara feda edilmesini
beraberinde getirmektedir (Aktaran: Ulusoy vd., 2013: 228-229).

Mali alan kullaniminda dikkat edilmesi gereken hususlar bununla smirh degildir.
Biitcelerin teknik yapisi da bir baska 6nemli konudur. Bu dogrultuda tiim diinyada
biitcelerde goriilen kagimilmaz artigin Oniine gegebilmek adina program, sifir tabanli ve
performans esaslh biitgeleme gibi bir¢ok uygulama tecriibe edilmistir. Mali alan, biitce
tizerine odaklanarak bu adim adim gergeklestirilen reformlari pekistirmektedir. Bir baska
ifadeyle biitgelerin peyderpey artis gdstermesinin kaginilmaz olmasi, mali alan kavramina
olan ihtiyacin siddetlenmesini beraberinde getirmektedir (Schick, 2009: 2).

Gelecekte biit¢e kaynaklari tlizerinde meydana gelen kisitlarin daha da artmasinin
ongoriilityor olmasi, mali alana olan ilgiyi daha fazla artirmaktadir. Hiikiimetler, mali
alana ancak biitceleri daraldiginda ve Oncelikli harcamalar1 konusunda bir kaynak
sikintis1 ¢ektiklerinde yonelmektedirler. Birgok OECD (Ekonomik Isbirligi Ve Kalkinma
Teskilat1) iilkesinde yaslanan niifus ve yavaslayan ekonomik biiyiimenin, mevcut mali
alan1 daraltma ya da yok etmesine sebep olma ihtimali mevcuttur. Daralan mali alan ise
biitgelerde (harcamalarda) bir azalmay1 beraberinde getirmektedir. Boyle bir durumun
yasanmasi, kit olan kaynaklarin paylasilmasi noktasinda yani biit¢eleme siirecinde derin

tartigma Ve kavgalar1 ortaya ¢ikarabilecektir (Schick, 2009: 3).

Ulkelerin biitce idareleri, mali alanin bir koruyucusu ve etkin tahsis edeni olmalidir.
Hangi harcama programlarmin mali alani artirabilecegini (ya da azaltabilecegini) ve

hangi alanlarda gesitli firsatlarin gizli oldugunu iyi bir sekilde analiz etmek, derlemek ve
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ortaya koymak igin ciddi ¢aba sarf edilmelidir. S6z konusu kurumlarin, bu sekilde
geleneksel sorumluluklarindan siyirilarak 6zellikle harcama kontrolii konusunda politika

yeniliklerine gitmesi oldukga elzemdir (Schick, 2009: 14).

Mali alanin dogru kullanimi, kuskusuz mali yénetim ile dogrudan iliskilidir. Onemli
zorluklar tasimasina ragmen mali yonetimin dogru bir sekilde gergeklestirilmesi ise hem
harcama hem gelir politikalari i¢in orta vadeli mali ¢ergeve ile uzun vadeli (nesiller arasi)
mali ¢ergevenin (Ozellikle yaslanan niifusa sahip olan iilkelerin hiikiimetlerinin
tizerindeki mali baski gergevesinden) benimsenmesi ile miimkiin gézikkmektedir. Ayrica
mali saydamlik, performans esasl biitgeleme ve harcama sonrasi denetim iyi bir mali
yonetim i¢in gerekli olan diger etkenler arasinda yer almaktadir (Doherty & Yeaman,
2008: 81-83).

Tim bunlarin yaninda mali alanin kullanimini etkileyen baska bazi faktorler vardir.
Birtakim makroekonomik kisitlar (Hollanda Hastaligi durumundan kaginmak adina bir
mali alan kaynagi olan dis yardimlarin kullanildigi yerlere dikkat edilmesi) ve mali
stirdiiriilebilirlik (mali alanin kullanildig: alanlar mali stirdiiriilebilirligi destekler nitelikte
olmast gerekmektedir) bu faktérlerden bazilaridir. Ayrica mali alanin kullanildig:
sektorler itibariyle rekabet konusu olmasi (6rnegin, tarafgirleri olusturulan mali alanin
tamaminin saglik sektorii i¢in kullanilmasinda 1srarci olabilir) ve iilkelerin emme
kapasitesi (olusturulacak mali alanin iyi yonetilebilmesi) gibi etkenler de yine mali alanin
kullanimini1 etkileyen faktorler arasindadir. Son olarak saglam bir makroekonomik
politika yonetimi (zayif yonetimler kaynaklar1 heba edebilir) ve son zamanlardaki borg
silme girisimlerinin (borcu azalan iilkeler siirdiiriilebilir mali alana sahip olabilmektedir)

de mali alanin kullanimin1 etkiledigi goriilmektedir (Heller, 2006: 77-78).
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2. BOLUM: MALI ALAN OLCUMU ACISINDAN CESITLI
YAKLASIMLAR

Son yillarda kamu fonksiyonlarinin yerine getirilmesi agisindan git gide artig gosteren
finansman ihtiyaci, gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin, uluslararasi ekonomik
kuruluslarin ya da yardim kuruluslarinin ve bir¢ok arastirmacinin mali alan kavramini
sOylem ve politikalarinin odak noktasina almasina sebep olmustur. IMF, Diinya Bankasi,
OECD ve UNDRP gibi birgok uluslararas1 kurum ve kurulus, mali alan kavramina derin
bir sekilde egilerek mali alan1 ajandalarina daha fazla dahil etmekte ve giitmiis olduklari
politikalart bu dogrultuda sekillendirmektedir (Sahin, 2014: 174).

Mali alan kavramina ilgi gosteren bu kurum ve kuruluslarin veya arastirmacilarin, daha
cok kendi misyonlart ¢ercevesinden konuyu ele aldiklar1 goriilmektedir. Bu durum,
kavrama olan yaklasimlarm farklihigmi da beraberinde getirmektedir. Ornegin, UNDP,
mali alan1 kalkinma yolunda sahip olunmasi gereken en 6nemli kaynaklardan biri olarak
goriirken; IMF, mali alana -ozellikle de Olglimiinde- borglarin siirdiiriilebilirligi
gergevesinde bir yaklagim getirmektedir (UNDP, 2007: 1).

Bu farkliliklara paralel olarak tanim ve tarifinde heniiz bir fikir birliginin olmadig:
goriilen mali alan kavraminin, tilke drnekleri tizerinden degerlendirilmesinde de bir fikir
birliginin oldugunu sdéylemek zordur. Bir bagka ifadeyle, mekanik bir kural ya da esik
araciligiyla saptanmasi olduk¢a zor olan mali alanin Glgimii, borg siirdiiriilebilirlik
esikleri, olas1 soklar, {ilkeden iilkeye farklilasan ekonomik kurumlardan dolay: ¢esitli

araglar kullanilarak analiz yapilmasini1 gerektirmektedir (IMF, 2016: 9).

Bu baglamda literatiirde, bir tilkenin mali alaninin nasil hesaplanacagi konusunda pek ¢ok
yontem yer almaktadir. Bu yontemler, potansiyel vergi gelirlerinden politika araglarina,
Laffer egrisinden birincil dengenin borg diizeyindeki degisimlere vermis oldugu tepkiye
kadar oldukga genis bir yelpazeye yayilmaktadir (Nerlich & Reuter, 2015: 4). Bir bagka
ifadeyle mali alan, 6ngoriilebilir bir bor¢lanma kapasitesinden, borg¢ oranini azaltabilmek
i¢in ne kadar vergileme (yilinin) donemine ihtiya¢ duyuldugundan ve potansiyel gelir ve

harcamalardan yola ¢ikilarak hesaplanabilmektedir.
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2.1. MALi SURDURULEBILIRLIK iLE ILISKIiLi YAKLASIMLAR

Mali alan kavrami, mali siirdiiriilebilirlik ile yakin bir iligki i¢erisindedir. Bir tilkede mali
stirdiiriilebilirligin saglanmasi, mali alanin varligina isaret edebilmekte ya da tam tersi bir
ilkede sahip olunan mali alan, mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi1 adina bazi ipuglari
verebilmektedir. Mali alan ile mali siirdiiriilebilirlik arasindaki bu yakin iligki, mali alan
Olgtimlerinde mali siirdiiriilebilirligin analiz edilmesinde kullanilan bazi yontemlerden

faydalanilmasini beraberinde getirmistir (Ulusoy vd., 2013: 230).

Buna gore, borcun istikrarli diizeyde tutulabilmesi adina gerekli olan bir birincil fazla
diizeyi s6z konusudur. Hiikkiimetlerin bu diizeyde birincil fazla vermeleri, borcun istikrarli
bir sekilde siirdiiriilebildigi anlamina gelmektedir. Ancak gerekli diizeyde birincil fazla
verilemez ise toplam bor¢ devamli artacagi igin siirdiiriilemez hale gelmektedir. Bu
durumda verilmesi gereken birincil fazla ile verilen birincil fazla arasindaki -negatif- fark,
gerekli olan mali diizenlemeleri (IMF, 2003: 124); pozitif fark ise mali alani isaret
etmektedir (Ulusoy vd., 2013: 230).1

Buna benzer sekilde bir bagka yontem ise bugiinkii deger yaklasimi (gelecek birincil
denge fazlasinin bugiinkii degerinin ortaya ¢ikan kamu borg¢ stokuna -en az- esit
olmasidir) kullanilarak elde edilen referans kamu borcu seviyesinin cari borg seviyesi ile
karsilagtiritlmasidir. Buna gore cari borg fazla ise asir1 borglanma s6z konusudur (IMF,
2003: 130). Bu durumda mali alan tamamen tiiketilmis demektir. Ya da tam tersi olarak
cari borcun daha diisiik diizeyde olmasi, belirli bir mali alana sahip olundugunun

gostergesidir.

Ancak birbirine benzeyen bu iki yéntemin?® kullanilmasi da pek tercih edilmemektedir.
Ciinki bu iki yaklasim da hiikiimetlerin daha sonra biiyiik birincil fazlalar verebilmesi

15 Bu yaklagim ayrica faiz oram - biiyiime orani diferansiyelinden de yardim almaktadir. Buna gore,

gecmise nazaran gergeklestirilebilecek daha biiyiik biiyiime oranlari ve daha kii¢iik reel faizler de borcu
istikrarlt diizeyde tutmada birincil fazlaya yardim etmektedir. Yani bu durumlarda borcun istikrarli
seviyede kalmasi i¢in verilmesi gereken birincil fazla diizeyi azalmaktadir (IMF, 2003: 124).
16 Bu iki ydntemin birbirine benzemesinin sebebi, ikisinin de temelde birincil denge degerlerinden yola
¢ikmasidir.
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sartiyla belirli bir zaman i¢in biiyiikk birincil agiklar vermesine miisaade etmektedir.
Ancak realitede hiikiimetlerin bu denli biyiik birincil fazlalar vermesi hem ekonomik
olarak hem de politik olarak miimkiin goziikmemektedir (IMF, 2003: 122). Ayrica
gelecek 5, 10 ya da 20 yil i¢in hiikiimetin verecegi birincil fazlanin ya da gelecekteki faiz
oranlari, enflasyon ve biiyime patikasinin dogru tahmin edilmesi oldukc¢a zordur
(Celasun vd., 2007: 402).

2.2. IMF YAKLASIMI

Mali alan1 Gl¢ebilme g¢abalarinin kavramin ilk olarak ortaya atilmasi ile basladigi
sOylenebilir. Ancak elbette ilk zamanlarda iiretilen Glgiim yontemleri bugiin ortaya
koyulan yontemlere nazaran daha basit yapilardadir. Bu ¢ercevede mali alan ile ilgili
calismalara onciiliik ederek kavrama ve ilgili alana ilk olarak 6nem atfeden kuruluslarin
basinda gelen IMF’in, mali alan 6l¢iimii konusuna ilave mali alan olusturabilme
cabalarinin bir tezahiirii olarak yaklastigi goriilmektedir. Yani iilkelerin mali alanlarinin
nasil artirabilecegi tiizerinde diislinilirken zimni olarak bir mali alan o&l¢iimi

gerceklestirilmektedir.

Ancak bu 6l¢iim, derin analitik analizlerden uzak ve yalnizca oransal bir yontemdir. Buna
gore, bir iilkenin mali alani, -mali alan olusturma yontemlerinden olan- kamu gelirleri,
harcamalar, dis yardimlar ve borg¢lanma politikalarina ne kadar bagvurabileceginden yola

¢ikarak tahmin edilebilmektedir.

Heller (2005a, 2005b, 2006), bu yontemden yola ¢ikarak Malavi, Zambiya ve
Tanzanya’nin mali alanini 6lgmeye ¢alismistir. Buna gore, Malavi ve Zambiya’nin gorece
yiiksek olan vergi hasilati / GSYIH orani sonucunda vergileri artirarak ilave mali alan
olusturma imkanlar1 pek goziikmemektedir. Diger taraftan gorece diisiik vergi hasilati /
GSYIH oranina sahip olan Tanzanya’nin ise vergileri artirarak ilave mali alan kazanabilir
bir pozisyona sahip oldugu goriilmektedir (Heller, 2005b: 3). Vergi hasilat1 / GSYIH
oran1 yaklasik %13 olan Tanzanya igin en az %15 olmak ftizere (belki %20’ye
cikartmasiyla) aradaki farkin saglamis oldugu kaynak kadar bir mali alana sahip oldugu
sOylenebilmektedir (Heller, 2006: 75).
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Ayrica Tanzanya, harcamalarini yeniden onceliklendirerek de ilave mali alan elde
edebilmektedir. Bu iilke, toplam harcamalar igindeki faiz ve ficret Odemeleri
kalemlerinden geriye kalan kaynak kadar ilave mali alan elde edebilme imkanina sahiptir
(¢inkii faiz ve iicret harcamalarmin ihtiyari yonii bulunmamaktadir). Diger taraftan
toplam harcamalar iginde faiz ve iicret ddemeleri yiiksek olan Malavi ve Zambiya’nin ise

bu yonden bir ilave mali alana sahip olma imkani1 bulunmamaktadir (Heller, 2005b: 3).

Tanzanya’nin dis yardimlarin edinilmesi noktasinda basarili bir sekilde yiiriitiilen
makroekonomik istikrar ve reform ¢abalarina (yardimi yapanlarin bu yonde beklentileri
olmaktadir) binaen Malavi ve Zambiya’dan daha sansli oldugu ortadadir. Dis yardimlar
konusunda yardimlarin asir1 derecede dalgali olmasi, olusturulacak mali alan1 oldukga
olumsuz etkilemektedir. Bu dogrultuda Tanzanya’nin dis yardimlar gergevesinden gorece

daha yiiksek bir mali alana sahip oldugu goriilmektedir (Heller, 2005a: 17).

Son olarak yine Malavi ve Zambiya, i¢ bor¢glanma rakamlarimin milli gelire oraninin
yiiksekligine binaen bu kaynaktan yola ¢ikarak ilave mali alana sahip olamiyorken; diisiik
bir orana sahip olan Tanzanya ise belirli bir ist limite kadar yerel piyasalardan
bor¢lanabilmekte ve bu dogrultuda bir ilave mali alana sahip olma imkanina
kavusmaktadir (Heller, 2005a: 16).

Tiim bu gdstergeler ve hatta bunlarin yaninda devlet siibvansiyonlarmin GSYIH’ye orani
ve kamu varliklariin degeri (satildigi takdirde elde edilecek maddi kazang) de mali
alanin mevcudiyeti hususunda 6nemli gostergeler niteliginde olabilir ancak daha genis
zamanlar1 (zamanlararas1) kapsayacak bir degerlendirmenin yapilmasi daha dogru
sonuglara ulagilmasini beraberinde getirecektir (Heller, 2007: 17). Bir bagka ifadeyle mali
alanin biyiikliginin Ol¢lilmesinde bu araglarin gelecekte karsilasiimasi muhtemel

gelismeler ile birlikte degerlendirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ihtiyaca binaen hiikiimetlerin ve akademisyenlerin kullandig1 iki yaklagim tespit
edilmistir. Bunlardan ilki “senaryo yaklasimi”dir. Genellikle gelismis {ilkelerde
basvurulan bu yaklasima goére bazi1 gelismeler igin gelecek 50 ya da daha fazla yil igin
ongoriilerde bulunulmaktadir. Bu 6ngoriilerde 6zellikle yaslanan niifusa paralel olarak

sosyal giivenlik harcamalarinin devlet biitgesi {izerinde meydana getirecegi mali baskilar
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yoniinden yasanilan kaygilar gézlenmektedir (Heller, 2007: 17-18). Bu kaygilarin da mali

alan degerlendirmelerinde dikkate alinmasi oldukg¢a 6nemlidir.

Diger bir yaklasim, “sirdiiriilebilirlik gostergesi yaklagimi”dir. Bu yaklasim hig
kuskusuz senaryo yaklasimi ile benzerlik gostermektedir. Buna gore uluslararasi
kuruluslarin diisiik gelirli tlkeler lizerinde uyguladigi bu yaklasimda iilkelerin mali
stirdiiriilebilirligi 6nemli bir kriterdir. Bir baska ifadeyle toplam borg stoku ve dis borcun
net bugiinkii degeri (GSYIH’ye oranlar1) ve iilkenin hasilat elde etme ile ihracat yapma
kapasiteleri gibi borg ile iliskili diger gostergelerin de mali alanin biiyiikligi ile ilgili

yapilan degerlendirmelerde kendisine yer buldugu goriilmektedir (Heller, 2007: 18).

IMF’nin bir tilkenin makroekonomik durumunu analiz ederken degerlendirmeye alacagi
ilk faktor, altyap1 ve sosyal program harcamalarinin makroekonomik istikrari ya da borg
siirdiiriilebilirligine zarar verip vermedigidir. kinci faktdr ise bu harcamalardan ilk
degerlendirmeyi gegenler i¢in mali alan olusturulup olusturulamayacagidir. S6z konusu
harcamalarin makroekonomik istikrara ya da borg¢ siirdiiriilebilirligine zarar vermesi
durumunda hiikiimetlerin merkez bankasina basvurmasi kacinilmaz bir sondur. Bu
durum, yiiksek diizeylerde enflasyon ve sonrasinda ise biiyiimede hasarlar ve fakirlik
getirecektir. Dolayisiyla iilkelerin kalkinabilmeleri i¢in iki 6nemli etken olan altyap1 ve
sosyal program harcamalarinin yapilabilmesi agisindan mali siirdiiriilebilirlik ve borg
stirdiirtilebilirligini olumsuz etkilemeyen bir kaynak bulunulmasi zorunludur (Heller,
2005h: 2).

Bu ¢erceveden bakildiginda, mali alan ile ilgili ¢alismalara onciilik eden IMF’in, -en
basindan beri- yayimlamis oldugu (arac1 oldugu) ¢alismalarda genellikle mali alanin mali
stirdiiriilebilirlik ile arasinda bir iliski kurmaya calistig1 agikga goriilmektedir. Bu iliski
ayni zamanda borglarin dondiiriilebilmesi ve 6deme giicii ile genisletilmektedir (Heller,
2005a: 3). Daha dogru bir ifadeyle IMF’in son zamanlarda mali alan yaklasiminda mali
stirdiiriilebilirligin daha spesifik formu denilebilecek olan borg siirdiiriilebilirligine dogru
bir 6nem kaymasi oldugu goriilmektedir. IMF mali alanin 6l¢tim yontemlerini devamli

sekilde gelistirme gayreti icindedir.
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2.3. “MALI ALAN ELMASI” YAKLASIMIY

Mali alan elmasi, mali alan olusturmada kullanilan araglarin bir temsilidir. Elmasin
toplam alanu, bir iilke i¢in sahip olunan toplam mali alani ifade etmektedir. Elmasi temsil
eden seklin her bir kosesinde mali alan olusturmada kullanilabilecek gesitli mali politika
araglar1 yer almakta ve bu araglardan yola ¢ikilarak sahip olunan mali alan hakkinda bir
fikir sahibi olunmaktadir. Dolayisiyla mali alan elmast dogrudan “mali elmas” olarak da
anilmaktadir (Roy vd., 2007: 6).

Mali alan elmasi, bir bagka agidan bakildiginda, mali alanin basitlestirilmis bir genel
goriiniimiinii ortaya koymaktadir. Ciinkii sekilde yer alan dort politika araci da 6deme
giicii kisidi ile yakin bir iligki igerisindedir. Bu araglar, kamu gelirleri, kamu harcamalari,
dis yardimlar ve borglanmadir. Bu araglar, 6deme giicii ile de yakindan alakali olarak bir
tilkenin mali alanin1 elmas ile birlikte resmetmektedirler (Development Committee, 2006:
17).

Sekil 1’de, 6rnek bir mali alan elmasi yer almaktadir. Buna gore elmasin sag kosesinde,
kamu gelirleri (GSYIH’ye orani); sol kdsesinde, kamu harcamalar1 (GSYIH’ye orani);
iist kosesinde, dis yardimlar (GSYIH’ye orani); ve alt kosesinde ise borglanma
(GSYIH’ye orani) arac1 bulunmaktadir. Bu araglar vasitasi ile ayr1 ayr elde edilebilecek
her bir mali alan imkan1 toplamda elmasin seklini ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, bir
ilkede kamu gelirlerini %4 ve planlanan bir siire i¢in elde edilen dis yardimlar1 %3 kadar
artirilabilme imkani var ise; ayrica kamu harcamalarinin gézden gegirilmesi ve yeniden
onceliklendirilmesi sonucu %3 kadar ve bunun yaninda %2 kadar daha borglanabilme
imkanina paralel bir ek kaynaga sahip olunmasi s6z konusu ise mali alan elmasi, Sekil

1°de gortldigi gibi olacaktir (Development Committee, 2006: 18).

17 Bu yaklasim, IMF’nin mali alam1 6lgme konusundaki gayretlerinin gelismis bir halidir. Bir baska
ifadeyle IMF, iilkelerin mali alanini 6lgerken kamu gelirleri ve harcamalari, dis yardimlar ve borglanma
politika araglar1 iizerinden tek tek bir degerlendirme yaparken; bu yaklasim, yontemi gelistirip s6z
konusu araglardan yola ¢ikarak topyektn bir analiz gerceklestirmektedir. Bu durum ayni1 zamanda iki
yaklagim arasindaki temel farki da ortaya koymaktadir.
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Sekil 1: Mali Alan Elmasi

Dig Yardimlar
(GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Kamu Gelirleri
i (GSYIH'nin yiizdesi olarak)

Kamu Harcamalan
(GSYIH'nin yiizdesi olarak) +

Borglanma
(GSYiH’nin ylzdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2006: 18.

Mali alan elmasi ile amaglanan, politika yapicilar tarafindan, giidiilen politikalarin
basarilabilmesi adina gerekli olan mali alana sahip olunabilmesi igin ihtiya¢ olunan
makro imkanlarm bilinmesidir. Boyle bir mali alan teshisi igin hi¢ kuskusuz tilkelerin

kendi karakteristik 6zelliklerinin bilinmesi gerekmektedir (Roy vd., 2007: 6).

Bu ¢ergevede bir tilkenin mali alani analiz edilirken, potansiyel kaynak mobilizasyonunu
belirleyebilmek adina mali alan elmasinin dort kosesindeki faktorlerin ayrintili bir sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir. Bir baska ifadeyle seklin ortaya ¢ikarilabilmesi igin s6z
konusu araglarin saglayabilecegi potansiyel ek kaynaklara ayrintili bir analiz sonucu
ulagilabilmektedir. Buna gore oncelikle dis yardimlar (dis destek, hibe, bor¢ yardimi
(faizsiz kredi) vb.) ile ilgili sorulmas1 gereken sorular sunlardir (UNDP, 2007: 1):

o Bir iilke devamli olarak bu yardimlardan faydalanabiliyor mu? Bir baska
ifadeyle bu yardimlar, devamlilik niteligi tasimakta midir?

o Bir iilkenin hangi noktada bu yardimlara ihtiyact vardir?

o Yardimlarm yapist nedir ve yakin gelecekte nasil olacaktir? Bir baska ifadeyle

s6z konusu yardimlar, ne kadar tahmin edilebilirdir?
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Tiim bu sorularin cevaplari, mali alan elmasinin iist kosesinin seklini belirlemede 6nemli
rol oynayacaktir. ikinci olarak kamu gelirleri (yerel kaynak mobilizasyonu - ézellestirme
gelirleri, vergi ve vergi dis1 gelirler) ile ilgili arastirilmas1 gereken hususlar ise sunlardir
(UNDP, 2007: 1):

o Vergi/GSYIH orani artirilabilir mi? Artirilmali m1? Eger dyleyse toplumun
diistik gelirli kesimine bu anlamda zarar vermeden bu nasil yapilmalidir?
o Katma deger vergisinin (KDV) pozisyonu nedir?

o Ozellestirmeler, kalkinma hamlelerine zarar vermeden ne derece yapilabilir?

Mali alan elmasinin sag kosesi, her iilke i¢in farkli cevaplarin verilebilecegi bu sorulardan
yola ¢ikilarak belirlenmektedir. Ugiinciisii olarak bor¢lanma (agik finansmani - net yerel
finansman, net yabanci finansman) ile ilgili sorulmasi gereken sorular sunlardir (UNDP,
2007: 1):

o Kamu yatirmlari icin ne gereklidir? EK bor¢lanma igin bir imkan var midir? i¢
ve dis borg seviyesi nedir? Uluslararasi Sermaye piyasasina giris ne durumdadir?

o Yatirimlar ve tasarruflarin seviyesi ne durumdadir? Tasarruflar, yatirimlara ne
Olciide katkida bulunmaktadir?

o Eger ki tasarruflar diisiik ise bunun sebebi nedir? Tasarruflarin azalmasina nasil
engel olunabilir? Tasarruflarin kamu yatinmlarma kanalize edilmesi nasil

saglanabilir?

Tiim bu sorularin cevaplanmasi ile birlikte bir tilkenin mali alan elmasinin alt kosesinin
sekli belirlenmis olacaktir. Son olarak ise kamu harcamalar1 (yeniden 6nceliklendirme ve
etkinlik) hakkinda incelenmesi gereken hususlar sunlardir (UNDP, 2007: 1):

o Cari harcamalar / sermaye harcamalar1 oran1 hangi diizeydedir?

o Toplumun diisiik gelirli kesimi yoniinde yapilan harcamalarin toplam
harcamalar i¢indeki pay1 nedir?

o Hiikiimetler, saglamis olduklart mal ve hizmetlerin degerini ne olgiide

gelistirebilir?
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Bir iilkenin mali alan elmasinin sol tarafinin sekli, bu sorularin cevaplari neticesinde
belirlenmektedir. Genel olarak ise tiim bu sorularin cevaplari, iilkeden iilkeye farklilik arz
edeceginden dolay1 her bir tilke i¢in ortaya ¢ikacak olan mali alan elmasi farkli sekillerde
olacaktir. Bu araglardan herhangi biri vesilesiyle elde edilecek ek mali alan kapasitesinin

gorece fazla olmasi, mali alan elmasinin 0 yonde genisleyecegini gostermektedir (Sahin
& Akar, 2014: 301).

Mali alan elmasi, farkli durumlar i¢in islevsel bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir.
Ornegin, kamu harcamalarinin Pareto etkin hale getirilmesi ve vergi idaresi reform
onlemleri ile karsilastirildiginda kisa donemde harcamalar1 kismak ve gelirleri artirmak
icin vergileri artirmanin etkisinin daha fazla olmasi s6z konusu olabilir. Ancak uzun
donemde, Pareto etkin harcamalar ve vergi idaresi reform oOnlemleri, harcamalarin
kisilmas1 ve vergilerin artirilmasi politikalarindan ¢ok daha etkilidir. Bu yiizden elmasin
altinda yatan politika varsayimlarini, farkli tedbirlerin yirirlige girecegi zaman dilimini
ve mali alan kaynagindan faydalanmak i¢in muhtemel politika eylemlerinin igsel ya da

digsal olup olmadigini tanimlamak oldukg¢a 6nemlidir (Roy vd., 2012: 3).

Ulke Ornekleri

Development Committee (2006), bu yaklasimdan yola ¢ikarak Sili, Brezilya, Hindistan
ve Etiyopya’nin mali alan elmasini hesaplamistir. Oncelikle Sili’de, iilkenin mali alan
elmasini sekillendirecek etkenler analiz edilmistir. Buna gore, 1990’lar boyunca ortalama
%1 birincil fazla (GSYIH’ye orani) veren Sili, zamanla borglarin1 da azaltma firsati
bulmustur. 2000’11 yillarda ise mali disipline 6nem vermeye devam ederek mali istikrarini
ve buna bagh olarak harcama etkinligini siirdiirmesini bilmistir. Bu olumlu durum,
bor¢lanma kapasitesine de olumlu yansimistir. Bu gelismeler 1s18inda ortaya cikan
Sili’nin mali alan elmas1 Sekil 2’de verilmektedir. Buna gore Sili, ortalama bir hasilat
seviyesi (%24) ve gorece diisiik bir borg diizeyine (%20°den daha az) sahiptir. Ayrica
neredeyse sifir seviyesindeki dis yardimlarin yani sira harcama etkinligini artirarak elde
edilecek olan mali alan oldukga diisiiktiir. Ciinkii uzun zaman once harcamalarda etkinlik

saglanmis ve bu aracla elde edilecek pek bir mali alan kalmamistir. Béylece potansiyel
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mali alan vergilerin artirilmasi ve bor¢lanma tizerinden ortaya ¢ikmaktadir (Development
Committee, 2006: 21).

Sekil 2: Sili’nin Mali Alan Elmasi

Dis Yardimlar
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)
Kamu Harcamalari Kamu Gelirleri
(GSYIH’nin yiizdesi olarak) (GSYIH’nin yiizdesi olarak)
Borglanma

(GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2006: 25.

Makroekonomik istikrarsizlik riski, mali alan olusumu tizerinde 6nemli olumsuz etkilere
sahip olmaktadir. Bu gergeveden 6nemli bir bor¢ ve finansal kriz tarihine sahip olan
Brezilya, asir1 borg yiikii ile birlikte bu agidan elde edebilecegi mali alan sansini
yitirmektedir. Gelirlerini artirmasi 6nemli derecede maliyetli olacagindan bu yola
bagvuramayacaktir. D1 yardim akisi ¢ok azdir. Boylece tek mali alan olusturma segenegi
genis Ol¢iide harcama etkinliginin saglanmasina kalmaktadir (Development Committee,

2006: 24). Buna gore Sekil 3’te Brezilya’nin mali alan elmasi1 goriilmektedir.
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Sekil 3: Brezilya’nin Mali Alan Elmasi

Dis Yardimlar
(GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Kamu Harcamalari Kamu Gelirleri

(GSYiH’nin yiizdesi olarak) < (GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Borglanma
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2006: 25.

Kurumlarin yonetimi, harcama etkinligi i¢in oldukga kritik bir konudur. Bu kurumsal
kaliteden uzak olan Hindistan, borglarini artirabilir. Cilinkii simdiye kadar hi¢ temerriide
diismemesiyle kreditorlerin géziinde olumlu bir izlenimi vardir. Ancak tiretken olamayan
tesvikler ve teknik etkinlikten uzak gergeklestirilen harcamalar, uzun donemde elde
edilebilecek mali alan1 daraltmaktadir. Harcamalarin bu etkinsizliginden dolay1 hasilati
artirarak ilave mali alan elde etmek de zorlagsmaktadir. Nihayetinde ise harcama etkinligi
saglanarak ilave mali alan elde etme konusunda biiyiik bir avantaj yakalama firsatina
sahiptir. Bu sayede hasilat da artirilabilir (Development Committee, 2006: 24-25). Buna

gore Sekil 4’de Hindistan’in mali alan elmasi verilmektedir.
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Sekil 4: Hindistan’in Mali Alan Elmasi

Dis Yardimlar
(GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Kamu Harcamalari Kamu Gelirleri
(GSYiH’nin yiizdesi olarak) <> GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Borglanma
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2006: 25.

Hasilat diizeyinin zaten yiiksek olmasi durumunda dis yardimlar, mali alani artirmada
onemli bir rol oynayabilir. Etiyopya i¢in ek yardim ve harcama etkinliginin gelistirilmesi
mali alanm artirilmasinda izlenebilecek iki 6nemli yoldur. GSYIH nin %30°u kadar bir
harcama seviyesine; %50°’si kadar ise dis yardima sahip olan Etiyopya’nin, harcamalarin
%8’ne tekabiil eden bir borg servisi bulunmaktadir. Ancak bu iilke, ge¢misteki kotii
tinlinden dolay1 borglanma hususundaki potansiyelini pek kullanamamaktadir
(Development Committee, 2006: 26-27). Buna gore Sekil 5, Etiyopya’nin mali alan

elmasim1 gostermektedir.
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Sekil 5: Etiyopya’nmin Mali Alan Elmasi

Dis Yardimlar
(GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Kamu Harcamalari Kamu Gelirleri
(GSYiH’nin ylizdesi olarak) / (GSYIiH’nin yiizdesi olarak)

Borglanma
(GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2006: 25.

Yine Diinya Bankasi tarafindan, Tiirkiye de dahil Brezilya, Fas, Filipinler, Hindistan,
Kamerun, Kenya, Madagaskar, Ruanda, Tacikistan, Uganda ve Ukrayna olmak tizere 12
tilkenin mali alan elmast gruplar halinde hesaplanmigtir. Bu dogrultuda oncelikle s6z
konusu iilkeler, “yardim alan iilkeler” ve “borglanabilen iilkeler” seklinde iki gruba
ayrilmigtir. Daha sonra ise ayrilan iki grup da kendi i¢inde “diisiik” ve “yiiksek” olmak
tizere iki grupta siniflandirilmistir (Development Committee, 2007: 11).

Buna goére Madagaskar, Ruanda ve Uganda, “yiiksek derecede yardim alan iilkeler”;
Kamerun, Kenya ve Tacikistan ise “diisilk derecede yardim alan iilkeler” grubunu
olusturmaktadir. Diger taraftan “diisiik diizeyde borg¢lanabilen tilkeler”, Fas, Filipinler ve
Hindistan iken; Brezilya, Tiirkiye ve Ukrayna ise “yiiksek diizeyde borglanabilen iilkeler”
arasinda sayilmistir (Development Committee, 2007: 11).

Yiiksek derecede yardim alan iilkelerden biri olan Madagaskar, disiik bir orana
(GSYIH’nin %10°u) sahip olmasina ragmen gelirlerini artirabilme Kapasitesine sahiptir.
Bu kapasite, biiyiik vergi reformlari, vergi politikalarinin rasyonellestirilmesi ve vergi

idaresinin  modernize edilmesi ile kullanilabilir hale getirebilir. Yardimlardaki
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dalgalanmalar ile artan borglanma diizeyi iilkede 6zel sektorii dislamistir. Harcama
etkinligi ve kompozisyonu degistirilerek biiyiimeye katki sunulabilir. Ornegin, su ve
kanalizasyon (altyapi) yatirimlarinin yani sira ¢ocuk ve anne oliim oranlarini distiriicii
(saglik) ve ilkogretimi gelistirici (egitim) harcamalar, oncelikler arasinda sayilabilir
(Development Committee, 2007: 18-19).

Daha ¢ok tarim agirlikli bir ekonomiye sahip olan Ruanda ise zay1f altyapi (ulagim, enerji
Ve su sebekesi) olanaklarina, yetersiz yetismis eleman ve diisiik tiretkenlige sahiptir. Tim
bu zayifliklarin giderilmesi asir1 derecede kaynak gerektirmektedir. Bu sebepten dolay1
Ruanda i¢in harcamalarda etkinligin saglanmasi olduk¢a Onemlidir. Vergi tabanini
genisletmede sorunlar yasayacak olan Ruanda, kamu gelirlerini artiramayacaktir.
Nihayetinde basvurulabilecek tek kaynak dis yardimlardir. Ruanda, bu yardimlari

artirabilme ¢abasi i¢erisinde olmalidir (Development Committee, 2007: 17-18).

Uganda’da ise zayif karayolu agi (yiiksek ulasim maliyetleri) ve enerji arzi ekonomik
biiylime oniindeki 6nemli engellerdir. Ayrica teknik eleman giiciiniin kithig1 da yine
biiylimenin 6niindeki en biiyiik engellerdendir. Bu durum, kamu gelirlerini olumsuz
etkilemektedir. Edinilen yardimlarin tahsisinde ahlaki tehlike riski, harcamalarin
etkinligini de olumsuz etkilemektedir. Harcamalarin etkin yapilamadigi yoniindeki bir
diger 6rnek ise egitim harcamalardir. Ciinkii bu sektorde oldukea fazla sayida hayalet is¢i
ve yiiksek idari maliyetler goriilmektedir (Development Committee, 2007: 15).

Yiiksek derecede yardim alan tilkeler grubunda yer alan Madagaskar, Ruanda ve Uganda,
benzer ekonomik 6zelliklere sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore s6z konusu tilkelerin
kamu harcamalar1 (GSYIH’ye orani), %20-28 diizeyinde iken; gelirleri (GSYIH ye oran1)
%10-14 diizeyinde kalmakta, aradaki fark dis yardimlar ile kapatilmaktadir. Ayrica bu
tilkelerin kisi bas1 milli gelirleri sirasiyla $290, $230, $280 olup, birbirine yakindir.
Ortalama enflasyon oranlari ise asag1 yukar1 %10 civarindadir (Development Committee,
2007: 15).

Dolayisiyla bu iilkelerin mali alan elmasi birlikte ¢izilmistir. Sekil 6°da bu tilkelerin mali
alan elmasi1 gosterilmektedir. Buna gore yiiksek derecede yardim alan iilkelerin halen

alabilecekleri yardimlar1 artirabilme firsatlart bulunmaktadir. Ayrica bor¢lanma
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olanaklar1 kisitli olsa da gelirlerini artirarak ve harcamalarda etkinligi saglayarak mali

alanlarini artirabilme firsatlar: vardir (Development Committee, 2007: 12).

Sekil 6: Ruanda, Uganda ve Madagaskar’in Mali Alan Elmasi

Dis Yardimlar
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kamu Harcamalan Kamu Gelirleri
(GSYIH’nin (GSYIH nin
ylzdesi olarak) ylzdesi olarak)

Borclanma
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2007: 13.

Diisiik derecede yardim alan tlkelerden biri olan Kenya’da ise 1990’larda, bozulan
altyapi, okula kayit orani, bebek ve anne 6liim orani, yasam beklentisi ve HIV/AIDS gibi
bulasici hastaliklarin artmasi seklinde olumsuzluklar bas gostermistir. Ancak 2000’li
yillarin basinda reel faiz oranlarinda diisme saglanmis ve biiylime performansi
artirtlmistir. Yiiksek ulasim, iletisim ve elektrik maliyetlerinin yani sira yolsuzluk, sug
oraninin yiiksekligi ve insan haklarinin korunmasinda zayif kalinmasi biiyiime oniindeki
en biiyiik engeller olarak dikkat ¢cekmektedir. Altyapi, egitim ve saglik harcamalarinin,
her ne kadar iliml diizeyde olsa da, etkinligi diisiiktiir ve harcama kompozisyonu ile
etkinligin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu iilke, iiretken harcamalarini borglanma ile
finanse edebilir ve vergi tabanini genisleterek gelirlerini artirabilir. Son olarak Kenya’nin

aldig1 yardimlar1 da artirabilme imkanina sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bunun igin
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yonetisim Ve hesap verilebilirlik konularinin gelistirilmesi gerekmektedir (Development
Committee, 2007: 19-21).

Tacikistan ise 1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasi ve arkasindan gelen i¢ savas
sonrasinda ekonomik agidan oldukca kotii giinler yasamus bir tilkedir. Ancak 2000’li
yillarda yapilan vergi reformu ile gelirler belli oranda artirtlmistir. Son yillarda yasanan
hizli biiylime oranlarmin, iretkenligin ve 06zel sektoriin giiclendirilmeden devam
edebilecegi pek miimkiin goéziikmemektedir. Tacikistan’da, egitim, saglik ve altyapi
harcamalarina olduk¢a &nem verilmektedir. Ornegin, egitim harcamalari, biitgenin
yaklagik %20’sine tekabiil etmektedir. Ancak hiikiimetin bu harcamalarin etkinligine
daha ¢ok 6zen gostermesi gerekmektedir. Bunun yaninda borglarin siirdiiriilebilirligine
de dikkat edilmelidir (Development Committee, 2007: 21-22).

Kenya ve Tacikistan’in sirasiyla kisi bas1 gelirleri $530 ve $330°dir. Kamerun’un ise
$1010°dir. Bu iki iilkenin gelir etme ¢abalar1 tst diizeydedir. Ancak yardim alabilme
konusunda zayiftirlar. Cilinkii dondrlerin her iki tilkedeki biitce yonetimi ve ozellikle
harcama yonetimi konusunda kaygilari mevcuttur. Bu iilkelerde kamu harcamalarinin
GSYIH’ye oram %15-30 araliginda iken; alabildikleri yardim diizeyi GSYIH’nin
%1,5’nun altindadir. Nihayetinde diisiik derecede yardim alan iilkeler grubunda yer alan
Kamerun, Kenya ve Tacikistan’in genel anlamda benzer ekonomik ozelliklere sahip

oldugu goriilmektedir (Development Committee, 2007: 19).

Dolayistyla bu tilkelerin mali alan elmasi birlikte ¢izilmistir. Sekil 7°de bu tilkelerin mali
alan elmasi gosterilmektedir. Buna gore diisiik derecede yardim alan ilkelerin gelirleri
artirma olanagi gorece diisiiktiir. Ancak harcamalarda etkinligin saglanarak ilave mali
alan elde etme segeneginin tercih edilebilir oldugu goriilmektedir. Yine bor¢lanma imkani
cok kisith iken; diisiikk de olsa bir dig yardim akigi bulunmaktadir. Ancak bu akis,

kurumsal ve yonetsel reformlar ile artirilabilir (Development Committee, 2007: 12-13).
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Sekil 7: Kamerun, Kenya ve Tacikistan’in Mali Alan Elmasi

Dis Yardimlar
(GSYIH’nin yuizdesi olarak)

Kamu Gelirleri
(GSYiH’nin
ylzdesi olarak)

Kamu Harcamalan
(GSYiH’nin
ylzdesi olarak)

Borglanma
(GSYiH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2007: 13.

Diisiik diizeyde borglanabilen iilkelerden biri olan Fas, 2001’den bu yana bir biiyiime
ivmesi yakalayan ve agiklarini gorece azaltan bir iilke olarak toplam borg ve enflasyon
gostergelerinde iyilegsme gostermistir. Alt yapisi benzer tilkelere gore daha iyi olan Fas’ta
agir vergi rejimi biiyiime 6niindeki en biiyiik engellerden biridir. Ancak bu ilkenin,
harcama etkinligi ve kompozisyonunu gelistirmek igin bir kapasiteye sahip oldugu

soylenebilir (Development Committee, 2007: 28).

Hindistan ise %80’lerde olmak iizere yiiksek bor¢ oranma (GSYIH nin yiizdesi olarak)
sahiptir. Ancak diger taraftan yiiksek biiylime oranina da sahip bir iilkedir. Mali agiklarini
azaltabilmesi igin bazi reformlara ihtiyaci vardir. Hindistan’in mali segenekleri, harcama
etkinligi ve kompozisyonunu gelistirmek ve gelirlerini artirmaktir (Development
Committee, 2007: 26-27).

Diisiik derecede borglanabilen iilkeler grubunda yer alan Fas, Filipinler ve Hindistan’in
sirayla kisi bast milli gelirleri, $1730, $1300 ve $720°dir. Bu {ig tilkenin biiyiime ve mali
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performanslar farklilik arz etmektedir (Development Committee, 2007: 25-26). Ancak
yine de bu iilkelerin ¢ok diisiikk harcama ve hasilat diizeyine sahip olmalariyla birlikte

benzer ekonomik ozelliklere sahip oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla bu tilkelerin de mali alan elmas1 Sekil 8’de birlikte ¢izilmistir. Buna gore
diisiik derecede borglanabilen iilkelerin ortadaki segenekleri yalnizca gelirleri artirmak ve
harcama etkinliklerini saglamak olarak goziikmektedir (Development Committee, 2007:
13).

Sekil 8: Hindistan, Filipinler ve Fas’in Mali Alan Elmasi

Dis Yardimlar
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kamu Harcamalari Kamu Gelirleri

(GSYiH'nin ' (GSYiH'nin
ylzdesi olarak) ylzdesi olarak)

Borclanma
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2007: 13.

Birgok calisma gostermistir Ki yiiksek diizeyde borglanabilen iilkelerden biri olan
Brezilya, agig1 artirarak degil harcama kompozisyounu degistirerek ekonomik biiyiimeyi
saglayabilecektir. Bazi kurumsal problemler de Brezilya’y: zorlayan etkenlerden birisidir.
Ornegin, biitgesel yonetimde biiyiimeyi olumlu etkileyecek giiclii bir hesap verilebilirlik

diizenlemesine ihtiya¢ vardir (Development Committee, 2007: 24-25).
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Diger taraftan Tiirkiye, 2002-2005 arasinda ortalama %?7,7 gibi oldukca yiiksek bir
biiyiime orani yakalamigtir. Buna ragmen istihdamda ¢ok az bir iyilesme goriilmiistiir.
Tiirkiye 6nemli derecede vermis oldugu birincil fazla ile bor¢ stokunu azaltabilmistir.
Tiirkiye’de egitim sektoriinde ticretler disinda daha fazla harcama yapilmasi gerekirken;
saglik sektoriinde harcamalarin etkin hale getirilmesi ile ¢ok daha fazla mali tasarruf

yapilabilir (Development Committee, 2007: 25-26).

Ukrayna ise yiiksek vergi yikii ve koti harcama kompozisyonu yiiziinden
biiyliyememektedir. S6z konusu iilkede biyiik capli alt yap1 yatirimlarina ihtiyag
bulunmaktadir. Oldukga yiiksek diizeyde olan ancak etkin bir sekilde yapilamayan egitim
ve saglik harcamalarimin etkinliginin bir an Once saglanmasi gerekmektedir
(Development Committee, 2007: 23-24).

Yiiksek derecede borglanabilen tilkeler grubunda yer alan Brezilya, Tirkiye ve
Ukrayna’nin kisi bast milli gelirleri sirasiyla $3460, $4710 ve $1520’dwr. Bu iilkeler,
yiiksek kamu harcamalarina sahip tlkelerdir. Ayrica mali dengeyi saglayabilmek adina
harcamalarin1 azaltmak yerine gelirlerini artirmiglardir. Dolayisiyla gelirlerini daha fazla
artrma imkan1 kalmamigtir. Ukrayna’da yaslanan niifus ve digerlerinde ise geng
niifuslarina ragmen bazi yanlig politikalardan (erkene ¢ekilen emeklilik yasi gibi) dolay1
sosyal giivenlik harcamalar1 baskisi artis gostermistir. Bu tilkelerdeki yiiksek kamu
harcama seviyeleri -etkinsizlikten dolayi- biiylimeye olumlu katki yapamamakta ve
yiksek vergi yikiinii de beraberinde getirip 6zel sektoriin cesaretini kirmaktadir
(Development Committee, 2007: 22-23). Ayrica bu iilkelerde kamu harcamalarinin
GSYIH’ye orani ortalama %40-45 iken; gelirleri de bu oranda seyretmektedir
(Development Committee, 2007: 11). Nihayetinde yiiksek diizeyde borg¢lanabilen iilkeler
grubunda yer alan Brezilya, Tiirkiye ve Ukrayna’nin benzer ekonomik 6zelliklere sahip

oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla bu iilkelerin mali alan elmasi birlikte ¢izilmistir. Sekil 9’da bu tilkelerin mali
alan elmas1 gosterilmektedir. Buna gore yiiksek derecede borglanabilen iilkelerde kamu
gelirlerini artirma imkan:1 nerdeyse kalmamisken; yiiksek bor¢ stokuyla bu araca

bagvurma imkan1 da zayiflamaktadir. D1 yardimlarin bir kenara koyulmasi ile bu tilkeler
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icin ilave bir mali alan elde etme yolundaki en 6nemli aracin harcamalarda etkinligin

saglanmasi oldugu soylenebilir (Development Committee, 2007: 13).

Sekil 9: Brezilya, Tiirkiye ve Ukrayna’mm Mali Alan EImasi

Dis Yardimlar
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kamu Harcamalan Kamu Gelirleri
(GSYIH’nin (GSYiH’nin
ylzdesi olarak) ylzdesi olarak)

Borclanma
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak: Development Committee, 2007: 13.

Unsal ve Durucan (2014) ise mali alan elmasini ¢izmeden Tiirkiye’nin mali alaninin, mali
alan elmasimin dort kosesinde bulunan faktorler agisindan bir analizini gergeklestirmistir.
Buna gore gelir boyutu agisindan yaklasildiginda, Tiirkiye’nin sosyal giivenlik kesintileri
dahil yaklasik %25’lik bir vergi geliri / GSYIH oranma sahip olmasi, sosyal giivenlik
finansman sisteminin kayit dis1 istihdam ve bordrolarin asgari iicretten yapilmasi gibi
olumsuz nitelikleri sonucu sahip olunan mali alanin gelir boyutunun zayif oldugunu
gostermektedir. Yazarlar ayrica séz konusu ekonomideki kayit disiligin yaninda, yetersiz
vergi denetimlerinin ve bazi vergi kalemleri i¢in diisiik seviyelerde seyreden tahakkuk-

tahsilat oraninin mali alanin gelir boyutunu zayiflatan diger etmenler oldugunu ifade
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etmektedir. Bir bagka ifadeyle sahip olunan bu problemlerin ¢6ziimiiyle toplam mali alan

onemli miktarda artirilabilire.

Unsal ve Durucan (2014) borglanma agisindan analizine devam ederken, Maastricht
kriterlerini dikkate alarak sahip oldugu yaklasik %40°lik toplam kamu bor¢ GSYIH orani
ile birlikte Tirkiye’nin bu alanda da -6zellikle on yil 6ncesine nazaran- bir mali alana
sahip oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan yazarlara gore dis yardimlar ile
Tiirkiye’nin mali alan elde edebilmesi pek miimkiin goziikmemektedir. Ciinkii Tirkiye,
genellikle az gelismis tilkelerin kalkinabilmesi adina yapilan bu yardimlari alabilmesi i¢in

gerekli olan az gelismislik 6zelliklerini biinyesinde barindirmamaktadir.

Mali alanin kamu harcamalar1 boyutunda ise Unsal ve Durucan (2014), %35-%40
araliginda bir kamu harcamalar1 / GSYIH oranina sahip olan Tiirkiye’nin gegmise
nazaran azalan faiz harcamalarina ragmen diisiik bir manevra alanina sahip oldugunu
ifade etmektedirler. Son olarak kamu varliklar1 agisindan yapmis olduklari
degerlendirmede yazarlar yildan yila biiyiiyen Merkez Bankasi net varliklari, kamu net
varliklar1 (mevduat ve menkul kiymetler) ve issizlik sigortast fonu ile Tirkiye’nin
ozellikle krizler zamaninda bagvurabilecegi 6nemli bir mali alana sahip oldugunu ifade

etmektedirler.

Tim bunlara paralel olarak nihayetinde Development Committee (2007), bu yontemin
faydali oldugunu ifade etmekte ancak mutlaka daha derin bir analizi gerektiren bir
yontemin gerekliligi tizerinde durmaktadir. Farkli karakteristik 6zelliklere sahip olan bu
tilkelerin kendi 6zel durumlarina gére yapilacak ayrintili analizinin daha faydali olacag:
ifade edilmektedir (Development Committee, 2007: 13-14). Ayrica bu analiz ile birlikte
tilkeler arasinda bir karsilastirma yapma imkanmin olduk¢a zor oldugu da ifade
edilmektedir (Martin & Kyrili, 2009: 4).

18 Bu konuda yapilan kapsamli bir ¢alisma olmasi itibariyle bkz. Yereli & Secilmis & Basaran, 2007.
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2.4. AIZENMAN - JINJARAK (2010) YAKLASIMI

Etkisi neredeyse tiim diinyada hissedilen 2008 Krizi, ulusal ve uluslararasi mali kuruluslar
ve ekonomistler tarafindan yapilan teorik ve ampirik birgok ¢alismanin konusu olmustur.
Yapilan bu galismalarda birgok onemli yontem ve kavramin, krizle ilgili analizlerde
aragtirmacilara yardimci oldugu goriilmektedir. Aizenman ve Jinjarak (2010), kriz
tizerine yapmis olduklari degerlendirmelerinin kdkenine bu kavramlardan biri olan mali

alan1 yerlestirmislerdir.

Mali alani 6lgiilebilir bir degisken olarak ele alan Aizenman ve Jinjarak (2010) ayni
zamanda 6zgiin bir yaklagimla kavramin bagina “de fakto” ibaresini ekleyerek su sekilde

tanimlamiglardir:

“De fakto mali alan, kamu borcunun d&denmesinde vergilerin tahsil
edilemeyen zamanlarinda (diisiik vergi tahsilatimin yasandigi dénemlerde)
basvurulan kaynaklardwr.”

Tahsil edilen vergiler ile yakindan iliskilendirilen “de fakto (fiili) vergi taban: (vergi
matrahi)” kavrami olduk¢a 6nemlidir. Gergeklesen vergi tahsilatin1 6lgen de fakto vergi
taban1'?, konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini diizlestirmek adina birkag yillik ortalamasi

alinan fiili vergi matrahi olarak tanimlanabilir (Aizenman & Jinjarak, 2010: 1).

Devreden kamu borcunun, de fakto vergi tabanina orani ya da bunun disinda kamu
borcunun geri 6denmesi i¢in gerekli olan vergi tahsil yillari, tilkelerin yasamis olduklari
gorece mali darlik hakkinda bazi bilgiler sunmaktadir (Aizenman & Jinjarak, 2010: 1).
Bir baska ifadeyle bu gostergeler iilkelerin sahip olduklari mali alan hakkinda 6nemli
bilgiler tagimaktadir. Buna gore mali alan su sekilde dlgiilebilir (Aizenman & Jinjarak,
2010: 4):

De fakto mali alan = kamu borcu / vergi hasilati

19 Vergi gayreti (tax effort) ile birbirinden farkli kavramlardir. Vergi gayreti, fiili vergi hasilatini ifade
ederken; de fakto vergi taban1 (de facto tax base), fiili vergi matrahidir.
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Aizenman ve Jinjarak (2012) bu yontem ile 123 iilkenin mali alanin1 (Kriz dncesi donem
i¢in) hesaplamistir. Bu iilkeler arasinda dikkat ¢ekenlerden Avustralya, yiiksek bir mali
alana sahipken; Arjantin ve Butan’in diisiik mali alana sahip oldugu goriilmektedir.
Ciinkii Avustralya’nin 2006 yilindaki borglarini geri 6deyebilmesi i¢in ge¢mis 1 yildan
daha az siirede tahsil ettigi vergi gelirleri yeterli gelirken; bu siire, Arjantin igin yaklasik
5 yil, Butan i¢in ise yaklagik 8 yildir.

Krizden hemen onceki yillarda (2000-2006 yillar1 arasinda) tiim diinyada yasanan 1liml
ekonomik hava, vergileme kapasitesi tizerindeki olumlu etkisiyle birlikte hasilatlarin
artmasini Ve buna bagli olarak da hem mali agiklarin hem de tilkelerin borg seviyelerinin
azalmasimi beraberinde getirmistir (Aizenman & Jinjarak, 2010: 1-2). Buna ragmen
gelirlerine gore tilke gruplar1 kapsaminda bir degerlendirme yapildiginda, kriz 6ncesi
donem i¢in en disiik mali alana sahip tilkelerin genellikle diisiikk ve orta gelirli iilkeler
oldugu goriilmektedir. Cilinkii bu tilkeler, en yiiksek kamu borcu / ortalama vergi tabanina
sahip olan iilkelerdir (Aizenman & Jinyarak, 2012: 309).

Ayrica mali agiklar iizerinden de yine bir mali alan hesaplamasi yapilmaktadir. Bu
alternatif mali alan 6lgme yonteminde kamu borcu yerine mali agiklar kullanilmaktadir
(Aizenman & Jinjarak, 2010: 5):

De fakto mali alan = mali agiklar / vergi hasilati

Buna gére 2000-2006 yillari arasindaki mali agiklarin bu yillar arasinda elde edilen vergi
hasilatina oranlanmas: ile bir mali alan hesaplamasi yapilmistir (Aizenman & Jinjarak,
2010: 2). Tablo 1’de, 81 iilkenin bu iki yontemle hesaplanan mali alanlar1 verilmistir.
Kongo, Beyaz Rusya, Kazakistan, Rusya, Estonya, Letonya, Avustralya, Danimarka,
Izlanda, Irlanda ve Liiksemburg tabloda verilen MA 1 hesaplamasia (kamu borcu / vergi
hasilat1) gore; Banglades, Giircistan, Fas, Papua Yeni Gine, Senegal, Ukrayna, Beyaz
Rusya, Jamaika, Litvanya, Peru, Giiney Afrika, St. Kitts ve Nevis, Hirvatistan, Letonya,
Malta, Avusturya, Belcika, Almanya, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvigre, Birlesik
Krallik ve Birlesik Devletler ise MA 2 hesaplamasina (mali agiklar / vergi hasilati) gore

gorece yliksek mali alana sahip tilkeler arasinda yer almaktadir.
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Grup Ulkeler MA 1|MA?2 Grup Ulkeler MA1 MA?2
Diisiik | Afganistan 1,61| 0,29/ OECD Uyesi |Bahamalar 236/ 01
Gelirli | Banglades 4,46 0,09 Olmayan Bahreyn 6,89| -1,3
Ulkeler Kirgizistan 8,61/ 0,12] Yiiksek Hirvatistan 1,69/ 0,09

Madagaskar 10,24| 0,34 Gelirli Kibris 2,1 0
Nepal 5,76/ 0,13 Ulkeler Estonya 0,23| -0,05
Tacikistan 10,12/ 0,38 Letonya 0,76/ 0,05
Uganda 533 0,17 Malta 2,44 0,07
Alt Orta |Butan 6,91/ 0,51 Umman 2,69, 0,38
Gelirli | Cin 1,95 0,24 San Marino 2,87 -0,22
Ulkeler |Kongo 0,03| -0,16 Singapur 6,6 -0,45
Fildisi Sahilleri 6,91 0,22]Yiiksek Avustralya 0,89| -0,04
El Salvador 3,7/ 0,31 Gelirli OECD | Avusturya 2,18| 0,07
Giircistan 299| 0,01 Ulkeleri Belgika 29 0,02
Guatemala 1,92 0,15 Kanada 1,82 -0,03
Hindistan 8,62/ 0,38 Cekya 1,45/ 0,21
Endonezya 338, 01 Danimarka 0,67| -0,04
Maldivler 2,51 0,38 Finlandiya 1,23| -0,02
Moldova 1,86| -0,04 Fransa 2,34 0,1
Mogolistan 2,85 -0,04 Almanya 2,98| 0,06
Fas 2,74 0,09 Yunanistan 4,63| 0,33
Papua Yeni Gine | 3,03| 0,08 Macaristan 2,55 0,25
Filipinler 4,95/ 0,26 Izlanda 0,82| -0,04
Senegal 4,42 0,09 frlanda 0,98| -0,06
Sri Lanka 6,43| 0,55 Italya 371 01
Tayland 2,54 -0,11 Giiney Kore 1,75| -0,02
Tunus 26| 0,12 Liiksemburg 0,24 0
Ukrayna 3,66/ 0,07 Hollanda 1,97, 0,03
Ust Orta | Cezayir 1,7 -0,43 Yeni Zelanda 1,36| -0,12
Gelirli | Beyaz Rusya 0,27 0 Norveg 1,64, -0,39
Ulkeler |Brezilya 5| 0,15 Polonya 2,32 0,21
Bulgaristan 1,15| -0,16 Portekiz 3,03| 0,05
Kolombiya 4,38| 0,39 Slovakya 161 0,32
Jamaika 4,41| 0,07 Slovenya 1,09 0,1
Kazakistan 0,46 -0,05 Ispanya 1,76 0,02
Litvanya 1,12| 0,04 Isveg 1,29| -0,03
Moritus 2,56 0,17 Isvigre 1,15/ 0,04
Meksika 31 01 Birlesik Krallik 1,51 0,06
Peru 2,39 0,08 Birlesik Devletler 2,321 0,09
Rusya 0,63| -0,4|Not: MA 1, kamu borcu / vergi hasilati yontemi;
Giiney Afrika 1,79| 0,05/ MA 2 ise mali agiklar / vergi hasilati1 yontemi ile
St. Kitts ve Nevis| 4,29| 0,05|hesaplanan mali alanlar1 gostermektedir.
Tiirkiye 2,34 -0,22
Uruguay 3,93| 0,18

Kaynak: Aizenman & Jinyarak, 2010: 8.
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Ayrica Aizenman vd. (2011), bu iki mali alan hesaplama yontemini kullanarak 60 tilkenin
kriz siirecinde yasanan kamu borg¢ Krizleri ile ilgili olarak piyasada belirlenen risk
fiyatlamasin1 ampirik olarak hesaplamistir. Bu hesaplama yapilirken kullanilan tek
degisken mali alan degildir. Ayrica yabanci faiz orani, dis borg, dis ticarete agiklik,
enflasyon, kisi bas1 milli gelir ve ekonomik biiyiime dikkate alinan diger degiskenlerdir.
Bu ¢aligmada ulasilan 6nemli sonuglardan bir tanesi, mali alanin risk fiyatlamasinda

onemli bir rol oynadigidir.

Peat vd. (2015), 45 iilke i¢in mali bulanikligin devlet kredi piyasalari tizerindeki etkisini
Olgmiistiir. Buna gore Acik Biitge Endeksini ve Kredi Temerriit Takasini (Credit Default
Swap [CDS]) kullanan Peat vd. (2015), mali bulaniklik primi kullanarak, mali
bulanikligin ~ devlet kredi piyasalarinda ilkelerin  konumunu  farklilastirip
farklilastirmadig@ini arastirmaktadir. S6z konusu iilkeler i¢in mali bulaniklik ile devlet
kredi marj1 (sovereign credit spreads) arasinda pozitif ve dogrusal olmayan bir iliski
bulunmustur. Buna goére daha yiiksek mali bulaniklik, daha yiiksek devlet kredi marjina
sebep olmaktadir. Bir bagka ifadeyle iilkelerin mali saydamligi borg iligkisinde

yatirimetlarin algisint nemli derecede etkilemektedir.

Peat vd. (2015), iilkelerin mali alanlar1 ile CDS’si arasinda iliskiyi arastirmaktadir. Buna
gore Aizenman vd. (2013)’nin 6nermis oldugu iki mali alan 6l¢gme yontemine paralel
olarak belirlenen mali alan ile CDS’ler arasinda giiglii bir iligki bulunmustur. Bir bagka
ifadeyle mali alanin, CDS’leri etkileyen birgok faktorden birisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Didier vd. (2012) ise gectigimiz kiiresel krizde gelismekte olan tilkelerin daha 6nceki
krizlerdeki davraniglarina gore oldukga basarili bir politika demeti ortaya koydugunu
anlatmaktadirlar. Buna gore gelismekte olan ilkeler, krizin etkilerini atlatmakta o denli
basarili olmuslardir ki Kriz 6ncesi biiylime oranlarina gelismis tlkelerden daha once
ulagsmiglardir. Bu basarinin arkasinda kriz oncesi donemde elde edilen yiiksek biiylime
oranlarinin saglamis oldugu genis mali alan yer almaktadir. Calismada degerlendirmeye
katilan mali alan, bu yaklasim ¢ergevesinden ele alinmakta ve gelismekte olan iilkelerin
bu dogrultuda gelismis tilkelere nazaran kriz oncesi elde ettikleri yiiksek mali alana vurgu
yapilmaktadir (Didier vd., 2012: 2075-2076).
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Avrupa’daki borg krizlerini analiz eden Grauwe ve Ji (2013), avro bolgesindeki tilkelerde
devlet tahvil piyasasinin Krizlere karsi avro bolgesine dahil olmayan 14 gelismis iilkeye
gore daha kirilgan ya da savunmasiz olup olmadiklarini arastirmistir. Bu arastirmada,
“kamu borcu / vergi hasilati” mali alan hesaplama yontemine bagvuran Grauwe ve Ji
(2013), 2010-11 yillar1 boyunca bazi avro bolgesi tilkelerinin borglanma maliyetlerindeki
artislarin 6nemli bir kismmin kamu borcu / GSYIH ve mali alan degiskenleri ile iliskili
olmadigini; daha ¢ok bu zaman zarfinda oldukg¢a giiglenen olumsuz piyasa beklentileri ile
iliskili oldugunu ortaya koymustur. Ayn1 zamanda Grauwe ve Ji (2013), yillarca yiiksek
kamu borcunu gormezden gelen yatirimcilarin artik bu durum ile ilgili olarak tasidiklar
kaygilar tizerine kararlarimi verdikleri ve tepkilerini bor¢ verme maliyetlerini artirarak
gosterdikleri sonucuna varmustir. Son olarak ifade edilebilir ki, avro bolgesine dahil
olmayan gelismis iilkelerin kamu borcu / GSYIH oraninda artis ve mali alanlarinda bir
daralma s6z konusu olmasina ragmen yatirimcilarin bu ilkeler i¢in benzer kaygilari

tasimadiklar1 gézlemlenmistir.

Ulusoy vd. (2013) ise yine ¢ogu borg krizleri ile ugrasan Avrupa Birligi (AB) iiyesi
tilkelerin 6zellikle kriz yillarinda sahip olduklart mali alanin biiyiikliiklerini bu yontemle
olgmektedir. Sekil 10°da, soz konusu iilkelerin mali alan ve bor¢ stoku degisimine yer
verilmistir. Buna gore Yunanistan (mali alanin en az oldugu iilke), Belgika, Italya ve
Giiney Kibris gibi tilkelerin kamu borcunun geri 6denebilmesi adina gerekli olan vergi
tahsil yillart gorece fazladir. Bir baska ifadeyle bu iilkeler, diger iiye devletlere nazaran
oldukga kiigiik bir mali alana sahiptir. Ayrica yine Irlanda, Portekiz ve Macaristan daha
iyi durumda olmalarina ragmen Yyine kiigiik bir mali alan sahiptir. Ulusoy vd. (2013), bu
tilkelerin iginde bulunduklart mali sikintidan kurtulabilmeleri i¢in olagan dis1 adimlarin
atilmasi gerektiginin altin1 ¢izmislerdir. Calismada ayrica Ispanya ve Fransa’nin da mali
alanin varlig1 agisindan Kritik bir esikte oldugu belirtilmistir. Son olarak, krize diisiik bir
borg stoku / GSYIH oran ile giren iiye iilkelerin ise kriz yillarinda bu oranin artmasina
ragmen yiliksek mali alana sahip olma 6zelliklerini stirdiirmiis oldugu ve mali

stirdiirtilebilirlikleri agisindan herhangi bir tehlike yasamadiklart soylenebilmektedir.
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Sekil 10: AB Ulkelerinin Mali Alan
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Kaynak: Ulusoy vd., 2013: 244.
2.5. PARK (2012) YAKLASIMI

Park (2012), iilkelerin mali alanin1 6l¢gmek igin ilging bir yol izlemistir. Buna gore Park
(2012), bir iilkenin mali alanin1 6lgiilmek igin vergi hasilatinin hangi vergi oranlari ile
engoklastirlabilecegini anlatan Laffer egrisinden faydalanmaktadir. Bu durumda mali
alan cari vergi hasilati ile Laffer egrisinin zirvesinde elde edilecek vergi hasilati

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Ornegin, bir iilkedeki mevcut vergi oranlarinin, Laffer egrisi ile yapilan analizler
neticesinde ortaya ¢ikan -en ¢ok hasilati veren- vergi oranlarindan diisiik ya da yiiksek
olmasi, 0 iilkedeki vergi rejiminin en yiiksek hasilati getirmedigini gostermektedir. Bu
durumda edinilemeyen bir hasilat boliimii s6z konusudur. Bu hasilat boliimii, mali alani
ifade etmektedir. Mevcut vergi oranlarmin, Laffer egrisinin zirvesinde ortaya ¢ikan
oranlara ¢ekilmesi (indirilmesi ya da artirilmasi) durumunda, potansiyel mali alana sahip

olunacaktir.

Park (2012), bu yaklasimdan yola ¢ikarak G-7 iilkelerinin (Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, italya, Japonya ve Kanada) mali alanim

hesaplamis ve bu hesaplamadan sonra s6z konusu iilkelerde yaslanan niifusun bu
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yaklasimla 6lgiilen mali alan tizerindeki etkisini 6lgmeye ¢alismistir.?2 1995-2009 yillari
icin yapilan analizde, G-7 iilkeleri igin bir karsilagtirma yapilmaktadir.

Buna gore soz konusu iilkelerde niifusun yaslanmasindan kaynakli olarak mali alanda bir
daralma tespit edilmistir. Mali alandaki bu daralma etkisi, en diisiik GSYIH’sinin %2.7’si
ile ABD’de goriilmiis iken; en fazla, GSYIH’sinin %7.1’i ile italya’da gozlemlenmistir.
Ayrica edinilen diger bulgulara gére Fransa, Almanya ve italya’da niifusun
yaslanmasindan kaynakli olarak goriilen mali alan daralmasi, Kanada, Japonya ve
ABD’ye gore daha fazladir. S6z konusu daralma, yaslanan niifusla birlikte artan kamu
harcamalar1 ve geng¢ niifusun azalmasma paralel olarak azalan c¢aligma saatlerinin

getirdigi kamu hasilatindaki azalmadan kaynaklanmaktadir (Park, 2012: 4).

Sonug olarak Park (2012)’a gore, s6z konusu tilkelerde niifustaki yaglanmanin mali alan
tizerindeki olumsuz etkisini azaltmak i¢in emeklilik sisteminde bir reform ve esnek
harcama politikas1 gibi diizeltici tedbirler gerekmektedir. Reform ile kaybedilen ¢alisma
saatlerinin telafisi yapilabilecekken; esnek harcama politikalari ile biiylimede ve diger
makro performanslarda ortaya c¢ikan olumsuz durumlar karsisinda harcamalar

bakimindan yeni pozisyonlar alinabilecektir.

2.6. OSTRY VD. (2010) YAKLASIMI

Mali alan ile bir {ilkenin maliye politikasi igin ihtiya¢ duydugu manevra alani
belirlenmeye calisilmaktadir (Nerlich & Reuter, 2015: 4). Dolayisiyla kavramin ilk olarak

ortaya atildigindan bugiine devamli olarak mali alanin Slgiilebilmesi konusunda bir

20 Gelismis iilkelerde yaslanan niifusun yas bagimlilik oranimni artiracak olmasimdan dolayi, azalan emek
arzinin neticesinde makroekonomik performansin ve biiylimenin olumsuz etkilenmesi ya da yaslanan
niifusun kamu harcamalarin1 artirmak yoluyla bir finansal baski haline doniismesi s6z konusudur. Bir
baska ifadeyle yaslanma trendi, hem hasilat hem de harcama yoniinden birincil denge ve mali alani
etkileyebilmektedir. Yaglanan niifusun daha az ¢alisma saatlerini beraberinde getirmesi durumunda,
vergi tabani azalmakta ve kamu hasilatinda bir kesinti yasanmaktadir. Diger taraftan ise daha biiyiik yas
grubu, kamu harcamalar1 iizerinde bir baski olusturmaktadir. Nihayetinde harcamalar1 kismak politik
olarak pek miimkiin olmadigi i¢in yaslanan niifusun etkisi goriilebilmesi adina kamu gelirlerine bakmak
daha dogru olacaktir (Park, 2012: 3).
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arayisin oldugu agik¢a goriilmektedir. Bu arayis, yukarida goriildigii iizere hem yeni

yontemleri hem de mevcut yontemlerin gelistirilmesi ¢abalarini beraberinde getirmistir.

Literatiirde ortaya ¢ikan genel kani, mali alan 6lgiimii igin takip edilecek yaklasimin
makroekonomik degiskenleri ve soklarin sebep olabilecegi mali baskilar1 en kapsamli bir
sekilde dikkate alan yontem olmas1 gerektigidir (IMF, 2016: 10). Bu ¢ergevede Ostry vd.
(2010) yaklasimi, mali alan 6l¢iimiinde genel denge halini en fazla dikkate alan yaklasim
olarak goze carpmaktadir. Yaklasimda, mali alanin Ol¢iilebilmesi igin birgok makro
degiskenin etkisini biinyesinde barindiran bir reaksiyon fonksiyonu ve faiz ile ekonomik

biiyiime gibi borglari etkileyen iki 6nemli faktor kullanilmaktadir.

Buna gore oncelikle bir iilke icin birincil dengenin basta bor¢ olmak iizere birgok
ekonomik ve ekonomik olmayan degiskene verdigi tepki olan birincil denge reaksiyon
fonksiyonu hesaplanmaktadir. Reaksiyon fonksiyonu bir¢ok makro degiskenin etkisini
biinyesinde barindirdig1 i¢in bu aragtan ¢ikilarak hesaplanan borg limitinin, ilgili iilkenin
ekonomik olarak karakteristik 6zelliklerini yansittigi sdylenebilmektedir. Dolayisiyla 0

tilke i¢in mali alan hesaplanirken oldukga fazla etken dikkate alinmis olmaktadir.

Ayrica borg stokunu derin bir sekilde etkileyen faiz orani - biiyiime orani diferansiyeli de
hesaplamalara dahil edilmektedir. Faiz oranlarindaki artis ya da ekonomik biiyiime
oranlarindaki azalig, bor¢ stokunda meydana getirecegi artisa paralel olarak mali alani
yogun olarak olumsuz etkilemektedir (ya da tam tersi). Dolayisiyla bu faktoriin de
hesaplamalara dahil edilmesi bir iilke i¢in ulasilabilecek mali alan biiyiikligii hakkinda

stipheleri biraz daha azaltmaktadir.

Nihayetinde ise bu iki nemli faktor (birincil denge reaksiyon fonksiyonu ve faiz orani -
biiyiime orani diferansiyeli) standart bir biit¢e kisidi esitliginde bir araya getirilmek
suretiyle bir iilke icin borg limiti hesaplanmaktadir. Ulkelerin cari borg diizeyinin bu
limite olan uzaklig1 mali alan1 ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle mali alan, cari borg

diizeyi ile belirlenen borg limiti arasindaki fark olmaktadir.

Ancak yaklasimim elestirildigi noktalar da mevcuttur. Oncelikle yaklastmm mali alan

kavraminin kapsamini daralttigi iddia edilmektedir. Ekonomik olan ve olmayan birgok
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degiskeni dikkate almasina ragmen konuya yalnizca borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan
yaklagildig: ifade edilmektedir. Bir diger elestiri ise yaklagimin daha ¢ok borg veren iilke
ve kurumlarin yaklasimini yansittigi iddiasi ile ilgilidir (Caskurlu, 2011: 40).

Hiikiimetler, mali agidan zor duruma distiiklerinde (6zellikle de Kriz zamanlar1) giidiilen
amaglarin gergeklestirilebilmesi igin ¢ogu zaman borglanma imkanina basvurmaktadirlar.
Bir baska ifadeyle devlet biitgelerinin genellikle agik verdigi (en iyi ihtimalle denk) g6z
ontinde bulunduruldugunda borglanmanin, 6zellikle kriz zamanlarda bir mali manevra
alan1 olarak 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Bu gergeveden yaklasildiginda yukaridaki
elestirilere cevaben mali alanin bor¢lanma perspektifinden degerlendirilmesi, bir baska
ifadeyle cari borg diizeyi ile bor¢lanma limiti arasindaki fark olarak betimlenmesi oldukc¢a
dogal hale gelmektedir (Celen & Yavuz, 2014: 27-28). Ayrica bu yaklagim ¢ergevesinden
mali alanin 6zellikle dlgiilebilmesi noktasinda gelistirilmeye ¢ok acik oldugu da ifade

edilmesi gereken bir bagka 6nemli husustur.

Bir sonraki bolimde bu yaklasim ile Tirkiye’nin mali alan1 hesaplanacaktir. Bu
hesaplama islemi yapilirken yaklasimin varsayimlari, kuramsal temeli ve hesaplama sekli
ayritili bir sekilde anlatilacaktir. Dolayisiyla tekrara diismemek adina bu bolimde

yaklasima iligkin verilen bilgiler sinirh diizeyde birakilmistir.
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3. BOLUM: MALI ALAN OLCUMU: TURKIYE UYGULAMASI

Kiiresel ekonomi 6zellikle 2008 Krizinden sonra ortaya ¢ikan mali zorluklarla giigliikle
miicadele etmistir. Bilhassa gelismis ekonomilerde derin bir sekilde hissedilen bu
zorluklar, tlkelerin mali siirdiiriilebilirligine yonelik 6nemli sorunlart beraberinde
getirmigtir (Bussiere, 2013: F1). Bu sorunlar hiikiimetlerin sahip olduklar1 zamanlararasi
biitge kisid1 iizerinde yogun bir sekilde hissedilmektedir (Ostry vd., 2010: 3-4).

Mali siirdiiriilebilirligin basarilmasindaki en 6nemli etkenlerden biri, zamanlararasi biitge
kisitdimin  (intertemporal budget constraint) gerceklestirilebilmesidir. Bu  kisidin
gereklerinin yerine getirilmesi hiikiimetin borglarin1 eninde sonunda geri 6deyecek
olmasi anlamina gelmektedir. Hiikiimetlerin vergilerin artirilabilmesi ya da harcamalarin
kisilabilmesi konusundaki yetkileri g6z oniine alindiginda bu kisidin kolaylikla
gerceklestirilebilecegi diistiniilebilir (Mendoza & Ostry, 2008: 1081).

Ancak bir borg iliskisinde hiikiimetlerin bu yetkiye sahip olmasi1 tek basina bir belirleyici
degildir. Yani bir borg iliskisinde boyle bir yetkiyi birincil denge araciligi ile kullanan
hiikiimetler ile piyasada hiikkiimete finansman saglayicilar olarak kreditorlerin bir araya
gelmesi s6z konusudur ve bu anlamda piyasalarin davranis sekli de olduk¢a onemlidir
(Ghosh vd., 2013: F4-F5). Ornegin, kreditdrler i¢in uygulama ile desteklenmeyen sdzlerin
pek bir 6nemi yoktur. Bir baska ifadeyle piyasalar, borcun geri 6denmesi hususunda
hiikiimetlerin onceden belirlemis oldugu program ya da taahhiitleri degil dogrudan
gecmisteki tecriibeleri dikkate almaktadir. Dolayisiyla zamanlararas: biitge kisidinin
gerceklestirilebilmesi adina hiikiimetlerin gergeklestirmis olduklari eylem plani, bir baska
ifadeyle gecmis performanslarinin incelenmesi hayati énem tagimaktadir (Mendoza &
Ostry, 2008: 1081-1082).

Bu inceleme yontemi de bir yaklagimin ipuglarini vermektedir. Simdiki kamu borcunun
stirdiiriilebilirligi i¢in izlenen maliye politikalariin gegmiste kamu borcundaki artislara
verdigi tepkilerden yapilan ¢ikarsamalar bu yaklagimin omurgasint olusturmaktadir
(Ostry vd., 2010: 4). Yani kamu borcunda bir artis meydana geldiginde vergiler ne
diizeyde artirabilir, harcamalar ne kadar kisabilir? Bir baska ifadeyle birincil denge bu

anlamda hangi yone dogru yonlendirilebilir? Bu sorularin cevaplari, iilkeler i¢in son
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yillarda tim diinyada Kkarsilagilan en oOnemli sorunlardan biri olan borglarin

stirdiiriilebilirligi konusunda 6nemli fikirler vermektedir.

Ote yandan bu tiir maliye politikalarinin (vergilerin artirilmasi / harcamalarm kisilmasi)
uygulanabilmesi hiikiimetlerin sahip oldugu mali manevra alaninin biiyiikliigtine baglidir.
Sozi gegen mali manevra alani ise “mali alan”1 ¢agristirmaktadir. Bu dogrultuda mali
alanin Ol¢iiliip dlglilememesi, eger dlgiilebiliyorsa bunun nasil yapilabilecegi git gide

daha 6nemli bir konu haline gelmektedir.

3.1. KURAMSAL TEMEL

Borg alan bir hiikiimet ile ¢ok sayidaki kreditor arasindaki iligkinin ayrintili bir sekilde
incelenmesi, biit¢e kisidini analiz ederek ise baslamayr gerektirir (Mendoza & Oviedo,
2004: 7).t Ciinkii bu iliskinin formunu biiyiik 6lgiide belirleyen standart bir biitge
kisididir (Bohn, 2008: 15). Standart bir biit¢e kisidi su sekilde formiile edilebilir (Ghosh
vd., 2013: F7-F8):

div — dy = (rp — g)d; — sy 1)
Bu esitlikte;

d: dénem sonunda bir donemlik borcu (GSYIH’nin bir yiizdesi olarak),

g: reel biiyiime oranini (digsal ve sabit varsayilan),

s: birincil dengeyi (GSYIH nin bir yiizdesi olarak),

r: t déneminde imzalanan ve t+1 doneminde ortaya ¢ikan borg tizerindeki reel faiz oranini

ifade etmektedir.

2L Her sey bir biistge kisidi ile baslamaktadir. Siirdiiriilebilirlik ile ilgili tartigmalarin baslangi¢ noktasi,
biitge kisididir (Blanchard, 1990: 13; Blanchard vd., 1990: 10). Ciinkii siirdiiriilebilirlik bu kisidi
saglamakla miimkiindiir. Ayrica 6deme giicii (solvency) faiz dis1 harcamalardan arindirilmis gelecekteki
gelirlerin (birincil denge) bugiinkii degerinin en azindan mevcut kamu borcunu kapsamasini gerektirir.
Bu yiizden zamanlararas1 biitce kisidi ve birincil denge ile kamu borcu arasindaki iliski, borg
stirdiiriilebilirligi ile ilgili literatiiriin tam olarak merkezinde yer almaktadir (Celasun vd., 2007: 402).
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3.1.1. Varsayimlar

Borg iliskisi baglaminda hiikiimetler ile kreditorlerin davranislari, (i) mali yorgunluk
kavram altinda sekillenen bir birincil denge reaksiyon (tepki) fonksiyonunun varligi, (ii)
kreditorlerin riske duyarsiz olmasi ve (iii) temerriit kuralinin islemesi olmak {izere ii¢

temel varsayim penceresinden ele alinmaktadir (Ghosh vd., 2013: F8).

Birinci varsayim g¢ercevesinden bakildiginda, hiikiimetlerin mali  reaksiyon
fonksiyonunun (bir baska ifadeyle birincil dengenin gecikmeli borca tepkisi) kiigtiltiilmiis
(indirgenmis) formu asagidaki gibidir (Ghosh vd., 2013: F8):

S1 = W+ f(d) + &y (2)

Esitlikte u, birincil dengenin gecikmeli bor¢ disindaki tiim sistematik belirleyicilerini
ifade etmektedir.?? Asagida tanimlanan 6zelliklere sahip bir “siirekli fonksiyon” olan f(d),
birincil dengenin gecikmeli borca olan tepkisini; € ise birincil dengede gergeklesen -
pozitif ya da negatif- bir soku temsil etmektedir.z

Mali yorgunluk kavramini dahil etmek i¢in ise dogrusal (linear) bir fonksiyon olan

standart mali reaksiyon davranisinin disina ¢ikilmistir. Buna gore stirekli bir sekilde

22 Bu belirleyicilere yalmzca ¢ikt1 ya da kamu harcamalarin standart konjonktiirel etkileri degil aym
zamanda enflasyon, dis agiklar vb. etkenlerdeki degisikliklerin mali etkileri de dahil edilebilir. Bohn
(2008)’a gore, ddeme giiciinii analiz etmek icin de kullanilan bu yaklagim yalnizca donemsel biitce
kisidin1 ve birincil dengenin tepkisini 6lgmede “gecikmeli bor¢” ve diger “kalan” belirleyiciler olmak
iizere bir ayrima giden (bu tepkileri ayr1 ayr1 dlgen) mali reaksiyon fonksiyonunun kii¢iiltilmiis
(indirgenmis) formunu gerektirmektedir. Dolayisiyla kamu gelirleri ve harcamalarinin ya da kamu
borcunun doviz kompozisyonu, senyoraj geliri ve dis aciklar gibi etkenlerin mali etkilerinin, p ya da
f(d,) olarak belirtilenlerin diginda daha fazla yapisal olarak ele alinmasi gerekmemektedir. Bu durum,
s06z konusu etkenlerin borg¢ siirdiiriilebilirligi ile iliskisiz oldugu anlamina gelmemelidir. Onlar zaten
kiigtiltiilmiis (indirgenmis) reaksiyon fonksiyonunda yer almaktadir. Elbette ki f(d,)’nin 6zetledigi
davranig1 yonlendirmede bu ¢esitli mekanizmalarin her birinin katkilarinin Ol¢iilemez olusu ise bir
dezavantaji olusturmaktadir.

23 Bu sok, > 0 ile sonlu (smirl) bir aralik olan [-€, €] iizerinde tanimlanan G(¢) dagilim fonksiyonu ile

bagimsiz ve 6zdes dagilima (i.i.d.) sahiptir. Birincil agik ya da fazlasimn GSYIH’nin %100 {inii

asamayacagindan dolayi, “sonlu (sinirli) aralik” varsayimi olduk¢a makuldiir (Ghosh vd., 2013: F8).

Diger taraftan G(e) fonksiyonunun ise G'(-e) = G'(e) < G'(0), G"(e<0) > 0 ve G"(e>0) < 0 gibi standart

ozellikleri sagladig1 varsayilmaktadir (Ghosh vd., 2011: 8). G(¢) fonksiyonunun bu 6zellikleri, mevcut

bir sokun varliginin yani sira birincil dengede tecriibe edilecek ikinci bir sokun etkisinin, pozitif soklar
icin ilkinden daha az olacagimi ancak negatif sokun varligr durumunda ise etkinin katlanarak artacagin
anlatmaktadir.
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tiirevlenebilir (siirekli, tiirevlenebilir) oldugu varsayilan f(d) fonksiyonu, d™ > € seklinde

bir borg oran1 bulunduguna dair bir nitelik tasir (Ghosh vd., 2013: F8). Soyle ki:

u+f(d™)-g>(r-g)d™ ve f'(d)<rg Vd>d™ 3)

Buradan ¢ikan sonug, d™ borg seviyesinde ve en kotii birincil denge soku ile bile borcun
artmadig1 ve herhangi bir daha yiiksek bir borg seviyesi igin birincil dengenin tepkisinin,
diferansiyelden daha diisiik oldugudur (Ghosh vd., 2011: 8).

Ikinci varsayim agisindan ise atomistik ve riske duyarsiz olan kreditorlerin, asagidaki

varsayimlar altinda hiikiimetlere bor¢ verdigi kabul edilmektedir (Ghosh vd., 2013: F9):

I. Kamu borcunun patlamasi ihtimali 1°den disiiktiir. Yani kreditorlere gore bu
ihtimal ¢ok diisiiktiir.
ii. Riske duyarsiz kreditorlerin karsilasabilecekleri muhtemel temerriit riskini

karsilayabilecek sinirli bir faiz oraninin varligi (i¢sel faiz oran1) mevcuttur;
1+r*=(1—pu1) (L+1) +pey 6 (1 + %) 4)

Esitlikte p bir sonraki periyoddaki temerriit olasiligint (mevcut borglanma vadesi
geldiginde); € ise olast bir temerriit olaymnda kurtarma katsayisini temsil etmektedir.
Ayrica esitlikte yer alan r*, dissal bir deger olan ve tamamiyla piyasada kendiliginden

ortaya ¢ikan risksiz faiz oranini ifade ederken; r¢ ise igsel faiz oranini yansitmaktadir.?

24 Bu arbitraj kosulu hiikiimetin temerriit modelinden kaynakli bir standard: ifade etmektedir. O standart

sudur, temerriit olasilig1 1’den kiigiik dahi olsa pozitif oldugu siirece risk primi, temerriit olasiliginin
pozitif, artan ve dis biikey bir fonksiyonudur (Ghosh vd., 2011: 9-10). @ arttik¢a r, r*’a yakinlasr.
Ornegin, 6, 1 olursa hiikiimet hi¢ temerriide diisme durumu yasamamus gibi olur ve r, ile r* birbirine
esit olur (8 =1 => r, = r¥*). Tersten bakilirsa, 6 azaldik¢a r; artacaktir (6=0.90 => r, > r*). Burada
anlatilmak istenen sudur; eger ki hiikiimet temerriide diiserse, onu temerriitten kurtarma katsayis1 vardir
ve bu katsay1 ne kadar yiikselirse risk primi o kadar az igsleme girer ve dolasiyla r; o kadar kiigiik olur.
Bu yiizden 4 ile r, ters orantilidirlar.
% esel olarak belirlenen faiz orani (r,), dissal bir deger olan ve tamamiyla piyasada kendiliginden ortaya
¢ikan risksiz faiz oranina (r*) ya esittir ya da ondan daha biiyiliktiir. Bunun sebebi, r*’1n hiikiimetin
temerriide diisme olasiligina bir tepki vermemis olmasidir. Zaten asagida agik bir sekilde goriilecegi
iizere r,’ye de bu yiizden ihtiya¢ duyulmustur (Ghosh vd., 2011: 7-8). Bir baska ifadeyle i¢sel faiz orant
I, temerriit olasiliginin artan bir fonksiyonudur ve ona bu yiizden basvurulmaktadir (Bastos & Pineda,
2013: 6).



70

iii.  Eger yukaridaki arbitraj kosulunu saglayan birden fazla faiz orani varsa, 0 zaman

kreditorlerin en disiik faiz oranini sectikleri varsayilir.

Ucgiincii varsayim cergevesinden bakildiginda ise hiikiimetler sadece ve sadece borcun
borg limitini (d) asmas1 durumunda temerriide diismektedir. Temerriit kural, bdylece su
formda olusmaktadir (Ghosh vd., 2013: F9):

P
Esitlikte D, hiikiimet temerriide diiserse 1’e; diismezse 0’a esit olan bir gostergeyi ifade
etmektedir (Ghosh vd., 2013: F9). Bu ger¢eveden Yyola ¢ikildiginda yaklasimda biitce
kisidi ve reaksiyon fonksiyonundan faydalanilarak denge temerriit olasiligi karakterize
edilmektedir. Buna gore hiikiimetin bir sonraki déoneme iliskin temerriide diisme olasiligi
basitge borcun borg limitini asma olasiligidir ve bu asagidaki esitlikte verilmistir (Ghosh
vd., 2011: 10):

Pit+1 = pr[dtﬂ > a] = pr[€:; < H]=G(H,) (6)

H; = (rt_g)dt'll'f(dt)'(a_dt)

Bu esitlikte anlatilmak istenen sudur; t+1 doneminde borcun borg limitini agsma olasiligi
(yani bu, hitkkiimetin temerriide diismesi anlamina geliyor; p; = pr[dtﬂ > a]) ile birincil
dengede goriilecek olan pozitif sokun temerriide diisme olasiligini karsilayamayacak
kadar kiiglik olmasi birbiri ile ayn1 durumu ifade etmektedir. Yani pozitif sok, temerriit

olasiligindan kiigiiktiir ve bir nevi borg servisini karsilayamamaktadir (pr[€.; < H,]).

Zaman alt indekslerini atmak adina (yani bir donemligi ortadan kaldirmak ve zaman
meselesini daha da genisletmek igin) sorunun zaman yinelemeli yapisi kullanilarak, sabit
nokta probleminin bir ¢6ziimii olarak temerriit olasiliginin elde edilmesi i¢in (4) numarali
esitlik (arbitraj kosulu) ile (6) numaral esitlik (temerriit olasiligl) birlestirilmektedir
(Ghosh vd., 2011: 11):%

% (7) numaral esitlikte her zaman en az bir kise ¢oziimiiniin (p=1) oldugunu géstermek miimkiindiir.
Diger taraftan birden fazla igsel ¢oziimiin varligir kuvvetle muhtemeldir. Fakat ii¢lincii varsayimin
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p=2(p; d, d), (7
0 eger H(p;d,d) < — € ise

z(p; d,d) =141 eger H(p;d,d) > — € ise
G (H(p; d,d)) aksi taktirde

H(p; d, d) = [(r*-g)d - .- f(d)] - (d - d) + (1+6)(1+r*)d[p/1-p]

Burada anlatilmak istenen; H fonksiyonu (temerriit kurali) eger birincil denge tizerinde
gerceklesecek bir negatif soktan daha kiiciik ya da ona esit ise bu durumda
stirdiirtilebilirlik s6z konusudur (z’nin iginde p fonksiyonu 0’a esittir ve p=0 olmasi,
temerriit olasiliginin olmadigi anlamima gelmektedir). Ciinkii bu durum, temerriit
olasiliginin en kotii birincil denge seviyesinin bile altinda kaldigini ifade etmektedir.
Ikinci durum igin ise tam tersi bir durum séz konusudur. Yani H fonksiyonu (temerriit
kural1) eger birincil denge lizerinde gergeklesecek bir pozitif soktan bile daha biiyiik ise
bu durumda temerriit s6z konusudur (z’nin iginde p fonksiyonu 1’e esittir ve p=1 olmasi,
hiikiimetin temerriide distigiinii ifade etmektedir). Ciinkii bu durum, temerriit
olasiliginin en iyi birincil denge seviyesinin bile tistiinde oldugunu ifade etmektedir. Son
durumda (H fonksiyonu) ise bu ikisi arasindaki (O ile 1 arasindaki) durumlarin tarifi

verilmektedir.

Bu sekilde gesitli varsayimlar ile temel formu verilmeye ¢alisilan bu borg iligkisindeki
bas aktor elbette ki hiikiimetlerdir. Hiikiimetlerin borglarin izlemis oldugu seyre
(borglarmn artig ya da azalma gostermesi) gore aldiklar1 pozisyonlar, kredi piyasasindaki
konumunu yakindan ilgilendirmektedir. Soyle ki hiikiimetler, savas gibi faktorlerin sebep
olacagi gecici bityiik mali soklar gormezden gelindiginde, artan bor¢ orani ile birlikte
tirmanig gosteren borg servisini karsilayabilmek adina birincil dengelerini artirma yoluna
bagvurmaktadirlar. Ancak birincil dengenin faiz faturalarin1 karsilayabilmek adina her
zaman artig gosterebilecegi pek miimkiin degildir. Eger birincil denge borg seviyesi

arttitkga yiiksek faiz odemelerine ayak uyduramayacak sekilde “mali yorgunluk”

iiciincli maddesi en diisiik i¢sel ¢dzlim tarafindan verilen benzersiz bir dengeyi garanti etmektedir
(Ghosh vd., 2011: 11). Ayrica bu esitlikteki H fonksiyonu, temerriit olasiligi adi ile 6zellestirilen ancak
aslinda biitge kisid1 ve {i¢ varsayimin birlesmesinden olusan bir fonksiyondur.
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davranig1 sergiliyorsa, o zaman borg¢ dinamiklerinin siirdiiriilemez hale gelecegi ve

hiikiimetin temerriide diisecegi bir borg seviyesi ortaya ¢ikacaktir (Ghosh vd., 2013: F5).

Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, hitkiimetler, makul bir borg seviyesindeyken
borg servisindeki bir artisa kars birincil dengeyi artirarak uyumu saglayabilmektedirler.
Ancak bu her zaman gecerli olmayabilir. Ani bir sok (savas, kriz vb.) ile ortaya
cikabilecek yiiksek borg seviyelerinde birincil denge, faiz 6demelerini yeterli derecede
karsilayamayabilir. Ornegin, ¢ok yiiksek borg seviyeleri, birincil dengenin GSYIH’yi
agsmasin1 gerektirebilir ancak bu miimkiin degildir (Ostry vd., 2010: 6). Ayn1 zamanda
vergilerin artirilmasi ve harcamalarin kisilmasi uzun dénemler boyunca politik olarak

devam ettirilemez bir olgudur (Hajnovic & Zeman, 2013: 10).%

Borg arttik¢a birincil dengenin yiiksek efektif faiz 6demelerine -mali yorgunluktan
kaynakl1 olarak- ayak uyduramamasi durumunda borg dinamiklerinin yerle bir olmasi ve
kamu borcunun GSYIH’ye oraninin hizli bir sekilde artis gostermesi séz konusudur
(Ghosh vd., 2013: F6). Bu durumda hiikiimetler sira digi mali uyarlamalar izlemek
durumundadirlar. Ancak hiikiimetler, bu mali uyarlamalar1 izleyebilecek bir pozisyona da
sahip degiller ise bu durumda temerriide disme tehlikesi kuvvetle muhtemel
gerceklesecektir (Ostry vd., 2010: 6).

Hal boyle olunca kreditorler, hiikiimetlere bor¢ verme konusunda isteksiz davranirlar ve
devreye risk primi girer. Risk priminin artmasi ise faiz yiikiinde meydana getirecegi artisa
paralel olarak temerriit riskini daha da artiracaktir. Bu Oniine gecilemez olumsuz
gelismeler, bu sekilde bir ‘sabit nokta” sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Ostry vd., 2010:
6).

Borg siirdiiriilebilirligi durumunun bir gostergesi niteliginde olan bu gelismeler su sekilde
Ozetlenebilir; bor¢ makul seviyelerdeyken, borg¢ dinamikleri siirdiiriilebilir yani birincil
dengedeki artis borcun GSYIH’ye oranindaki artis1 dengelemeye yetmekte iken; yiiksek

borg seviyelerinde ise dinamikler sabit olmayan bir hale gelmekte ve borg orani sinirl bir

2l Temerriidiin nihai ekonomik maliyetinin, temerriitten kaginmak igin gerekli olan kemer sikma
maliyetinden daha biiyiik olmas1 olduk¢a muhtemeldir. Ancak segcmenlerin bu durumu gérmesi miimkiin
degildir (Zandi vd., 2011: 1).
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seviyede kalmamaktadir (Ostry vd., 2010: 3). En nihayetinde ise bor¢ dinamiklerinin bu
denli bozulmamas1 ve mali agidan kotiilesmenin bu noktaya tasinmamasi igin bir borg
limitinin belirlenmesi oldukg¢a 6nemli bir ¢oziim noktas: olarak géziikmektedir (Ghosh
vd., 2013: F6).

3.1.2. Borg¢ Limiti

Borg limiti, analitik bir yontemle 6zel olarak belirlenen ve 6zellikle mali alanin
belirlenebilmesi amaciyla ortaya atilan yeni bir kavramdir.?® Asildiginda herhangi sira
dis1 bir mali ¢aba olmaksizin bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilemez hale geldigi bir esik
olarak tanimlanabilecek olan bor¢ limiti, kesin ve sabit bir degerden meydana
gelmemektedir. Yalnizca her iilkenin kendi ekonomik karakteristik 6zelliklerinden yola
cikarak tarihsel siirecte borg artislarina karsi verdigi tepkilerle o tilke i¢in bir kritik nokta
belirlenmektedir (Ostry vd., 2010: 3). Dolayisiyla bu limit, tilkeden tilkeye degisebilecegi
gibi iilkeler i¢in dénemlere gore de degisebilmektedir. Ornegin, farkli zaman dilimlerinde
bir iilkenin gesitli bor¢ diizeylerine verdigi tepki (uzunca bir siire i¢in), onun borg

limitinin yapisini ¢esitli zamanlar i¢in 6nemli derecede farklilagtiracaktir.

Borg limiti ayrica kamu borglari igin optimal bir seviye olarak da yorumlanmamalidir.
Optimal bir seviyeden ziyade asildiginda borg artislarina karsi verilen olagan mali
tepkilerin yetersiz oldugu kritik bir tist sinir olarak goériilmelidir. Bu agidan bakildiginda
bir iilke igin belirlenen limit daha ¢ok o {ilkenin mali 6deme giiciinii (fiscal solvency)
yansitmaktadir (Ostry vd., 2010: 3).

Cari borg ile borg limiti arasindaki fark olarak tanimlanan mali alanin (Ostry vd., 2010:
6) hesaplanabilmesi igin, tanimindan da anlasilacagi tizere, 6ncelikle borg limitinin

bilinmesi gerekmektedir. Buna gore yukarida verilen hiikiimetler ile kreditorlerin

2 Bu anlamda literatiire ayr1 bir katki saglanmaktadir. Bundan 6nce yalnizca Mendoza ve Oviedo
(2004)’nun bir “dogal borg limiti” (NDL) belirledikleri goriilmiistiir. Yalniz bunun da tanimi ve tarifi
oldukgea farklidir. Buna gére NDL, gerceklesen en kotii kamu hasilati ile hiikiimetin mali kriz zamaninda
gerceklestirebilecegi en diisiik harcama seviyesi arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Ayn1 zamanda
hiikiimetin geri 6demesini yapabilecegi en yiiksek borglanma miktarini da yansitmaktadir. Dolayistyla
bu limitin asilmasi durumunda borg¢larin geri 6denememesi durumu s6z konusudur. Buna gére NDL
dogrudan vergi ve harcama politikalarina baghdir.
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arasindaki iligkiyi diizenleyen {i¢ varsayimin saglanmasi bir baska ifadeyle hiikiimet ile
kreditorlerin en basta biitge kisidi olmak tizere mali reaksiyon fonksiyonu, temerriit kurali
ve arbitraj kosulunu gergeklestirebilmeleri otomatik olarak borg limitinin belirlenmesini
beraberinde getirecektir (Ghosh vd., 2013: F10).

Bu cergevede birincil denge iizerinde goriilebilecek herhangi bir -negatif ya da pozitif-
sokun olmadig (€ = 0) varsayim altinda borg limitinin (d) belirlenebilmesi adina, z(p; d,
d) fonksiyonu yalnizca iki farkli deger (0 ya da 1) alabilmektedir. Bunun sebebi, iki kose
¢oziimii (p=0 ya da p=1) ile karakterize edilen (7) numarali esitlige uygulanacak sabit
nokta ¢oztimiidiir (Ghosh vd., 2011: 16). Boylelikle borg limiti, asagida gosterilen iKi
denge kosulu tarafindan belirlenmektedir (Ghosh vd., 2011: 14):

(i) d<d igin, denge ¢dziimii p=0, (8)

(i) d > d i¢in, denge ¢oziimii p=1 olmak zorundadir.

Bu kosullar, asagidaki esitligin en biiyiik kokii olarak hiikiimetlerin yiikiimliiliklerini
yerine getirebilecegi maksimum borg seviyesini ve dolayisiyla borg limitini vermektedir
(Bastos & Pineda, 2013: 6):%

p+f(d)=(*-g)d ©)

Bu ¢erceveden bakildiginda p=0 kdse ¢oziimii borg limitini vermektedir. Ciinkii p’nin O
olmasi temerriit olasiliginin (probability of default) olmadigi anlamina gelmektedir. Bir
baska ifadeyle p=0 oldugu her noktada siirdiiriilebilir bir bor¢ diizeyinin varhigi s6z
konusudur. Ciinkii bu noktalarda temerriit olasilig1 hi¢ yoktur (sifir). p’nin 1 olmasi ise
hiikiimetin temerriidiiniin gergeklesmesi anlamina gelmesine paralel olarak borglarin
siirdiiriilemez hale gelmesini temsil eder. Ozetle, bor¢ limitini (d), maksimum

borg¢lanilabilir bor¢ oranini ortaya ¢ikaracak olan (7) numarali esitlige uygulanacak p=0

29 Bir borg artis1 durumunda esitligin her iki tarafi da artarken; esitligin sol tarafi, bu artis1 sag tarafina
nazaran daha yavas gosterecektir ((iii) numarali varsayima paralel olarak). Dolayisiyla borg limitinin
(d) dtesinde birincil denge higbir zaman faiz 6demelerini karsilayabilecek diizeyde olamayacaktir ve
bor¢ devamli olarak artacak ve hiikiimet temerriide diisecektir (Ghosh vd., 2013: F10).



75

kose ¢oziimil, bir baska ifadeyle z (0; d, d) fonksiyonunun en biiyiik kokii vermektedir
(Ghosh vd., 2011: 12).

Sekil 1°de borg limitinin belirlenmesi anlatilmaktadir. Sekilde, kesiksiz ¢izgi (kalin siyah
egri), borcun bir fonksiyonu olarak birincil denge davranisini temsil etmektedir. Bu ¢izgi,
ozellikleri (i) numarali varsayimda tanimlanan ve birincil dengede goriilebilecek bir
stokastik sokun olmadig1 (bdyle bir sokun varligi, egride yukari-asagi kivrimlar gosterir)
dogrusal olmayan birincil denge reaksiyon fonksiyonudur (Ghosh vd., 2013: F10). Buna
gore ¢ok diisiik borg seviyelerinde birincil dengenin artan borca karsi kiigiik bir duyarlilig:
sO6z konusudur. Borg arttik¢a bu duyarliigin kuvvetli bir sekilde arttigi goriillmektedir.
Fakat vergileri artirmak ya da harcamalarda kesinti yapmak zorlastikga bu ¢aba eninde
sonunda tiikenecek ve son bulacaktir. Diger ¢izgi (kesikli kirmizi ¢izgi), borg orani (d) ile
carpilan faiz orani-biiyiime orani diferansiyeli (r*-g) ile verilen etkili (efektif) faiz oranin
temsil etmektedir (Ostry vd., 2010: 6-7). Hiikiimet, piyasaya girisini kaybettiginde yukar1
dogru diklesen bu egri, piyasanin risksiz faizden bor¢ vermesi siirdiigii siirece faiz orani
- biiylime oran1 diferansiyeli (r*-g) tarafindan verilen egimle diiz bir ¢izgidir (Ghosh vd.,
2013: F10). Diisiik borg seviyelerinde faiz orani, risksiz faiz orani iken; biiyiime, kamu

borcu ve faiz oranindan bagimsizdir (Ostry vd., 2010: 7).

Sekilde, bu iki ¢izginin ((u + f(d)) ile ((r*- g)d)) kesisimi ile birlikte genellikle iki sabit
denge ortaya ¢ikmaktadir (d<0 oldugu durumlar1 gérmezden gelirsek). Alttaki kesisim
(d*), ekonominin kosullu olarak yakinsayabilecegi uzun dénem kamu borg oranini ifade
etmektedir (Ghosh vd., 2013: F10).* Bir baska ifadeyle bu nokta, ekonominin normal bir
sekilde karsiladigr uzun dénem siirdiiriilebilecek kamu borcu oranini tanimlamaktadir ve
bu denge, kosullu olarak sabittir. O kosul ise bir sok sonucu borcun bu noktadan yukariya
dogru taginmasi durumunda (yalniz istteki kesisimi gegmeyecek), bir sonraki zaman
dilimindeki birincil dengenin daha yiiksek faiz 6demelerini karsilamasidir (Ostry vd.,
2010: 7).

%0 Uzun dénemde ekonominin yakinsayabilecegi -ortalama- kamu borg oram, siirdiiriilebilir borg oranini
ifade etmektedir (Mendoza ve Ostry, 2008: 1091).
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Risksiz faiz orani-biiyime orani diferansiyeli ((r*- g)d) ile birincil denge reaksiyon
fonksiyonunun (n + f(d)) yukaridaki kesisimi ise oOtesinde (yukarisinda) borcun
siirdiiriilemez hale geldigini gosteren bir borg limiti (d)’ni gosterir; eger borg, bu limiti
asarsa sonsuza dek artis gosterir (sira dis1 mali ¢abalar1 yok sayarsak) (Ostry vd., 2010:
7). Cunki birincil fazla asla biiyliyen borg servisini dengelemeye yeterli olamaz.
Boylelikle kamu borcu siirdiiriilemez; faiz orani simirsiz hale gelir. Hiikiimet borg
piyasasina girisini Ve borglarin1 dondiirebilme yetenegini kaybeder (Ghosh vd., 2013:
F10).

Piyasa, bir noktaya kadar risksiz faiz fiyatindan borg verecek; bu noktadan sonra temerriit
olasiligini yansitan bir risk primi talep etmeye baslayacaktir (Ghosh vd., 2013: F11). Bu
nokta d bor¢ oraninin biraz Stesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada birincil dengeye ani
bir sokun borcu siirdiiriilemez noktanin iizerine itebilecegi ihtimali arttigindan, piyasa
risk primi talep etmektedir (Cimadomo vd., 2014: 14). Bu risk primine paralel olarak faiz
oranlar1 daha da yiikselecek ve birincil dengenin artan faiz 6demelerini karsilayabilme

olasilig1 diisecek ve hiikiimetin temerriit riski artacaktir (Ghosh vd., 2013: F11).

Bu gidisat sonunda ortaya ¢ikacak “sabit nokta” sorununu ¢6zecek olan simirh bir faiz
oranmin olmadigi nokta bir bakima bor¢ limitini (d) isaret etmektedir. Sekilde de
gosterildigi gibi bu nokta, yukar1 dogru kivrilan faiz 6demeleri sediilii ile birincil denge
reaksiyon fonksiyonunun kesisiminde ya da bu kesisimin sagindaki bir noktada ortaya
cikabilir. d noktasmin Gtesinde, artan faiz 6demelerini dengelemeye yetecek birincil
dengeye bir pozitif sokun varligi s6z konusu degildir (sira disi mali gabalar1 yok
sayarsak). Bu yiizden borg siirdiiriillemez hale gelir ve faiz oran1 efektif bir sekilde sinirsiz
hale gelir (Ostry vd., 2010: 7).

Birincil denge ya da diferansiyelde yasanacak ani bir sok, iilkeyi borg limitinin yanlis
tarafina itebilir. Hatta 6ngoriilenden daha biiyiik olabilecek birincil dengedeki negatif
soklar, herhangi bir borg seviyesi i¢in daha yiiksek bir temerriit olasilig1 (ve daha yiiksek
bir risk primi) anlamina gelmektedir. Bu durum, faiz orani-biiyiime orani diferansiyelini
diklestirir ve bor¢ limitini sola dogru kaydirir. Dolayisiyla borg siirdiiriilebilir bir
durumdan siirdiiriilemez bir duruma gelir ve bu yiizden mali 6deme giiciiniin

stirdiiriilebilmesi igin sira dis1 mali gabalar gerekmektedir (Ostry vd., 2010: 8).



7

Sekil 11: Borg¢ Limitinin Belirlenmesi
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Kaynak: Ostry vd., 2010: 8.

Sekil 1’de nasil belirlendigi anlatilan borg limitinin dort 6nemli 6zelligi vardir. Birincisi,
sekilde de goriilecegi tizere biiyiime oraninda bir azalis ya da risksiz faiz oranindaki bir
artig, faiz oran1 - biiylime orani diferansiyel egrisini saat yoniiniin tersine dogru
dondiirmekte ve bu da bor¢ limitini azaltmaktadir (d*’1 artirirken). ikincisi, mali
uyarlamalar1 yiiriitebilmek adina daha biiyiik isteklilik, bor¢ limitini artiracaktir (d*
azaltirken). Ugiinciisii, borg limitinde denge dinamik olarak sabit degildir (kararsizdir);
bu noktada birincil denge tizerinde goriilebilecek bir pozitif sok, borcu, muhtemelen uzun
donem siirdiiriilebilecek oranina (d*) tekrar geri getirecektir. Negatif sok ise hiikiimeti
temerriide itecektir. Dordiinciisti, birincil denge iizerindeki sok etkilerinin -piyasa
tarafindan- yeniden degerlendirilmesi, sok aslinda gergeklesmese dahi faiz oranlarinin ani
yiikselmesine ve borg limitinin daha da azalmasmna sebep olacaktir.’* Daha biiyiik

belirsizlik hem asag1 yonli riskler hem de yukar1 yonlii bir potansiyeli ima etse de bir

31 Eger piyasa, birincil denge {izerindeki soklarin beklenenden daha biiyiik olacagini dgrenirse, o zaman
bu durumun kendisi, bor¢ limitinin daha diisiik olmasi i¢in yeterli olacaktir.
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borg sdzlesmesinin niteligi goz oniine alindiginda, yukari yonli potansiyel, asagi yonli
riski tamamen ortadan kaldiramaz. Ciinki birincil dengede goriilecek olan biiyiik pozitif
soklar, kreditorlere ek bir getiri saglamazken (¢iinkii faiz oran1 6nceden belirlenmistir),
biiyiik negatif soklar, hitkkiimetin temerriidiint getirmektedir. Bu yiizden, kreditorler riske
duyarsiz olsalar bile asag1 dogru riskler, yukar1 yonlii potansiyelden her zaman i¢in daha
biiyiik bir meseleyi temsil etmektedir (Ghosh vd., 2013: F12).

Nihayetinde Sekil 1°den de agik bir sekilde goriilebilecegi tizere borg limiti iki temel
faktor tizerine insa edilmistir. Bunlar, (1)birincil denge reaksiyon fonksiyonu ve (2)faiz
orani - biiyiime orani diferansiyelidir (Ghosh vd., 2013: 138). Bir bagka ifadeyle limitin
belirlenebilmesi, s6z konusu reaksiyon fonksiyonu tahminleri ve hiikiimetlerin temerriit
riskini temsil eden (i¢sel faiz orani) ve etmeyen faiz oranlar1 (piyasa faiz oram) ile

belirlenen diferansiyel degerlerine baglidir.

3.1.3. Birincil Denge Reaksiyon Fonksiyonu

Birincil denge, kamu kesiminin i¢ ve dis borg faiz 6demelerinin kamu harcamalar1 disinda
tutulmasi suretiyle hesaplanan biitge dengesi anlamina gelmektedir. Birincil denge ayni
zamanda hiikiimetlerin borg artis ya da azalislarina vermis oldugu bir mali tepkiyi temsil
etmektedir (Sen vd., 2007: 10).%? Bu tepki, birincil denge reaksiyon fonksiyonu ile tespit
edilebilmektedir. Birincil denge reaksiyon fonksiyonu, hitkkiimetlerin birincil dengeleri ile
borglar ve bunun yaninda bazi ekonomik ve ekonomik olmayan belirleyiciler arasinda
nasil bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir (Celasun vd., 2007: 410). Daha acik ifadeyle
bu tepki fonksiyonu, birincil biitge dengesinin, diger belirleyiciler ile birlikte borg
seviyesindeki artiglara (azalislara) pozitif (negatif) bir tepki verip vermedigini ortaya
koymaktadir (Hajnovic & Zeman, 2013: 9).

Birincil denge ile basta borglar olmak tizere diger belirleyiciler arasindaki iliskinin bu

sekilde ortaya konmasimin temelleri 1990’11 yillarin ikinci yarsisina dayanmaktadir. Bu

32 Bu tepkiyi temsil etmesindeki en temel sebep, borglarin artig1 (azalig1) karsisinda gosterilen en temel

davraniglarin -birincil dengenin araglarindan olan- gelirlerin artirilmasi (kisilmasi) ya da harcamalarin
kisilmasi (artirilmast) gibi araglarin kullaniliyor olmasidir.
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cesit bir tepki fonksiyonunun genellikle para politikalarinin degerlendirilmesinde
kullanildig1 goriilmekte (IMF, 2003: 125) iken; Bohn (1998), bu tepki fonksiyonu
formunu mali politikalar ile ad1 gegen diger degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek

adina birincil denge tizerine adapte etmis ve bu anlamda bir 6ncii olmustur.®

Buna gore Bohn (1998, 2008), ABD’de hiikiimetlerin borg artiglarina mali pencereden
nasil tepki verdiklerini, borg artislarina kars1 herhangi bir 6nlemin alinip alinmadigini ya
da borcun biiytimesine izin verilip verilmedigini ampirik olarak arastirirken, birincil biitce
fazlasinin borg/gelir oranindaki degisimlere olan duyarliligindan yola ¢ikmaktadir.
Ayrica Bohn (1998) bu iliskiyi incelerken, bazi etkenlerin de bu iligkiyi etkileme
kapasitesine sahip oldugunu ve bu etkenlerin ihmal edilmesi durumunda yanlis sonuglara
ulasilabilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla Bohn (1998), Barro (1979)’nun “vergi
diizlestirmesi” (tax smoothing) teorisinden faydalanarak fonksiyona iki 6nemli etkeni

daha dahil etmistir.

Buna gore vergi diizlestirme teorisi, harcamalarin arttigi donemlerde (savas vb.
durumlarda) (gecici kamu harcamalar1) mevcut gelir diizeyi yetersiz ise -vergilerin
artirilmasi yerine- bagvurulan borglanmanin geri 6demesinin gelirin artis gosterdigi
zamanlarda (konjonktiirel dalgalanmalar) yapilmasini 6ngormekte iken (Barro, 1979:
941); Bohn (1998) buradan yola ¢ikarak, fonksiyona “gegici kamu harcamalar1” ve

“konjonktiirel dalgalanmalar” degiskenlerini dahil etmistir.

Bir baska ifadeyle fonksiyon formu olusturulurken vergi diizlestirme teorisinin Kilit
ozelligi olan vergi oranlarinin yalnizca kalict kamu harcamalar1 ve borg seviyesine bagli
olmasi gerektigi g6z oniinde bulundurulmaktadir (Bohn, 1998: 951). Bu sekilde 6zetle
Barro (1979)’nun vergi diizlestirmesi teorisine basvurularak ihmal edilmis degiskenlerin

(gecici kamu harcamalari ve konjonktiirel dalgalanmalar) yol a¢tig1 sapmalardan (omitted

3 Bir ekonomik ajanin borglanabilme yetenegi diger ajanlarin borg vermek igin tasidig1 isteklilige baghdir.
Dolayisiyla mali politikalarin siirdiiriilebilirligi konusu, bir genel denge meselesidir (Bohn, 2008: 30).
Bu cergevede Bohn (1998), siirdiiriilebilirligin birincil fazla / GSYIH icin bir politika kurali (ya da
reaksiyon fonksiyonu) hesaplanarak test edilebilecegini ileri stirmektedir.
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variables bias) kaynakli olarak elde edilebilecek istikrarsiz sonuglarin 6niine gegilmeye
calistlmistir (Bohn, 1998: 951).

Gorildiugi tizere birincil fazlalarin, borg haricinde birgok faktorden etkilenmesi sz
konusudur (Abiad & Ostry, 2005: 6; Celasun vd., 2007: 406). Dolayisiyla birincil
dengenin belirleyicileri arasinda olabilecegi diisiiniilen borg ve diger etkenlerin (gegici
kamu harcamalar1 ve konjonktiirel dalgalanmalar) disinda yeni faktorler de zamanla
fonksiyona eklenmistir. Ornegin, IMF (2003), yiikselen piyasalarda kamu borcunun hangi
diizeylerde seyrettigini inceleyen ¢alismasinda, “petrol fiyatlar1” gibi kamu biit¢esini
onemli oranda etkileme giicii olan yeni degiskenleri dahil ederek fonksiyonu bu baglamda

daha da genellestirmistir.

Buna gore maliye politikasi incelemelerinde pek gelistirilememis olan reaksiyon
fonksiyonunun heniiz yiikselen piyasa ekonomilerine de uygulanmadigimin (IMF, 2003:
125) ifade edildigi calismada, konjonktiirel dalgalanmalarin birincil denge tizerindeki
etkisinin goriilebilmesi adina Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi ile elde edilen
“c1kt1 ag131” degiskenine, senyoraj geliri iizerindeki soklarin anlagilmasi adina “TUFE
enflasyon” oranina (bu degisken, genellikle bu tiir zamanlarda ortaya ¢ikan bir finansman
eksikligini hesaba katmak adina varsa eger bir iilkenin temerriit vb. yasadigi yillari temsil
etmesi i¢in kullanilmistir) ve yine HP filtresiyle elde edilen “petrol” ve “petrol dis1 mal
fiyat” dalgalanmalarindan sapmalarina (emtia ihrag eden {ilkelerde emtia fiyat
dalgalanmalarinin dogrudan devlet gelirleri izerindeki etkisini gormek igin)
bagvurulmaktadir (IMF, 2003: 145).

Diger taraftan bir takim yiikselen piyasa ekonomilerinde (31 iilke) borg
stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesi baglaminda ongoriilen birincil fazla igin bir
gergeve sunmayl amaglayan Abiad ve Ostry, Bohn (1998)’un 6nermesi olan ve IMF
(2003) tarafindan genellestirilen fonksiyonun, birincil fazlanin belirleyicilerinde sayisal
olarak bir artis1 6ngoren versiyonunu ortaya koymaktadir (Abiad & Ostry, 2005: 5). Bu
degiskenler “¢ikt1 agig1” (konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini kontrol etmek igin),
“has1lat/GSYIH oran1” (mali kurumlarin giiciiniin bir temsili olarak), “petrol ve petrol
dis1 mal fiyatlar1” (ihracatc iilkeler icin), “mali sorumluluk yasas1”, “TUFE enflasyonu”

(enflasyonun mali denge iizerindeki etkisini anlayabilmek adina) ve “orta vadeli mali
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cergeve” faktorleri olmak tizere ekonomik ve “se¢im yil1” (kukla degisken), “IMF destekli
program” (kukla degisken) ve “kuvvetler ayrilig1 ilkesi” (politik kurumlarin giiciiniin bir
temsili olarak) faktorleri olmak tizere ekonomik olmayanlar olarak iki sekilde
belirlenmistir (Abiad & Ostry, 2005: 6-7).

Bes yiikselen ekonominin (Tiirkiye, Meksika, Brezilya, Arjantin, Giiney Afrika) borg
dinamikleri hakkinda bir risk analizi gergeklestiren Celasun vd. (2007) ise borg disinda
birincil dengeyi etkileyen olas1 faktorler arasinda, “gikti agig1”, “petrol fiyatlar1”
(ihracatg tilkeler igin), “kurumsal kalite indeksi”, “hiikiimetlerin temerriit durumu” ve
“IMF destekli program”1 da saymistir (Celasun vd., 2007: 411-412).

Ayrica 1990-2005 yillart araligl igin 22 sanayilesmis ililke ve 34 yiikselen piyasa
ekonomisi olmak tizere toplamda 56 iilkede mali 6deme giiciintin bir ampirik analizini
gerceklestiren Mendoza ve Ostry (2008), “ortalama TUFE enflasyonu” ve “cari denge”
(GSYIH’ye orani) degiskenlerine birincil dengenin muhtemel belirleyicileri olarak
fonksiyonda yer vermistir. Bunun yani sira calismada, kamu harcamalar1 ve GSY IH deki
gecici dalgalanmalar igin iki alternatif 6lgiime de yer verilmistir. Yani hem Bohn
(1998)’un  kullanmig oldugu “gecici kamu harcamalar1” ve “konjonktiirel
dalgalanmalar’’** hem de -100 puanlik diizlestirme parametresiyle- HP filtresi kullanilarak
elde edilen “cikt1 agig1” ve “kamu harcamalar1 acig1” degiskenlerine yer verilmistir
(Mendoza & Ostry, 2008: 1085-1086).%

Tim bunlara ek olarak Ostry vd. (2010) ve Ghosh vd. (2013) degiskenler arasina
konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini kontrol etmek i¢in “gikti agigi”, kamu
harcamalarindaki gegici dalgalanmalarin (6rnegin, askeri harcamalar) etkisini 6lgmek
icin “kamu harcamalar1 ag1g1”, “petrol ve petrol-digi mal (diger emtialar) fiyatlar1”, “dis
ticarete agiklik” ve enflasyonun mali denge iizerindeki muhtemel etkisini (yiiksek

enflasyona eslik eden daha yiiksek faiz oranlarinin etkilerine kars1 koymak i¢in daha fazla

3 Bohn (2008) her ne kadar “cikt1 agig1” ve “kamu harcamalari a¢1§1” isimlerini kullanmasa da kamu

harcamalar1 ve GSYIH’deki dalgalanmalarin birincil denge iizerindeki etkisini HP filtresi ile elde ettigi
degiskenler ile 6lgmiistiir.
% Calismada, bu degiskenlerin birbirleri yerine kullanabilecegi sonucuna ulasilmistir (Mendoza & Ostry,
2008: 1086).
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mali caba sarf edilmesi ya da mali siirtiklenme gibi) incelemek igin 6nceki ii¢ yildaki
ortalama “enflasyon orani” degiskenlerini eklemistir. Ayrica tilkedeki hiikiimetin istikrari
ile kurumsal kapasiteyi birlikte 6lgen bir “politik istikrar endeksi”, eger tilkeler mali
kuralin herhangi bir ¢esidine (harcamalar, hasilat, biitge dengesi ve borg tizerine konulan
kurallar) sahip ise “mali kural” degiskeni, bir iilkenin IMF destekli bir programa sahip
olup olmadigi gosteren bir kukla degisken ve demografik durumu hesaba katmak igin ise
bugiinkii ve gelecekteki yas bagimlilik oranlar1 da fonksiyona dahil edilmistir (Ghosh vd.,
2013: F14).

Birincil Denge Ile Gecikmeli Bor¢ Arasindaki Tliskinin Seyri (Mali Yorgunluk)

Birincil dengenin borca bir tepki gosterdigi dogru mudur? Eger dogru ise bu tepki, borcun
her diizeyinde ayn1 m1 olmaktadir? Daha agik bir ifadeyle yiiksek bor¢ seviyelerinde de
hiikiimetlerin birincil denge araciligiyla borca olan mali tepkisi séz konusu olmakta
mudir? Yoksa bu iliski, gittik¢e yavaslayip sona m1 ermektedir (Bohn, 1998: 958)? Bu
sorularin cevabi, birincil denge ile bor¢ arasindaki iligskiyi acik bir sekilde ortaya
koyacakken; literatiirde bu amagla gergeklestirilen birgok ampirik galismanin oldugu
goriilmektedir. Buna gore ilk caligmalarda borcun her seviyedeki (¢ok yiiksek borg
diizeylerinde bile) artis1 karsisinda birincil dengenin, artan bor¢ miktar1 kadar

artabileceginin kabul edildigi goriilmektedir (Ostry vd., 2010: 4).

Ornegin, 1916-1995 yillar1 icin ABD’de bu iliskinin seyrini ampirik olarak arastiran Bohn
(1998), ABD’de birincil fazlanin bor¢/GSYIH oranmin artan bir fonksiyonu oldugu
sonucuna ulasmistir. Daha agik bir ifadeyle ABD hiikiimetleri, bor¢/GSYIH oranindaki
artiglara birincil fazlay: artirarak (ya da birincil acig1 azaltarak) tepki vermekte (Bohn,
1998: 962)% ve ayn1 zamanda borcun birincil fazla tizerindeki marjinal etkisi, daha yiiksek

borg seviyelerinde azalmaktan ziyade bir artis gostermektedir (Bohn, 1998: 959).

% Ancak birincil fazla ile borg arasindaki bu bagin netligi, savas zamam harcamalar ve konjonktiirel
dalgalanmalar ile kaybolabilmektedir. Netligin kayboldugu bu durumlar gérmezden gelindiginde
birincil fazlanin, bor¢/GSYTH oranini siirdiiriilebilir bir ortalamaya dondiirebilecegi asikardir. Daha agik
ifadeyle bor¢/GSYIH oranindaki yukar1 dogru hareket, eninde sonunda birincil fazla ile revize
edilecektir. Birincil fazlanin borgtaki artislara pozitif tepkisi ayn1 zamanda zamanlararasi biit¢e kisidinin
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Ayrica Bohn (2008), bu sefer daha uzun bir veri setiyle (1792-2003) ABD hiikiimetlerinin
yiirtitmiis olduklari mali politikalar siirdiiriilebilirlik agisindan ampirik olarak inceledigi
bir baska ¢alismasinda, -1998 yilindaki ¢alismada elde edilen sonuglara paralel olarak-
ABD birincil fazlasinin kamu borcundaki dalgalanmalara her zaman igin (her borg
diizeyinde) pozitif bir tepki verdigi sonucuna ulasmistir (Bohn, 2008: 15).%” Yani ABD’de
borg diizeyi ¢ok yiiksek oldugunda dahi birincil dengenin borg artislarina kars1 bir tepkisi

soz konusu olmaktadir.

Ancak ilerleyen zamanlarda daha ayrintili bir sekilde yapilan ampirik ¢alismalar ile
birlikte farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Bir baska ifadeyle borcun her
seviyedeki artis1 karsisinda birincil dengenin, artan bor¢ miktar1 kadar artmasinin
miimkiin olmadig1 zamanla anlasilmigtir (Ostry vd., 2010: 4). Yani birincil denge ile borg

arasindaki iliskinin seyrinin farkli borg seviyelerinde degismesi s6z konusudur.

IMF (2003), sanayilesmis iilkeler ve yiikselen piyasalar i¢in ayr1 ayr1 yaptigi bir analizde
yiikselen piyasalarda birincil denge ile borg arasinda dogrusal olmayan (nonlinear) bir
iligki® tespit etmistir. Buna gore yiikselen piyasalarda birincil dengenin tepkisi, borg
(GSYIH’ye orani) arttikca zayiflamakta ve bor¢ GSYIH’nin %50°sini astiginda tamamen
durmaktadir. Sanayilesmis tilkeler igin ise birincil dengenin tepkisi tam tersine
zayiflamayip daha da giiglii bir sekilde artmaktadir [Bohn, (1998, 2008)’un ABD i¢in elde
ettigi sonuglara benzer bir sekilde]. Hatta 6yle ki bu iilkelerde %80 bor¢/GSYIH oraninin
tizerinde bir birimlik bor¢ artis1 karsisinda birincil denge, normalde bir birimlik artisa
verecegi tepkinin 3 katin1 vermektedir (IMF, 2003: 128).

Benzer sekilde yiikselen piyasa ekonomileri igin borg ile mali ¢aba arasinda bir iliskinin

oldugunu tespit eden Abiad ve Ostry (2005), ayn1 zamanda bu iliskide olas1 bir “dogrusal

da dengelenmesi agisindan ABD mali politikalarinin siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir (Bohn,
1998: 962).
37 Bohn (2008)’a gore bu tepki, siirdiiriilebilirlik agisindan yeterli sart1 saglamaktadir. Bir baska ifadeyle
birincil fazlanin baslangig¢ borgtaki degisimlere gostermis oldugu pozitif duyarlilik, siirdiiriilebilirlik
lehine bulunan esas kanuttir.
% Birincil denge ile borg arasindaki dogrusal olmayan bir iliski, borcun belirli bir seviyesinden sonra
birincil dengenin gosterecegi tepkinin derecesinde bir farkliligin meydana gelecegi anlamina
gelmektedir.
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olmama” durumunu incelemistir. Buna gére bu olasilik igin bor¢/GSYIH oranmin %50
diizeyi dogrusal olmayan iligkinin basladig1 sinir ya da baslangig¢ olarak kabul edilmis ve
tim testler bu dogrultuda yapilmistir. Nihayetinde birincil fazlanin pozitif tepkisinin,
bor¢/GSYIH oranmnin %50°si asildiginda zayifladigi sonucuna ulasilmistir. Yani bu
tilkelerde birincil denge ile bor¢ arasinda dogrusal olmayan bir iligski s6z konusudur
(Abiad & Ostry, 2005: 6-7).

Gergeklestirdigi ampirik analizde sanayilesmis iilkeler ile yiikselen piyasalari birbirinden
ayiran Mendoza ve Ostry (2008), birincil denge ile bor¢/GSYIH orani arasindaki iliskinin
seyri hakkinda sanayilesmis iilkeler i¢in su sonuca varmstir; bor¢/GSYIH oranidaki 100
birimlik bir artis, birincil denge/GSYiH oraninda 3,8 birimlik bir artisa neden olmaktadir
(Mendoza & Ostry, 2008: 1086). Ayrica Medoza ve Ostry (2008), baz1 testler sonucunda
bu duyarliigmin farkli borg seviyelerinde degismedigi sonucuna ulasmistir (dogrusal
olmama durumunu gosteren degisken katsayisi istatistiksel olarak anlamli ¢gitkmamustir).
Diger taraftan bu tilkeler, ortalama ve medyana (%59 - %57,8) gore yiiksek (9 tilke) ve
diisiik (13 tilke) borg gruplarina ayrilmis ve bir de bu sekilde testlere tabi tutulmustur.
Ilging bir sekilde yiiksek borglu sanayilesmis iilkelerde borca kars1 birincil dengede hicbir
duyarlilik bulunamamistir (Mendoza & Ostry, 2008: 1086).

Diger taraftan yiikselen ekonomiler igin Oncelikle birincil dengede borca karsi
sanayilesmis iilkelere gore ¢ok daha yiiksek olan bir duyarlilik tespit edildigi
goriilmektedir.® Ayrica Medoza ve Ostry (2008), bu duyarliliginin borg oraninin %50°yi
astign durumlarda onemli derecede (yiiksek borglu iilkelerde daha fazla) zayifladigi
sonucuna varmistir. Diger taraftan bu iilkeler, -tipki1 sanayilesmis iilkeler i¢in yapildigi
gibi- ortalama ve medyana (%64,5 - %58,2) gore yiiksek (15 iilke) ve diisiik (19 {ilke)
borg gruplarina ayrilmis ve bir de bu sekilde testlere tabi tutulmustur. Buna gore tipki
yiikksek borg¢lu sanayilesmis iilkelerde oldugu gibi yiiksek bor¢lu yiikselen piyasa
ekonomilerinde de borca kars1 birincil dengede bir duyarlilik bulunamamistir (Mendoza
& Ostry, 2008: 1088). %50’lik barajin asilmasi ise hem yiiksek bor¢lu hem de diisiik

% Birincil dengenin borca olan kosullu tepkisinin yiikselen piyasa ekonomilerinde daha giiglii olmasimin
nedeni, yiikselen piyasa ekonomilerinde daha fazla riskin olmasina paralel olarak bu tilkelerdeki mali
ve finansal ¢evrelerin, mali 6deme giiciinii siirdiirebilmek adina daha fazla duyarliligi gerektirmesidir
(Mendoza & Ostry, 2008: 1093).
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borglu yiikselen ekonomilerdeki duyarliligi zayiflatmaktadir. Fakat bu zayiflama, yiiksek
bor¢lu yiikselen ekonomilerde ¢ok daha fazladir (Mendoza & Ostry, 2008: 1088).

Ozetle, her iki iilke grubu icin de, birincil mali dengenin kamu borcundaki degisimlere
bir tepkisi s6z konusudur. Ancak bu tepki, yiikselen piyasa ekonomilerinde daha
giiclidiir. Gegmis literatiiriin aksine, borg esiginin {izerinde gelismis tlkeler i¢in borg
artiglarina karsi bir duyarlilik bulunamamistir. Ancak yiikselen piyasa ekonomileri igin
bir azalis s6z konusudur. Nihayetinde ana mesaj, tilkelerin kamu borg oranlarinin yaklasik
%50-60’1ik bir seviyeyi gectiginde dikkat etmeleri gerektigidir; bu seviyenin iizerinde
mali 6deme giiciinii daha yiiksek birincil denge ile siirdiirebilme yeteneginin (politika

yapicilar i¢in) gittik¢e azaldig goriilmektedir (Mendoza & Ostry, 2008: 1093).

Celasun vd. (2007) de birincil denge ile belirleyicileri arasinda olas1 bir dogrusal olmayan
iliski formunu test etmistir. Buna gore bor¢/GSYIH oraninin %50°si civarinda bir dirsek
bulunmustur. Daha agik bir ifadeyle elde edilen bulgulara gore tepki, borcun bu diizeyine
kadar oldukga giiclii iken; bu diizeyinden sonra zayiflamaya baslamaktadir (Celasun vd.,
2007: 414-415). Ayrica Hajnovic ve Zeman (2013), AB iilkeleri tizerinde gerceklestirmis
olduklar1 ampirik caligmalarinda ve Bastos ve Pineda (2013) ise Brezilya igin yaptiklari
ampirik analizde yine birincil denge ile bor¢ arasinda dogrusal olmayan bir iliski

bulmuglardir.

1970-2007 donemi igin 23 gelismis ekonomi tizerinde ampirik bir analiz gergeklestiren
Ghosh vd. (2013)’e gore birincil denge ile (gecikmeli) kamu borcu arasinda dogrusal
olmayan giiglii bir iligski (“mali yorgunluk” karakteri sergileyen) s6z konusudur. Buna
gore borcun diisiik seviyelerinde bir iliski gézlemlenememekte ya da ¢ok zayif negatif bir
iliski s6z konusu olmakta; borg arttiginda ise birincil denge artis géstermektedir. Ancak
bu duyarlilik da ¢ok yiiksek bor¢ diizeylerinde eninde sonunda zayiflayip azalis
gostermektedir (Ghosh vd., 2013: F6-F7).

Genel olarak ifade edilebilir ki tim bu galismalarin bulgularina gére makul borg
diizeyinden yiiksek bor¢ diizeylerine dogru birincil dengenin borg artislarina olan
duyarliligi azalmaktadir. Bu durum, borcun asir1 diizeye gelmesiyle, birincil denge araci

kullanilarak siirdiiriilebilirligin basarilmasinin oldukga zorlastigi anlamina gelmektedir
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(Ostry vd., 2010: 4).* Ayrica agik bir sekilde ifade edilebilir ki bu durum bir “mali
yorgunluk” gostergesidir (Ghosh vd., 2013: F13).

3.1.4. Faiz Oram - Biiyiime Oram Diferansiyeli

Borcun kritik diizeyini (borg limitini) belirlemek adina borca verilen tepkinin (birincil
denge reaksiyon fonksiyonu) yani sira bor¢ dinamiklerini etkileyen diger etkenlerin de
bilinmesi olduk¢a 6nemlidir (Hajnovic & Zeman, 2013: 12). Bu baglamda biit¢e kisidi,
bor¢/GSYIH oranimin iki faktore bagli oldugunu gostermektedir. Bunlardan ilki, birincil
denge iken; digeri, ge¢misten gelen bor¢ mirasini yansitan -reel- faiz orani - biiylime orani
arasindaki fark ile carpilan bor¢/GSYIH oraninin birikmis toplamudir. Faizler ile
ekonomik biiyiime arasindaki bu fark pozitif ise sabit bir bor¢/GSYIH oranim
stirdiirebilmek adina birincil fazla vermeye ihtiya¢ vardir (Blanchard vd., 1990: 11).
Diger taraftan bu farkin negatif olmas1 bir baska ifadeyle -reel- biiyiime oranlarinin -reel-
faiz oranlardan yiiksek olmasi ise bor¢/GSYIH stokunun azaltilabilmesi adina oldukca
onemli bir aractir (Sen vd., 2007: 11-12).

Bir baska ifadeyle biitge kisidindan agik bir sekilde goriilmektedir ki baslangig
bor¢/GSYIH orami ve bu orandaki artis, faiz oran1 - bilyiime oram diferansiyeli ile pozitif
bir iligki i¢erisindedir. Yiiksek borg diizeyine sahip bir iilkede reel faizlerdeki yiikselisten
kaynakli olarak bor¢ dinamiklerinde bir patlama meydana gelebilme ihtimali oldukga
yiiksekken; biiylime yoniinde bir iyilesmenin saglanmasi durumunda ise tam tersi olarak

borglarin azaltilmasi s6z konusu olabilmektedir (Turner & Spinelli, 2011: 7).

Biiyiiyen bir ekonomiye sahip olan bir tilkedeki vergileme tabaninda da ekonomideki bu
biiyiimeden kaynakli olarak artis gbzlemlenecektir. Yani tretim artisini simgeleyen
biiyiime ile iretim faaliyetlerinin bir sonucu olarak elde edilen vergi gelirleri de

artacaktir.** Ya da aynmi durum, tiiketim faaliyetleri i¢in de disiiniilebilir. Dolayisiyla

40 Mali politikalar ile borg arasindaki dogrusal olmayan bu iliski, borg limitinin ve dolayisiyla mali alanin
dogal bir tanimin1 sunmaktadir (Ostry vd., 2010: 4).

4 Tiim iilkeler boyunca dogrudan iiretim faaliyetleri iizerine vergi salinmasi pek karsilasilir bir durum
degildir. Yani genellikle iiretim faaliyetleri iizerine vergi konulmaz. Burada kastedilen {iretimi artan bir
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biiyiime ile kamu gelirlerinde bir artig saglanmakta (Bohn, 1998: 950-951) ve bu artis ile
birlikte bor¢ pozisyonlarinda da stirdiiriilebilirlik gergeklestirilebilmektedir (ya da tam
tersi) (Ruprah & Melgarejo, 2013: 4).

Ornegin, Bohn (1998)’a gére ABD’de biiyiimenin (etkisinin) borcun tiim faiz maliyetini
kapsadig1 goriilmektedir. Bir baska ifadeyle iki yiiz yildan fazla siiredir ABD
hiikiimetleri, bor¢/GSYIH oranini artistan korumak adina gerceklestirilen ekonomik
biiyiimeye sonuna kadar giivenmektedirler. Oyle ki ABD hiikiimetleri cogu zaman bunun

icin birincil fazla verilmesine bile ihtiya¢ duymamaktadir (Bohn, 1998: 22).4

Ayrica diferansiyelde séz konusu olan faiz oranlart reel degerleri yansittigi icin
enflasyonun 6nemi de azimsanmayacak derecededir. Bir baska ifadeyle enflasyon
oranindaki dalgalanmalar (belirsizlikler), kamu borglanma senetleri {izerindeki risk
priminin 6nemli bir bilesenidir ve bu dalgalanmalarin ve dolayisiyla belirsizliklerin
giderilmesi, faiz orani - bitylime oran1 diferansiyelini olduk¢a olumlu etkileyebilmektedir
(Turner & Spinelli, 2011: 10).

Nihayetinde borg limiti ve dolayisiyla mali alan, iilkelerin ekonomik biiyiimeleri ve
borglari tizerinde etkili olan faizlerden 6nemli bir sekilde etkilenmektedir. Buna gore daha
yiiksek biiytime ve daha diisiik faizler, daha yiiksek bir borg limiti ve dolayisiyla mali
alana isaret etmektedir. Ciinkii daha giiglii biiyiime, vergi hasilatin1 artirir ve kamu
hizmetlerine olan talebi azaltir. Daha diistik faiz oranlar1 ise daha diisiik borg servisi
anlamma gelmesine paralel olarak bor¢ finansman maliyetinin azalmasi anlamina
gelmektedir (ya da tam tersi) (Zandi vd., 2011: 2).

Tim bunlara paralel olarak takip edilen yaklasimda, faiz orami - biiyiime orani
diferansiyeli hesaplanirken kullanilacak reel faiz oranlar1 agisindan iki farkli yol

izlenmektedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse iki farkli faiz orani ile faiz

ticari sirketin gelirlerinin de artig gdstermesi sonucu, devlete ddeyecegi vergi diizeyinin de artacak
olmasidir.

42 ABD’deki bu durumu destekler nitelikte, Ruprah ve Melgarejo (2013) da bor¢/GSYIH oranini
azaltabilmek adina artan ekonomik biiylime ile birlikte gerekli olan birincil fazla oraninin azalmakta
oldugunu ifade etmektedir. Yani artik o kadar birincil fazla vermeye gerek yoktur.
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orani - bitylime oran1 diferansiyeli hesaplanmaktadir. Bunlardan biri, kendi dinamikleri
cergevesinde piyasada olusan uzun donem devlet tahvil faizleri (piyasa faiz oranlari);
digeri ise arbitraj kosulundan [(4) numarali esitlik] yola ¢ikilarak hesaplanan i¢se/ faiz

oranlaridir.

Piyasa faiz oranlarinin hiikiimetlerin temerriide diisme riskini de yansittigi varsayimiyla
kamu borglari tizerinde etkili olan piyasa faiz oranlari kullanilmaktadir. Bu faiz orani ile
hesaplanan faiz orani - biiyiime oran1 diferansiyelinde, biiylime ve faiz oranlarinin ge¢mis
on yillik bir siire igin tarihsel ortalamalari alinmaktadir. Ancak piyasa faiz oranlari,
borcun maksimum siirdiiriilebilir seviyesini (bir baska ifadeyle borg limitini) oldugundan
fazla gostermektedir. Clinkii faiz oranlar1 ve temerriit riskinin, borcun borg limitine
yaklastik¢a keskin bir sekilde artacagi gergegini gérmezden gelmektedir. Dolayisiyla
ikinci bir yaklasimin geregi hasil olmustur. Buna gore igsel faiz oranlar1 yaklagiminda,
borg limite yaklastikca ortaya ¢ikacak olan temerriit riskini hesaba katan bir faiz orani
sediilii igsel (endojen) olarak belirlenmektedir (Ghosh vd., 2013: F17).#

Belirsizlik

Yaklagimin ortaya atildigi yillara gore daha sonra yapilan en 6nemli katkilardan bir digeri
ise yaklagima ‘belirsizlik’ faktoriiniin katilmasidir. Belirsizlik (negatif soklar, pozitif
soklar vb.) Bohn (1998)’un oOnciiliigiinii yaptigi bu yaklasimin ilk formlarinda yer
almayan kritik bir faktérdiir (Ostry vd., 2010: 5). Ornegin, IMF (2003)’ye gére izlenilen
yaklasimda oOzellikle de faiz ve biiylime oranlart itizerindeki belirsizlikler dikkate
alinmamaktadir. Yine Celasun vd. (2007: 402) de “belirsizlik” olgusunun

degerlendirmede mutlaka dikkate alinmasinin gerekliligine vurgu yapmaktadir.

Ayn1 zamanda Abiad ve Ostry (2005) de her ne kadar farkli bir ¢6ziim yontemine
bagvursa da birincil fazlanin belirlenmesinde belirsizligin géz oniinde bulundurulmasini

bir bagka ifadeyle birincil fazlay: belirlerken belirsizligin de bir sekilde bu 6ngoriiye dahil

4 Ancak bu yaklasimin bazi dezavantajlar1 da vardir. Buna gore igsel faiz oranimin belirlenmesi, faiz
oranlart, birincil denge iizerinde ortaya gikan soklar ve olasi bir temerriit durumunda beklenen kurtarma
oran1 hakkinda ¢esitli varsayimlar1 gerektirmekte ve bu denli kapsamli varsayimlar ise sonug iizerinde
etki edebilmektedir (Ostry vd., 2010: 12).
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edilmesini savunmaktadirlar. Ayn1 zamanda mali performanstaki iyilesmelerin biiyiime
ve faiz orani tizerindeki etkilerinin de dikkate alinmasi gerektiginin alt1 ¢izilmektedir
(Abiad & Ostry, 2005: 4).

Buna gore Abiad ve Ostry (2005) soruna birincil denge tizerinden bir ¢6ziim bulma
cabasima girmis ve g¢esitli birincil denge senaryolari* ile birlikte belirsiz alanlar
netlestirmeye ¢aligmistir. Yazarlara gore ihtiyag olunan sey, stokastik ve borg¢ oraninin
evrimini etkileyen dagilimlarin dinamik 6zelliklerini yansitan gesitli zaman ufuklarinda
kamu borcu / GSYIH oraninin tam olasilik dagilimidir (Abiad & Ostry, 2005: 15).

Belirsizliklerin kritik bir faktor olmasindaki temel sebep, hiikiimetin borg limitine yakin
bir bor¢ degerine sahip olmasi durumunda piyasalarin, risk primleri araciligiyla bunu
fiyatlandiracak olmasidir. Dolayisiyla bu durum, belirsizliklere paralel olarak temerriit
olasiligi®®, faizler ve borg¢ limitinin es zamanli olarak belirlenmesini gerekli kilmaktadir
(Ostry vd., 2010: 5).

Borg limitinin analitik bir yontemle belirlenmesi, gelecekte gergeklesmesi muhtemel
bircok etken dikkate alindiginda rasyonel beklentiler teorisinden faydalanilmasini
gerektirmektedir. Buna gore modelin rasyonel beklentiler dengesi, faiz oranlari serisi ve
hiikiimetin biitce kisidi, reaksiyon fonksiyonu ve temerriit kuralini, kreditorlerin ise
arbitraj kosulunu gergeklestirebildigi bor¢ oranlari ile tanimlanmaktadir (Ghosh vd.,
2013: F9-F10). Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse bu denge, borg sézlesmesinin
taraflarindan biri olan hiikiimetin sayilan tiim bu kisitlar diger taraf olan kreditorlerin ise

arbitraj kosulunu sagladigi borg orani - faiz serisinde bulustuklarinda ortaya ¢ikmaktadir.

4 Abiad ve Ostry (2005) siirdiiriilebilirligin degerlendirilebilmesi adina kullanmis oldugu birincil fazlanm

farkli degerlerini ¢esitli senaryolar altinda belirlemistir. Buna gore birincil fazla dngoriileri ya iilkelerin
(1) ortalama tarihsel birincil fazla performansindan yola ¢ikilarak ya da (2) olaganiistii donemlerde sira
dis1 performanslarin sergilendigi (6rnegin, IMF destekli program) bir modele, (3) kurumsal ve diger
temel faktorlere baglanan bir modele ve (4) reformlarin dahil edildigi bir modele gore yapilmistir (Abiad
& Ostry, 2005: 4).
% Ozellikle temerriit olasilig1 bu degerlendirmede oldukga belirleyicidir (Mendoza & Oviedo, 2004: 19).
Olumsuz soklar (birincil dengenin kotii bir sekilde ger¢eklesmesi), baslangicta rahat bir pozisyonda olan
bir {ilkeyi bor¢ limitinin iizerine iterek temerriidii getirebilir. Ya da tam tersi olumlu bir sok da
baslangigta kotii bir pozisyonda olan bir iilkeye ddeme giiciinii yeniden saglayabilir. Belirsizligin
oldukea kritik bir faktor oldugu buradan da rahatlikla ¢ikarilabilir (Adedeji vd., 2016: 6).
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Tim bunlara paralel olarak Ostry vd. (2010)’nin faiz oranlarindaki artis ile borg limitini
es zamanli olarak kavramlastirmasi, yontemdeki belirsizlige getirilmis 6nemli bir
¢oziimdiir. Kisacasi takip edilen yaklasimda temerriit olasiligi, hiikiimetin maruz kaldigi
faiz oran1 ve borg limiti birbirleri ile entegre edilerek belirsizlik faktoriiniin sebep oldugu
eksiklikler giderilmeye calisilmaktadir (Bastos & Pineda, 2013: 4-5).

32. BU YAKLASIMI IZLEYEN CALISMALAR (LITERATUR
TARAMASI)

Ostry vd. (2010) ozellikle 2008 Krizinden sonrasi igin gelismis {ilkelerin borg
stirdiriilebilirligi durumunu incelemistir. 23 gelismis tilkenin incelendigi ¢aligmada
birincil denge reaksiyon fonksiyonu, 1970-2007 ve 1985-2007 olmak iizere iki farkli
orneklem dénemi i¢in hesaplanmustir. Ayrica gegmis on yilin verilerinden faydalanilarak
bir ortalama faiz orani-biiyiime orani diferansiyeli belirlenmistir. Nihayetinde bu iki etken
literatiirde ilk defa ortaya konulan ve mali alanin belirlenebilmesi igin gerekli olan borg

limitinin hesaplanmasinda kullanilmistir.

Bu ¢ergevede iilkelerin mali alanlari, her bir iilke igin ayr1 ayr1 hesaplanan borg limitinden
yola ¢ikilarak hesaplanmustir. Buna gére, Yunanistan, italya, Japonya ve Portekiz, en az
mali alana sahip olan iilkeler iken; Izlanda, irlanda, Ispanya, Birlesik Krallik ve ABD ise
oldukga kisitl bir mali manevra alanina sahiptirler. Bu sayilanlarin diginda kalan diger
iilkeler (Awvustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Israil, Giiney Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, Norvec ve Isvec) ise ¢ok daha
fazla mali alana sahiptir. Ancak bu iilkeler de gelecekte karsilagsmalart muhtemel
demografik baskilar ve sarta bagh yiikiimlilikler neticesinde orta vadeli mali

diizenlemelere ihtiyag duyabilir gibi goziikmektedir (Ostry vd., 2010: 3).

Mevcut mali alanlar1 hesaplanan bu iilkelerin mali alanlar1 hakkinda ayn1 zamanda 2015
yil1 i¢in de bir éngdriide bulunulmustur. Buna gore, 2015 yili i¢in 6ngoriilen mali alan,
2015 yili igin Ongoriilen borg orani ile borg limiti arasindaki farktir. Fakat bu farkin
yalnizca birincil denge reaksiyon fonksiyonunun parametre tahminlerinin karmasik bir
fonksiyonu olan nokta tahmini vermesinden ve borg limitinin temelde birincil dengenin

yillik degeri olmasindan dolay1 birincil denge hesaplamalarindaki en kiigiik belirsizlik,
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bor¢ limitinin hesaplanmasinda biiyiik bir farki beraberinde getirebilmektedir.
Dolayisiyla 2015 yili igin yapilan mali alan ongoriileri, bu belirsizlik géz oniinde
bulundurularak, olasiliklar (bir iilkenin kalan mali alan miktarint GSYIH’nin %0, %50 ya
da %100’i olarak gosterir) agisindan ortaya konmaktadir. Tabloda hiicreler, olasiliklar
%50’den daha az ya da %50-%85 olmasi durumunda sirasiyla koyu gri ve acik gri
renklerine boyanmistir (Ostry vd., 2010: 15).

Tablo 2: 23 Gelismis Ulkenin 2015 Yili i¢in Ongériilen Mali Alanm (GSYIH’nin

yiizdesi olarak)

Ulkeler Piyasa faiz oranlar ile I¢sel faiz oranlar ile
MA>0 MA>50 MA>100 MA>0 MA>50 MA >100

Avustralya 99,8 99,5 99,5 99,8 99,8 99,8

Avusturya 97,9 97,8 75,1 81,4 81,4 -

Belgika 95,9 89,7 29 95,5 92

Kanada 92,2 92,1 70,3 80,9 80,9 57,1

Danimarka 100 100 100 100 100 100

Finlandiya 96,2 96 69,3 72,8 72,8

Fransa 88,7 86,6 65,5 63,1

Almanya 93 92,3 82,6 82,3

Yunanistan

Izlanda

frlanda 66 55,9

[srail 97,1 97,1 80,7

Italya

Japonya

Giiney Kore 100 100 100

Hollanda 99,3 99,2 83,1

Yeni Zelanda 93,3 93 92,1

Norveg 100 100 100

Portekiz ﬁ

Ispanya 69,9 61

Isveg 99,9 99,9 99,9

Birlesik Krallik 78,1 75,9 -

ABD 71,8 52,2

Kaynak: Ostry vd., 2010: 17; Ghosh vd., 2011: 33.

Buna gére Yunanistan, italya, Japonya ve Portekiz oldukea diisiik ek mali alana sahiptir.
Izlanda, Irlanda ve Ispanya’nin ise en azindan %50-%70 diizeylerinde ek bir mali alana
sahip olma olasilig1 bulunmaktadir. ABD ve Birlesik Krallik ise kalan mali alan olasilig:

yaklasik %70-%80 civarindadir. Avustralya, Danimarka, Israil, Giiney Kore, Yeni
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Zelanda ve Norveg en yiiksek ek mali alan olasiligina sahip tlkelerdir (mali alana sahip
olma ag¢sindan bu gruptaki en kétii iilke Israil’dir) (Ostry vd., 2010: 15).

Ostry vd. (2010) bu bulgulardan yola ¢ikarak 6énemli ¢ikarimlara ulasmustir. Birincisi,
hesaplanan borg limitinin, hiikiimetler tarafindan “arzu edilen” ya da “optimal bir seviye”
olarak goriilmesinden ziyade yalnizca altinda kalarak mali alan1 tilketmemek igin caba
gosterilen bir esik olarak goriilmesidir. Bu durum, yiiksek mali alana sahip olan iilkelerin
dahi orta vadeli bir mali uyarlamaya ihtiya¢ duyabilecegini gostermektedir. Ikincisi,
birincil dengede ortaya cikabilecek bir sok (¢cikma ihtimali bile) ile piyasanin
ongoriilerindeki bir revizyonun, borg siirdiiriilebilirligine zarar verebilecek olan piyasa
faiz oranlarindaki artis1 tetikleyebilmesidir. Uciinciisii, i¢sel olarak belirlenen faiz oram
modeli altinda mali alanin hesaplanmasi i¢in gerekli simiilasyonlar, borg limitine
yaklasildiginda risksiz faiz oranindan riskliye gecisin ani bir sekilde oldugunu ortaya
koymaktadir.®® Son olarak, analiz, mali alanin ani bir sekilde tiikkenme riskinin altini
cizerken, bu durum, borg limitinin asilmasinin kaginilmaz oldugu anlamina gelmemelidir.
Burada asil mesaj sudur, bu tiir durumdaki tilkelerin siirdiiriilebilir bor¢ limitini artiran
yapisal reformlar gibi standartlarinin Gtesinde daha sira digi mali uyarlama cabalarina
ihtiyaci vardir (Ostry vd., 2010: 16-17).

Kamu borcunun, nasil mali siirdiiriilebilirlige zarar vermeden artirilabilecegini arastiran
Ghosh vd. (2013) izlenilen yontemi, stokastik bir 6deme giicii modeli olarak
tanimlamaktadir. Bir bagka ifadeyle Ostry vd. (2010)’ye paralel olarak hiikiimetlerin
gostermis olduklar1 “mali yorgunluk™ davranigina binaen gelismis ekonomilerde borg
stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesi adma yeni bir ¢ergeve sunmaktadir. Buna gore
riske duyarli olmayan yatirimcilar ile -birincil dengedeki artisin borg seviyesindeki artisa
ayak uyduramayacaginin bir temsili olarak- “mali yorgunluk” davranigi gosteren bir

hiikiimet arasindaki iliski incelenmektedir. Bu inceleme ile birlikte 1970-2007 yillar

4 fikinci ve iiglincii gikarimlar, Giiney Avrupa iilkelerinin 6zellikle tecriibe ettigi bir durumdur ve
zamaninda gerekli diizenlemeleri gerceklestirerek yeterli mali alanin korunmasinin 6nemini
vurgulamaktadir (Ostry vd., 2010: 16).
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orneklem donemi igin 23 gelismis tilkenin cari borg ile borg limiti arasindaki fark olarak

tanimlanan mali alan hesaplanmistir.

Bu ¢ergevede piyasa faiz orani verisi ve modelden elde edilen igsel faiz oranlar ile
birincil denge reaksiyon fonksiyonunun ampirik hesaplamalar1 kombine edilerek
tilkelerin borg limiti ve buna bagli olarak da mali alan1 hesaplanmistir. Elde edilen
bulgulara gore [Ostry vd. (2010)’ye benzer bir sekilde] bircok Avro bolgesi gevre tilkeleri
i¢in tehlikeli bir mali durum oldugu aciktir. Ozellikle de Irlanda ve Ispanya ile birlikte
Yunanistan, Italya ve Portekiz en az mali alana sahip iilkelerdir. Ayn1 zamanda Japonya
da tiim mali alanin tiikketmise benzemektedir. Diger taraftan Izlanda, ABD ve Birlesik
Krallik kisithi bir mali manevra alanina sahip olarak goziikmekte iken; Avustralya, Kore,
Yeni Zelanda ve Nordik tlkeleri ise beklenmedik soklar ile en fazla basa ¢ikabilecek bir

mali alana sahip iilke konumda goriinmektedirler (Ghosh vd., 2013: F7).

Bu ¢ercevede tabloda s6z konusu tilkelerin piyasa faiz orani ve igsel faiz orani ile ayri
ayr1 hesaplanan borg limitleri verilmektedir.#” Buna gore bu iilkelerin genel itibariyle
piyasa faiz oranlari ile hesaplanan borg limitlerinin igsel faiz orani ile hesaplanana gore
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Teorige uygun olarak bu iilkelerde igsel faiz oranlari,
borcun borg limitine yaklagmasini hesaba katarak hiikiimetlerin temerriit riskini
biinyesinde barindirmasi ile birlikte daha disiik bir bor¢ limitini beraberinde
getirmektedir (Ghosh vd., 2011: 23). Ayrica tiim bu tlkelerin sahip olduklart mali alan
hakkinda 2015 y1l1 i¢in yapilan 6ngoriiler sonucu elde edilen bulgular ve varilan sonuglar

Ostry vd. (2010)’nin elde ettigi bulgular ve vardigi sonuglar ile birebir aynidir.*

Tablo 3: 23 Gelismis Ulkenin Bor¢ Limiti

Ulkeler Borg¢ Limiti 1 Borg¢ Limiti 2

Avustralya 203,9 202,7
Avusturya 179,7 170,7
Belgika 182 172

47 Baz iilkelerin borg limiti, birincil denge reaksiyon fonksiyonu egrisi ile diferansiyel egrisinin higbir
noktada kesisememesinden dolay1 hesaplanamamustir.

48 Elde edilen bulgular ve varilan sonuglara kadar aym olmasina ragmen bu ¢aligsmaya da literatiir taramasi
kisminda yer verilmesinin sebebi, “mali yorgunluk™ gibi 6nemli bir kavramu literatiire kazandirmasidir.
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Kanada 152,3 173,1
Danimarka 175,7 195,9
Finlandiya 200,4 167
Fransa 170,9 159,7
Almanya 154,1 170
Yunanistan 196,5 -
zlanda 213,5 157,3
Irlanda 2457 157,6
Israil 184,8 183,9
Italya - -
Japonya - -
Giiney Kore 217,2 220,3
Hollanda 190,5 168,7
Yeni Zelanda 201 197,6
Norveg 263,2 233,5
Portekiz 191,6 -
Ispanya 218,3 168,4
Isveg 203,5 167,8
Birlesik Krallik 182 166
ABD 183,3 173,1
Borg Limiti 1, piyasa faiz oranlar1; Borg¢ Limiti 2 ise i¢sel faiz oranlari ile hesaplanan borg
limitleridir.

Kaynak: Ghosh vd., 2011: 30.

Zandi vd. (2011), bu yaklasimi takip ederek 1985-2007 orneklem araligindan
faydalanarak 30 gelismis ekonominin piyasa faiz oranlari ve igsel faiz oranlari ile borg
limiti ve dolayisiyla mali alanini hesaplamistir. Ayni zamanda ulasilan mali alan
degerleri, kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Investors Service Inc. (Moody’s
Analytics)’in bor¢ temerriidiinii de dikkate alan kredi notlari ile iliskilendirilmistir. Tablo
4, tim tlkelerin ayr1 ayr1 piyasa faiz oranlar1 ve igsel faiz oranlari ile hesaplanan borg
limitleri ve mali alanlar1 ve ayrica bu iilkelerin kredi notlarini (yabanci para birimi

cinsinden) ve notun gériiniimiinii gostermektedir.

Buna gore Giiney Kore, Avustralya ve Tayvan oldukga yiiksek mali alana sahip iilkeler
arasindayken; Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz ve Japonya ise mali alan1 hi¢ olmayan
iilkeler arasindadir. Tiim bu iilkeler arasinda Giiney Kore, GSYIH’nin %243’ii (%275
borg limiti) ile en fazla mali alana sahip iilke olarak gériinmektedir. Ayrica lilkelerin sahip
olduklar1 mali alan ile kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan verilen kredi
notlarmin diizeyinde ¢ok biiyiik oranda bir benzerlik oldugu goriilmektedir. Bir baska

ifadeyle en fazla mali alana sahip olan iilkelerin kredi notu da en iyi diizeylerde
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seyretmektedir (ya da tam tersi) (hi¢bir renge boyanmamasi, giivenli; agik gri, dikkatli;
orta gri, 6nemli risk altinda ve koyu gri ise agir risk altinda oldugunu ifade etmektedir)
(Zandi vd., 2011: 11-12).

Tablo 4: 30 Gelismis Ulkenin Bor¢ Limiti, Mali Alam1 ve Moody’s Kredi Notlar
(Yabanc1 Para Birimi Cinsinden)

.. Icsel Faiz Oranlan ile  Piyasa Faiz Oranlari ile . e
Ulkeler Bore Limiti Mali Alan Bore Limiti Mali Alan 'redi Notu  Goriiniim
Giiney Kore 259 227 275 243 Al Duragan
Avustralya 209 186 254 232 Aaa Duragan
Tayvan 205 166 267 228 Aa3 Duragan
Liiksemburg 194 174 246 226 Aaa Duragan
Yeni Zelanda 214 178 256 221 Aaa Duragan
Hong Kong 236 202 253 219 Aal Pozitif
Singapur 216 173 260 217 Aaa Duragan
Isveg 157 121 249 213 Aaa Duragan
Norveg 232 177 262 207 Aaa Duragan
Danimarka 180 136 239 194 Aaa Duragan
Israil 226 155 260 189 Al Duragan
Isvigre 196 143 242 189 Aaa Duragan
Finlandiya 171 121 228 178 Aaa Duragan
ABD 211 140 242 171 Aaa Negatif
Hollanda 153 88 228 163 Aaa Duragan
Kanada 223 139 239 155 Aaa Duragan
Almanya 199 116 232 149 Aaa Duragan
Birlesik Krallik 175 94 223 142 Aaa Duragan
Avusturya 164 92 211 139 Aaa Duragan
Fransa 162 75 214 127 Aaa Duragan
Belgika 153 59 215 120 Aal

izlanda 185 84 218 117 Baa3 Negatif
Ispanya 158 90 166 98 Al Negatif

A2 Negatif

Aa3 Duragan

Kaynak: Zandi vd., 2011: 9-12.

Bastos ve Pineda (2013) ise bu yaklasimdan yola ¢ikarak bir bagka ifadeyle reaksiyon
fonksiyonu (2000-2011 verilerini kullanarak) ve arkasindan borg limitini hesaplayarak 26
Brezilya eyaletinin mali alanim1 6lgmistiir. Bulgular, eyaletten eyalete genel anlamda
farkliliklar gostermekte iken son yillarda uygulanan mali konsolidasyondan sonra birgok

eyaletin belirli bir mali alana sahip oldugu goriilmektedir. Tabloda eyaletlerin hesaplanan
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mali alanlar1 verilmektedir. Buna gore eyaletlerin sahip oldugu mali alanm, GSYIH’nin
%0 ile %31’ arasinda degistigi goriilmektedir. Bu ¢alisma ayrica bu yaklagimin gelismis

tilkelerin disindaki bir iilkeye uygulanmasi ¢ergevesinden ayr1 bir dnem tasimaktadir.

Tablo 5: 24 Brezilya Eyaletinin Mali Alan1 (GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Eyaletler Mali Alan Eyaletler Mali Alan
Acre 8% Paraiba 12%
Alagoas 14% Pernambuco 10%
Amazonas 4% Piaui 26%
Bahia 26% Parana 6%
Ceara 4% Rio de Janeiro 0%
Espirito Santo 6% Rio Grande do Norte 6%
Goias 15% Rondonia 26%
Maranhao 28% Rio Grande do Sul 0%
Minas Gerais 4% Santa Catarina 5%
Mato Grosso do Sul 16% Sergipe 9%
Mato Grosso 31% Sao Paulo 1%
Para 6% Tocantins 27%
Ortalama 12%

Kaynak: Bastos & Pineda, 2013: 14.

Bir baska ¢alismada, Ghosh vd. (2013) Avrupa iktisadi Ve Parasal Birligi (EMU)’ne iiye
olan devletlerde bu iyeligin borg siirdiirtilebilirligini nasil etkiledigini ve bu tilkelerde
piyasanin hiikiimetlerin temerrit riskini nasil fiyatladigini ampirik olarak arastirirken s6z
konusu tilkelerin bu yaklagimdan yola c¢ikarak hesaplanan mali alanlarini (ve mali
yorgunlugu) goz oniinde bulundurmus ve incelemeye dahil etmistir. Bir baska ifadeyle
borg siirdiiriilebilirliginin ya da piyasanin risk algisinin degerlendirmesi bu yaklasgimdan
elde edilen mali alana gore yapilmistir. Buna gore séz konusu iilkelerin normal
zamanlarda katlanilan bor¢ faizlerinde birlige iiye olmanin faydasimi goérdiikleri
gozlemlenmektedir. Yani bu tilkeler sahip olduklar1 mali alana gére gorece diisiik bir faiz
maliyetine katlanmaktadirlar (birlige tiyelik ile birlikte kisitlanan para politikalariin mali
alan tizerinde daraltic1 bir etkisi olmasina ragmen). Ayni seviyede mali alana sahip birlige
tiye olmayan bir baska iilke daha yiiksek faiz maliyetlerine maruz kalmaktadir. Ancak
ekonomik kriz zamanlarinda goriintii daha farklidir. Birlige tiye tilkelerdeki hiikiimetlerin
kriz zamanlarinda sahip olduklar1 mali alana gore daha ytiksek faiz maliyetine katlandig:

goriilmektedir. Bunun sebebini ise yazarlar, bu hiikiimetlere -birlik tarafindan bir ceza
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kesilmis gibi- gerekli kurtarmalarin beklenen (iimit edilen) zamanda gelmemesi olarak

ifade etmektedirler.

Hajnovic ve Zeman (2013), 1995-2008 yillar1 aras1 (kriz 6ncesi donem) igin bu yaklagima
dayali olarak AB iilkelerinin borg limitini ve dolayisiyla mali alanini analiz etmektedir.
Buna gore genel goriiniimiine bakildiginda yeterli diizeyde mali alana sahip oldugu
goriilen AB’de, kiiresel ekonomide canlanmanin yasandigi donemlerden (boom) iyi bir
sekilde faydalanamayan bir¢ok iiye iilkenin yeterli mali alana sahip olmadig: ifade
edilmekte ve bu iilkelerin borg artislarina karsi biitge politikalarinda yapisal degisikliklere
gidilmesi gereginin alti ¢izilmektedir. Ayrica sahip olduklari borglari bazi iilkelerin
birincil denge bazilarinin ise hizli GSYIH biiyiimesi ile azalttiklar1 goriilmiistiir.

Hiikiimetlerin vadeleri agisindan sahip olduklar1 bor¢ pozisyonlarinin, bu yaklasimdan
yola ¢ikarak belirlenen mali alanlarini etkileyip etkilemedigini inceleyen Kim (2015),
vade yapisinin borg limiti ve dolayisiyla mali alan tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
bulgusuna ulasmistir. Buna gore hiikiimetlerin borglarinin uzun dénemli olmasi, sahip

olduklart borg limiti ve dolayisiyla mali alanlarini genisletmektedir (Kim, 2015: 3-4).

Nerlich ve Reuter (2015) ise bu yaklasimdan yola ¢ikarak 1990-2014 yillari i¢in AB
tilkelerinin (27 tilke) mali alanin1 hesaplamistir. Bunun yani sira bu iilkelerde mali alan,
mali kurallar ve konjonktiirel (procyclical) mali politikalar arasindaki iliski ampirik
olarak test edilmistir (Nerlich & Reuter, 2015: 5). Ayrica ¢alismanin bir bagska 6nemi,

mali alanin belirli bir zaman araligi i¢in 6l¢iilmiis olmasidir.

Sekil 12°de bu zaman aralig1 (1990-2014) i¢in iiye iilkelerin hesaplanan mali alanlar1 tek
tek verilmistir (dikey eksen mali alani, yatay eksen zamani gostermektedir). Buna gore
1990’11 y1llarin ortalarinda bazi iilkelerin (Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Italya,
Hollanda ve Isveg) oldukga diisiik bir mali alana (ya da hig) sahip oldugu goriilmektedir.
Bu tilkelerde para birliginden kaynakli olarak zamanla faiz oranlarinin distiigii ve mali
alanin arttig1 goriillmektedir. Bunun yaninda 2014 yilina gelindiginde son yasanan kriz ile
birlikte ise yedi iilkenin (Kibris, ispanya, Yunanistan, Italya, Irlanda, Portekiz ve
Slovenya) ya ¢ok diisiik ya da neredeyse hi¢ mali alanin olmadig goériilmektedir. Diger

taraftan Avusturya, Almanya, Estonya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Isve¢ ve Slovakya
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ise bu tarih i¢in olduk¢a yiiksek mali alana sahip olan iilkeler arasinda oldugu

goriilmektedir.

Sekil 12: AB Ulkelerinin®® Zamansal Diizlemde Mali Alam1 (GSYIH’ye orani)
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Kaynak: Nerlich & Reuter, 2015: 22.
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Ayrica daha yiiksek mali alanlara ulasmaya mali kurallarin yardim edebilecegi yoniinde

giicli bulgulara ulasilmistir. Bu da 6zellikle birincil dengenin kontrol altinda tutulmasi

ile ilgilidir. Bir baska ifadeyle birincil dengenin kontrol altinda tutulmasi, hiikiimetlerin

kredibilitesini (bir baska ifadeyle bor¢ limitini) artirarak mali alan1 artirmaktadir. Diger

taraftan mali kurallarin, ihtiyari mali politika imkanini azaltmasina ragmen yiiksek mali

4 AT, Avusturya; BE, Belcika; BG, Bulgaristan; CY, Kibris Rum Kesimi; CZ, Cekya; DE, Almanya; DK,
Danimarka; EE, Estonya; ES, Ispanya; FI, Finlandiya; FR, Fransa; GR, Yunanistan; HU, Macaristan;
IE, Irlanda; IT, italya; LT, Litvanya; LU, Liiksemburg; LV, Letonya; MT, Malta; NL, Hollanda; PL,
Polonya; PT, Portekiz; RO, Romanya; SE, Isvec; SI; Slovenya; SK, Slovakya; UK, 1ngi1tere ulke

kodlaridir.
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alana sahip ilkelerin bu politikalar1 daha fazla (6zellikle de harcamalar yoniinde)
giidebildikleri ortaya konulmustur (Nerlich & Reuter, 2015: 2-3).

Disiik gelirli 58 iilkenin 1990-2014 yillar1 verilerinden faydalanarak mali alanim
hesaplamak isteyen Adedeji vd. (2016: 6-7), bu yaklasimdan yola ¢ikmis ancak bu
tilkelerdeki biiylik veri sikintilarindan kaynakli olarak -borg limitinin belirlenmesi
asamasinda- yontem ile ilgili baz1 degisikliklere gitmistir. Daha agik bir ifadeyle yazarlar,
sO6z konusu tilkeler i¢in birgok makro degiskeni biinyesinde barindiran birincil denge
reaksiyon fonksiyonunun hesaplanmasi yerine IMF ve Diinya Bankasi tarafindan -her bir
iilke icin ayr1 ayri- belirlenen esikleri kullanma yolunu izlemistir. Ayrica oldukca
olasiliksal (probabilistik) bir yaklasim ile borg limitinin de altinda bir “ihtiyari borg
seviyesi” belirlenmis ve mali alan, bu “ihtiyari borg seviyesi” ile cari borg¢ arasindaki fark
olarak belirlenmistir. Buna gore bu iilkelerin yaklasik %60’ min belirli bir mali alana sahip
oldugu (borg oranlar1 belirlenen borg limitinin altindadir) bulgusuna erisilmistir. Ayrica
daha yiiksek kurumsal kaliteye sahip olan iilkelerin digerlerine nazaran daha yiiksek mali

alana sahip olduklar1 da agik¢a goriilmektedir.

3.3. VERILER

Izlenilen yaklasima paralel olarak birincil denge reaksiyon fonksiyonunun
hesaplanabilmesi icin birincil denge (GSYIHye orani), bor¢ (GSYIH’ye orani), ¢ikti
ag181, kamu harcamalar1 agig1, dis ticarete agiklik, enflasyon (TUFE), yas bagimlilik
orani, politik istikrar ve son olarak da IMF kredileri verileri kullanilmistir. Ayrica faiz
orani - biiyiime oran1 diferansiyelinin hesaplanabilmesi icin ise son on yilin faiz (ayrica
bu faiz oranlar kullanilarak igsel faiz oranlart hesaplanmistir), enflasyon (reel faizi

hesaplamak i¢in) ve biiylime oranlar1 kullanilmistir.

Fonksiyonda bagimli degiskeni temsil eden GSYIH’nin bir yiizdesi olarak -merkezi
yonetim- birincil denge verisi, Maliye Bakanlig1 Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii
(BUMKO) niin internet sitesinden elde edilen verilerden derlenmistir. Buna gére mutlak
rakamlar seklinde ulasilan her iki veri seti (birincil denge ve GSYIH - 1998 baz y1l1 sabit

fiyatlarla) birbirine oranlanmustir.
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Fonksiyonun ana belirleyicilerinden biri olan bor¢/GSYIH orani ise merkezi yonetim briit
borg stoku*® olarak Hazine Miistesarhigi ve TUIKin internet sitelerinden edinilen mutlak
rakamlarin benzer sekilde oranlanmasiyla elde edilmistir. Hesaplamalarda teoriye ve
standart biitce kisidina uygun olarak bor¢/GSYIH oranmin gecikmeli degeri dikkate
alinmigtir (Bohn, 1998: 954-955). Ayn1 zamanda yine teoriye uygun olarak bor¢/GSYIH
oraninda meydana gelen degisiklikler neticesinde hiikiimetlerin gosterdigi tepkilere

dayanarak gecikmeli borcun (GSYIH ye orani) Kareli degeri modele dahil edilmistir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin etkisinin goriilmesi adina modele dahil edilen ¢ikti agig
degiskeni icin gerekli olan GSYIH (2009 baz yili sabit fiyatlarla) veri setine IMF’in
World Economic Outlook Database (2017) veri tabanindan ulasilmistir. Cikt1 a¢ig1, HP
Filtreleme Yontemi (diizlestirme parametresi (A) 100 olarak alinmistir)®* kullanilarak
hesaplanmustir. Soyle Ki ¢ikt1 agigina, gergeklesen ¢iktidan potansiyel ¢iktinin gikarilmasi
ile birlikte ulasilmaktadir. Dolayisiyla ¢iktt agiginin bulunabilmesi igin potansiyel
ciktinin hesaplanmasi gerekmekte olup bu amag icin HP Filtreleme Ydntemi’nden
faydalanilmigtir. Ayrica bu yontemin 6nemli dezavantajlarindan biri olan veri setinin
baslangi¢ Ve bitis degerlerinde bazi sapmalar gostermesi, 6rneklem déneminin baglangig

ve bitig noktalarinin genisletilmesi (1980-2020) yoluyla asilmistir.

Literatiire uygun olarak savas vb. déonemlerde ortaya ¢ikan gegici kamu harcamalarinin
etkisinin 6l¢iilmesi adina modele dahil edilen kamu harcamalar1 agig1 degiskeni igin
gerekli olan kamu nihai tiikketim harcamalar1 veri setine OECD’nin Economic Outlook
(2017) veri tabanindan ulagilmistir. Kamu harcamalar1 agigi, HP Filtreleme Yontemi

(diizlestirme parametresi (A) 100 olarak alinmistir) kullanilarak hesaplanmistir. S6yle Ki

0 Literatiire uygun olarak “briit” degerler kullanilmaktadir. Ciinkii net bor¢ degerlerinin, varlik
bilesenlerinin (6zellikle de sosyal giivenlik sisteminin) farkli tanimlar1 ya da isleyisleri yiiziinden g¢esitli
iilkeler agisindan karsilagtirilabilirligi oldukca zordur (Ghosh vd., 2013: F13).

1 Bu istatistiksel yontemin énemli bir dezavantaji, diizlestirme parametresinin (X) belirlenmesindeki

giicliiktiir. Hodrick ve Prescott (1997), diizlestirme parametresi (A) i¢in aylik veriler kullanildiginda

14.400; ceyreklik veriler kullanildiginda, 1.600; alt1 aylik veriler kullanildiginda, 400; ve yillik verileri

kullanildiginda ise 100 degerini 6nermektedir. Bu degerler, uluslararasi bir standart olarak kabul

edilmistir. Yontemin bir diger dezavantaji ise teknigin tahmin dénemi bas1 ve sonu verilerine oldukga
duyarli olmasidir. Bu problemin ise drneklem doneminin baslangic ve bitis noktalarinin uzatilmasi
yoluyla asilmas1 miimkiindiir. Cikt1 ag1g1 su sekilde hesaplanmaktadir (trend, potansiyel GSYTH’dir);

Cikt1 ag181 = (GSYTH — trend) / trend.
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kamu harcamalar1 agigina, gerceklesen kamu harcamalarindan potansiyel kamu
harcamalarindan ¢ikarilmasi ile birlikte ulasilmaktadir. Dolayisiyla kamu harcamalari
acigmin bulunabilmesi i¢in potansiyel kamu harcamalarinin hesaplanmasi1 gerekmektedir
ve bu amag i¢in HP Filtreleme Yontemi’nden faydalanilmistir. Ayrica bu yontemin
onemli dezavantajlarindan biri olan veri setinin baslangi¢ ve bitis degerlerinde bazi
sapmalar gostermesi, 6rneklem doneminin baglangi¢ ve bitis noktalarinin genisletilmesi

(1975-2018) yoluyla asilmustir.

Dis ticarete agikligin bitylime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ve bu durumun da
borcun azaltilmasinda etkili bir arag olabilecegi diistiniilmektedir (IMF, 2003: 131). Bu
cergevede Uluslararasi ticaretin tasidigi etkinin goriilebilmesi adina modele dahil edilen
dis ticarete agiklik degiskeni, ihracat ve ithalat rakamlar1 toplammin GSYIH’ye
oranlamasindan olusmaktadir. S6z konusu veriye [ihracat, ithalat ve GSYIH (cari

fiyatlarla, dolar cinsinden)] TUIK in internet sitesinden ulasilmustir.

Mali denge tizerindeki etkisinin anlasilabilmesi adina (potansiyel enflasyon vergisinin
etkisini gorebilmek i¢in) degiskenler arasinda yer verilen enflasyon, donem sonu Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)’ni temsil etmektedir. Enflasyon verisine BUMKO’nun internet

sitesinden ulasilmustir.

Demografik 6zellikler, birgok iilkede hiikiimetler i¢in avantaj ve dezavantaj sebebi
olabilmektedir. Ornegin, artan geng niifusa binaen artan emek arzinin biiyiimeyi olumlu
etkilenmesi ya da yaslanan niifusun kamu harcamalarin1 artirmak yoluyla bir finansal
baski haline doniismesi bunlardan bazilaridir (Park, 2012: 3). Bu tiirden etkilerin
olgiilebilmesi igin oldukea iyi bir arag olan -toplam- yas bagimlilik orani, “15-64” yas
grubundaki her 100 kisiye denk gelen “0-14” ve “65 ve istlii” yas gruplarindaki kisi

sayisidir. Yas bagimlilik oran1 verisine ise BM’nin internet sitesinden ulasilmistir.

Politik gelismelerin etkisinin dlgiilmesi adina bagvurulan politik istikrar degiskeni i¢in
gerekli olan veri seti, Political Risk Services Group (PRS) isimli 6zel veri derleme
kurulusu tarafindan yayimlanan International Country Risk Guide (ICRG) verileri ve
Diinya Bankasi’nin internet sitesinden elde edilen verilerden faydalanilarak derlenmistir.

Veri seti igerik olarak “hiikiimetlerin istikrar1”, “i¢ karisiklik”, “dig karigiklik” ve “etnik
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tansiyon” alt basliklarin1 kapsamaktadir. Bir baska ifadeyle bu faktorler, politik istikrar
degiskeninin igerigini olusturmaktadir. Politik istikrar endeksinde, -0- puan en yiiksek;
100 puan ise en disiik riski ifade etmektedir. Bu veri setinde son iki yilin yani 2016 ve
2017 yilinin verilerine ulasilamamustir. Dolayistyla bu iki yila iliskin veri 2014 ve 2015

yillar1 rakamlari ile doldurulmustur.

IMF kredilerinin birincil denge {izerinde bir etkiye sahip olup olmadiginin goriilebilmesi
adina modele bir kukla degisken dahil edilmistir. Buna gore imzalanan IMF stand-by
anlagsmalarina paralel olarak s6z konusu finansman kaynagmin oldugu yillara -1-;
olmadig1 yillara ise -0- verilmistir. S6z konusu veriye IMF’nin internet sitesinden

ulastlmistir.

Son olarak ifade edilmelidir ki literatiirde bu tiirden bir fonksiyona dahil edilen birkag
degiskene modelde yer verilmemistir. Bunlardan ilki kamu biit¢esini énemli derecede
etkileme giiciine sahip olan petrol (ya da bir baska emtia) fiyatlaridir.®2 Onemli 6lgiide
petrol ihrag eden tilkeler i¢in kullanilan bu degiskene, Tiirkiye bu tiirden bir ihracatgr iilke
konumunda olmadigi i¢in modelde yer verilmemistir. Ayrica mali kurallarin her bir gesidi
(harcama, hasilat, biitce dengesi ve borg tizerine konulan kurallar) de baz1 ¢alismalarda
reaksiyon fonksiyonunda yer verilen degiskenler arasinda yer almaktadir. Ancak yine
Tirkiye’de agik bir sekilde bu tiirden bir mali kural mevcut olmadigi igin degiskenler
arasinda yer verilmemistir. Son olarak genellikle gelismis {iilkeler i¢in 6nemli riskleri
beraberinde getirme potansiyeli tasiyan gelecek yas bagimlilik orani ve yerine dis ticarete

aciklik degiskeni kullanilan cari agik gibi degiskenlere de yer verilmemistir.

Diger taraftan faiz orani - biiyiime orani diferansiyelinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli
olan biiyiime rakamlar1 (2009 baz yil1 sabit fiyatlarla) BUMKO; faiz oranlar ise Merkez
Bankasi’nin internet sitesinden elde edilmistir. Diferansiyelin hesaplanabilmesi i¢in reel

faizlerin bilinmesi gerekmektedir. Reel faizlerin hesaplanabilmesis® igin gerekli olan

52 Petrol ihrag eden iilkelerin cogunda, devletin isleyisi igin gerekli olan hasilat bu yolla elde edilmektedir.

Dolayisiyla yiiksek petrol fiyatlari, daha iyi bir birincil dengeyi beraberinde getirecektir (Zandi, 2011:
6).

53 Takip edilen reel faiz formiilii; [(1+nominal faiz/100) / (1+enflasyon/100)] — 1.
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enflasyon (TUFE, donem sonu) verisine ise BUMKO’nun internet sitesinden ulasiimustir.
Nominal faiz oranlar1 (Son on yil i¢in) ise ihale yontemiyle satilan uzun dénem tahviller
(12 ay tizeri vadeye sahip tahviller) tizerinde etkili olan faiz oranlarinin bu tahvillerin
miktarlarma gore agirlikli ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir. Bir baska ifadeyle
Tiirkiye’de toplam kamu borcunun (i¢ ve dis borg) maruz kaldig: faiz oraninin agirlikli

ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

3.4. YONTEM

Yukarida bahsedildigi {izere mali alanin hesaplanabilmesi igin izlenilmesi gereken ti¢
adim sirasiyla sunlardir (Ghosh vd., 2013: F13):

(i)  Birincil denge reaksiyon fonksiyonunun hesaplanmasi,
(if)  Faiz orani1 - biiylime orani diferansiyelinin hesaplanmasi,
(iii) 1k iki adimin birlestirilmesi ile birlikte bor¢ limiti ve dolayisiyla mali alanin

belirlenmesi.

Ik adim, birincil denge reaksiyon fonksiyonunun hesaplanmas:; Birincil denge reaksiyon
fonksiyonu, Siradan En Kiiciik Kareler (SEK) tahmin yontemi ile hesaplanmaktadir.
Ekonometride kullanilan en yaygin ve en giicli modellerden biri olan SEK, kalinti
kareleri toplamini1 minimize eden parametrelerin tahminine dayanmaktadir (Gujarati &
Porter, 2012: 55-57). Buna gore SEK yontemi ile tahmini yapilan regresyon modeli
asagidaki gibidir:

bd =B, +B, gb_, +B, gb’, +B, ca, + B khac + B, dta, + B, e, + B ybo, + B, pi, +
B, imf; + & (10)

Modelde bagimli degisken olarak bd,, t zamanda birincil dengeyi (GSYIH’ye orani)
temsil ederken; agiklayici degiskenlerden gb,.;, t-1 zamandaki borcu (GSYIH ye orani)
(gecikmeli borg); ca;, t zamanda ¢ikt1 agigini; kKha,, t zamanda kamu harcamalari
agigini; dta,, t zamanda dis ticarete agiklign (GSYIH’ye oram);e,, t zamanda
enflasyonu; ybo,, t zamanda yas bagimlilik oranini; pi,, t zamanda politik istikrari; imf;,

t zamanda IMF ile imzalanan stand-by anlagmalarini1 temsil etmektedir.
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Tim bu degiskenler, veri yapisi olarak zaman serisi 6zelligi tasimaktadir. Bir baska
ifadeyle birincil denge reaksiyon fonksiyonu igin bagvurulan veri tirii zaman serisi
verileridir. Gujarati ve Porter (2012)’e gére zaman serisi veri tiirii kullanilarak yapilan
ampirik c¢alismalarda kullanilan verilerin (serilerin) ¢ogu duragan degildir. Serilerin

duragan olmamasi, trend igerdigi anlamina gelmektedir.

Serilerin duragan olmamasi, “sahte regresyon” sorununu beraberinde getirmekte ve bu
sorun dogru sonuglarin alinmasina engel olmaktadir. Bir baska ifadeyle duragan olmayan
seriler ile yapilan tahmin sonuglar1 serilerin biinyesinde tasimis olduklari trendlerden
dolay1 degiskenler arasindaki gergek iliskiyi gosterememektedir. Dolayisiyla dogru
sonuglara ulasabilmek i¢in zaman serisi verilerinin duraganlik 6zelligi tasimasi
gerekmektedir (Wooldridge, 2013: 636).

Ekonometride serilerin bu 6zellige sahip olup olmadigini tespit edebilen bir¢ok yontem
vardir. Bunlardan en bilinenleri Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testleridir. ADF birim
kok testinde serilerin duraganlik smamalar1 asagidaki regresyon tahminleri ile birlikte
yapilmaktadir (Gujarati & Porter, 2012: 757):

AYy = 6Yey + XiZ1 05 AY + & (11)
AYt = Bl + 8Yt_1 + Zﬁ1 o AYt—i + Et

AYt = Bl + th + 8Yt_1 + Z:Zl o AYt—i + (c.:t

Bu modellerde ikinci esitlik, sabit katsayi; ti¢iincii esitlik ise hem sabit katsay1 hem de

trend degiskenini igermektedir. ADF testi ile birlikte bu regresyon tahminlerindeki &

degeri incelenmektedir. Buna gore hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Hy : 6 = 0 — Seri birim kok igerir (seri duragan degildir)

H; : § < 0 — Seri birim kok i¢cermez (Seri duragandir)

& parametresinin t istatistik degerleri, Hy hipotezinin reddedilip reddedilmeyecegini

gostermektedir. Buna gore t istatistigi, MacKinnon kritik esik degerlerinden biiytik ise ya
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da & parametresi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif bir say1 ise H, hipotezi
reddedilir.

Bir diger birim kok testi PP testi ise farkli olarak parametrik olmayan yontemler
kullanmaktadir. Test, hata terimindeki ardisik iliskiyi hesaba katabilmek adina gecikmeli
fark degerlerini dikkate almamaktadir. ADF ile benzer t istatistigi kavusmaz (asimtotik)
dagilimina sahip olan PP testi i¢in yine MacKinnon kritik esik degerleri t istatistigi igin
bir kriter olusturmaktadir (Gujarati & Porter, 2012: 758). Bu test i¢in takip edilen

hipotezler asagida verilmistir:

Hy : 6 = 0 — Seri birim kok igerir (seri duragan degildir)

H; : 6§ < 0 - Seri birim kok igermez (Seri duragandir)

Bir diger birim kok testi olan KPSS’de ise amag, serileri deterministik trendinden
arindirarak onlart duraganlastirmaktir. Serilerin duraganlik sinamalari i¢in asagidaki

fonksiyondan yola ¢ikilmaktadir;

Yt=ﬁt+ Wt+€t (12)

Wt = Wt—l + ut

Fonksiyonda Y, seriyi; wy, rassal yiiriiyiisii; t, deterministik trendi ve g ise duragan
hatalar1 géstermektedir. u;, bagimsiz ve 6zdes (i.i.d.) dagilm 6zelligi tasimaktadir ve
duraganlik hipotezi, u;’nin varyansinin sifir oldugunu varsaymaktadir. Boylelikle KPSS
testinde, diger birim kok testlerinin aksine bos hipotez, serinin birim kok igermedigi
(serinin duragan oldugu) yoniindedir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2010: 362-363).
Soyle ki:

Hy : 6 < 1 — Seri birim kok i¢cermez (Seri duragandir)

H; : § =1 - Seri birim kok igerir (seri duragan degildir)

Modelde degisken olarak yer alan serilerin bu testler araciligiyla birim kok tasiyip
tasimadiklart bir bagka ifadeyle duragan olup olmadiklar1 test edildikten sonra

gerekiyorsa bazi duraganlastirma islemlerinden sonra birincil denge reaksiyon
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fonksiyonu regresyonunun tahmini yapilmakta ve borg¢ limitinin hesaplanmasi igin

gerekli olan katsayilar elde edilmektedir.

Elde edilen katsayilarin s6z konusu hesaplamalara dahil edilmeden dénce modelin SEK
yontemi ile tahmin edilebilmesi i¢in gerekli olan varsayimlari tasiyip tasimadigina
bakilmasi gerekmektedir. Bu varsayimlarin basinda agiklayici degiskenlerin birbirleri ile
tam olarak bir baglant1 tasimamasi gerektigi gelmektedir. Eger bu varsayim ihlal edilirse
SEK yo6ntemi s6z konusu regresyonu tahmin edebilmek igin “en iyi” yontem degildir. Bir
baska ifadeyle s6z konusu agiklayici degiskenler arasinda bu tiirden bir baglant1 varsa bu
durumda elde edilen sonuglar gercegi yansitmayacaktir. Bu durum, “coklu dogrusal
baglant1 problemi” olarak isimlendirilmektedir (Gujarati & Porter, 2012: 189-190).

Coklu dogrusal baglanti problemini test etmenin ¢esitli yollar1 vardir. Bunlardan en
yaygin kullanilani, agiklayici degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koyan Varyans
Sisirme Faktori (VIF) degerlerine bakilmasidir. Buna gore degiskenlere ait VIF
degerlerinin, kritik deger 10°dan kiiciik olmasi, modelin ¢oklu dogrusal baglanti problemi
tasimadig1 anlamina gelmektedir (Gujarati & Porter, 2012: 340).

Ikinci bir varsayim, hata terimleri arasinda bir iliskinin olmamasidir. Bu varsaymmin ihlal
edilmesi durumunda SEK yontemi, herhangi bir regresyonu “en iyi” tahmin etmede
basarisiz olacaktir. Bir baska ifadeyle genellikle zaman serisi modellerinde goriilen bu
durumun ortaya ¢ikmasi yani hata terimleri arasinda bir iligkinin olmasi, ger¢ek
sonuglardan uzaklagilmasina sebep olacaktir. Bu durum, “otokorelasyon problemi’ olarak
isimlendirilmektedir (Gujarati & Porter, 2012: 413).

Otokorelasyon probleminin varligi bir¢ok sekilde sinanabilir. Bunlardan en yaygin
kullanilani, Breusch-Godfrey Testi (LM Testi)’dir. Buna gore otokorelasyonun
olmadigimi ifade eden bos hipotez, ki-kare kritik degerlerine gore sianmaktadir. Bu
simnama gecikme uzunluklarina gore cesitli derecelerden yapilabilmektedir. Sinama
sonucu bos hipotezin  reddedilmesi, otokorelasyon probleminin  varligini,
reddedilememesi ise otokorelasyon probleminin olmadigini isaret etmektedir (Gujarati &
Porter, 2012: 439).
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Uciincii ve son varsayim ise hata terimlerinin varyansmin sabit olmasidir. Eger bu
varsayim ihlal edilirse SEK yontemi s6z konusu regresyonu tahmin etmek adina “en iyi”
yontem degildir. Bir baska ifadeyle hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olmamasi,
elde edilen sonuglarin dogrulugu hakkinda bir¢ok siipheyi beraberinde getirmektedir. Bu
durum, “degisen varyans problemi” olarak isimlendirilmektedir (Gujarati & Porter, 2012:
65).

Degisen varyans problemini smamanin g¢esitli yollar1 vardir. Bu yollardan en ¢ok
basvurulanlardan biri Breusch-Pagan-Godfrey Testi’dir. Bu testle birlikte regresyonun
hatalarinin varyansinin, regresyonun agiklayici degiskenlerinden etkilenip etkilenmedigi
simnanmaktadir. Bu smamanin bos hipotezi sabit varyansi yansitmaktadir. Dolayisiyla
smanan bos hipotezin reddedilmesi, degisen varyans probleminin varhiging
reddedilememesi ise modelin degisen varyans problemini tasimadigini ifade etmektedir
(Gujarati & Porter, 2012: 385).

Ikinci adim, faiz orani - biiyiime oran: diferansiyelinin hesaplanmasi; Bu adim, yontemin
gorece kolay kismin1 olusturmaktadir. Faiz orani - biiyiime orani1 diferansiyeli kabaca reel
faizden (r) ekonomik biiyiime oraninin (g) c¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamada, son zamanlarda ekonomide kaydedilen gelismeleri yansitmasi amaciyla
ozellikle son 10 yilin faiz ve biiyiime rakamlarinin (ortalamalar1) kullanilmasi® sz

konusudur:

difor't = Tort — 8o (13)

Son adum, ik iki advmin birlestirilmesi ile birlikte bor¢ limiti ve dolayisiyla mali alanin
belirlenmesi; Tlk iki adimm matematiksel bir formiilasyon ya da fonksiyon aracilig ile
birlikte bir araya getirilmesi (ya da birlestirilmesi) sonucu borg limitine ulasilmaktadir.
Belirlenen bu borg limitinden sahip olunan cari borg diizeyinin ¢ikarilmasi sonucu ise

mali alana ulasilmaktadir.

% Eger faiz ve biiyiime oranlari icin cari (efektif) degerler kullamlirsa; o zaman ulasilan deger yalnizca

bor¢/GSYIH’deki degisimi yansitmus olacaktir. Dolayisiyla faiz ve biiyiime orami igin son 10 yilin
rakamlarinin ortalamasi gibi sabit degerler kullanmak daha iyi olacaktir (Blanchard, 1990: 14).
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Buna gore birincil denge reaksiyon fonksiyonu ve faiz orani - biiyime orani
diferansiyelini ortak bir noktada birlestiren asagidaki esitligin en biiyiik kokii borg limitini
vermektedir (Ghosh vd., 2013: F10);

p+fd)=(r*g)d (14)

Esitligin sol tarafi, birincil denge reaksiyon fonksiyonunu; sag tarafi ise faiz orani -
biiyiime oran1 diferansiyelini temsil etmektedir. Esitligin kokiiniin bulunulabilmesi i¢in
ise yukarida belirtildigi tizere kose ¢Oziimiine bagvurulmaktadir. p=0 kose ¢oziimii
gergevesinden (14) numarali esitligin kokii asagida verilmistir:
f(d)=0 > p+0=(r*-g)d (15)
w=(r*-g)d
! (r*-g) = (r*-g)d/ (r*-g)
pi(r+-g)=d

1l
(rx—g)

d=

Esitlikte borg limitinin (d), faiz oranmi - biiyiime orani diferansiyelinin (r*-g) birincil
dengenin borg¢ disindaki belirleyicilerine (n) oranlanmasiyla bulundugu goriilmektedir.
Ancak bu esitlige gore p’niin hesaplanmasi agsamasinda dikkate alinan Orneklem
donemindeki her bir yilin degerleri kullanildigindan dolay: birincil denge reaksiyon
fonksiyonu hesaplamasinda kullanilan gézlem sayis1 kadar sonug elde edilecektir. Bu

durumda elde edilen sonuglarin en biiyiigii borg¢ limitini vermektedir.

En nihayetinde bor¢ limiti (d), hesaplanan birincil denge reaksiyon fonksiyonu
katsayilarinin modelde yer alan degiskenlerin verileri ile garpimi (6rneklem donemindeki
her bir yil i¢in) sonucu elde edilen degerlerin (p) ve faiz orani - biiylime orani diferansiyeli

(r*-g) degerlerinin esitlikte yerine yazilmas ile birlikte hesaplanmaktadir.
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Oncelikle seriler, gerekli bir sekilde birim kok testlerine tabi tutulmus ve modelde yer

alan her bir seri i¢in yapilmis olan ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sonuglari,

serilerin duragan olup olmadiklar1 agisindan degerlendirilmistir. Buna gére Tablo 6’da

birincil denge / GSYIH serisine iliskin birim kok test sonuclar1 verilmektedir. Bu seriye

iligkin biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde, seride gozlenen birim kokiin

birinci farkta giderildigi bir baska ifadeyle birincil denge / GSYIH serisinin birinci

diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Birincil Denge / GSYIH Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuclar

ADF Testi Sonuclar PP Testi Sonuclar KPSS Testi Sonuclar:

.. Birinci . Birinci .. Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-2,1964 -6,8115*** -2,1964 -7,2270%** 0,2384* 0,2052*

Trend ve sabit| Trend ve sabit | Trend ve sabit| Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit
ile ile ile ile ile ile
-2,0271 -6,8732*** -2,0271 -8,4994*** 0,1622*** 0,1757***
Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de
olmadan olmadan olmadan olmadan
-1,4743 -6,9308*** -1,3560 -7,3635***

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 7°de ise gecikmeli bor¢ / GSYIH serisine iliskin birim kok test sonuglar:

verilmektedir. Bu seriye iligkin biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde,

seride gozlenen birim kokiin birinci farkta giderildigi bir bagka ifadeyle gecikmeli borg /

GSYIH serisinin birinci diizeyde duragan oldugu gériilmektedir.

Tablo 7: Gecikmeli Bor¢ / GSYIH Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar

ADF Testi Sonuclar PP Testi Sonuglar KPSS Testi Sonuclar
. Birinci . Birinci . Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-2,1653 -5,9749*** -2,2902 -7,0518*** 0,2674* 0,1698*
Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit
ile ile ile ile ile ile
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-2,4672 -5,8712*** -2,6078 -7,0385*** 0,1346** 0,1409**
Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de

olmadan olmadan olmadan olmadan

-0,8248 -6,0304*** -0,7946 -6,7676***

Not: *¥** ** ve * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Cikt1 agig1 serisine iliskin birim kok testleri Tablo 8’de verilmektedir. Bu seriye iligkin

biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde ise serinin birim kok tagimadigr bir

baska ifadeyle diizeyde duragan oldugu gortiilmektedir.

Tablo 8: Cikt1 A¢ig1 Degiskeni Icin Birim Kok Test Sonuclar

ADF Testi Sonuclar PP Testi Sonuclar KPSS Testi Sonuclar:

. Birinci .. Birinci .. Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile

-3,5186** -6,2871*** -3,3333** -9,6606*** 0,0624* 0,2043*
Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit| Trend ve | Trend ve sabit
ile ile ile ile sabit ile ile
-3,4709* -6,1875*** -3,1356 -9,7802*** 0,0528* 0,2021***

Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de
olmadan olmadan olmadan olmadan
-3,5716*** -6,4005*** -3,3935*** -9,9241***

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Kamu harcamalar1 acigi serisine iliskin birim kok test sonuglari ise Tablo 9°da

verilmektedir. Bu seriye iligkin biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde

serinin birim kok tasimadigi bir baska ifadeyle diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: Kamu Harcamalar Acqig1 Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuclar

ADF Testi Sonuclar

PP Testi Sonuclar

KPSS Testi Sonuclar:

. Birinci N Birinci .. Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile

-5,6259*** -3,1150** -3,9210*** -7,4210%** 0,1390* 0,0850*
Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit
ile ile ile ile ile ile

-5,4396*** -3,1654 -3,8055** -7,6447%** 0,0875* 0,0463*
Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de
olmadan olmadan olmadan olmadan

-4,0806*** -3,2162*** -4,0030*** -7,5231***
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Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10°da dis ticarete agiklik serisine iliskin birim kok test sonuglar1 verilmektedir.

Buna gore ozellikle sabit katsay1 ve trendin varligi gz oniinde bulundurularak yapilan

test sonuglari agisindan ADF ve KPSS testlerinden elde edilen bulgular, serinin birim kok

tasimadigina isaret etmektedir. Nihayetinde dis ticarete agiklik serisinin birim kok

tasimadigi bir basgka ifadeyle diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: Dis Ticarete Agiklik Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuclar

ADF Testi Sonuclar PP Testi Sonuclar KPSS Testi Sonuclar
Diizeyde Birinci Diizeyde Birinci Diizeyde Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-1,4826 -5,4916*** -1,1927 -6,6510*** 0,6814*** 0,2906*
Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit
ile ile ile ile ile ile
-4,1559** -5,3540*** -2,6429 -6,3571*** 0,0935* 0,2805
Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de
olmadan olmadan olmadan olmadan
0,5344 -5,4775%** 1,6094 -5,8078***

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 11°de ise enflasyon serisine iligskin birim kok test sonuglari verilmektedir. Buna

gore Ozellikle sabit katsay1 ve trendin varligi goz 6niinde bulundurularak yapilan tiim test

sonuglari a¢isindan elde edilen bulgular, serinin birim kok tasimadigina isaret etmektedir.

Nihayetinde biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde serinin birim kok

tasimadigi bir baska ifadeyle diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: Enflasyon Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Testi Sonuclar PP Testi Sonuclar KPSS Testi Sonuclar:

.. Birinci .. Birinci .. Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-0,7871 -8,4907*** -1,3945 -8,6241*** 0,4567** 0,2075*

Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit| Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit
ile ile ile ile ile ile
-4,3295** -5,2136*** -3,2383* -8,5402*** 0,1076* 0,1663***
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Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de
olmadan olmadan olmadan olmadan
-0,9265 -8,5803*** -0,8988 -8,6262***

Not: *¥** ** ve * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Yas bagimlilik orani serisine iliskin birim kok test sonuglari, Tablo 12°de verilmektedir.

Buna gore biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde serinin birim kok

tasimadigi bir baska ifadeyle diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: Yas Bagimlihk Oram Degiskeni I¢in Birim Kok Test Sonuglar

ADF Testi Sonuclar PP Testi Sonuclar KPSS Testi Sonuclar

.. Birinci . Birinci .. Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile

-4,2025*** -0,5968 -14,0802*** -0,5968 0,7331*** 0,6876***
Trend ve sabit | Trend ve sabit| Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit
ile ile ile ile ile ile

-3,2364* -2,3483 -1,5371 -2,5873 0,1993*** 0,0937*
Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de
olmadan olmadan olmadan olmadan
-0,0271 -2,2369** -8,3046*** -2,1976**

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Son olarak politik istikrar serisine iliskin birim kok test sonuglart ise Tablo 13’de

verilmektedir. Buna gére ADF ve KPSS test sonuglart agisindan elde edilen bulgular,

serinin birim kok tasimadigina isaret etmektedir. Nihayetinde politik istikrar serisine

iligkin biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde serinin birim kok tasimadig

bir baska ifadeyle diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.%

5 Genel olarak bakildiginda, s6z konusu birim kok test sonuglarmin 6zellikle ADF ve PP testleri agisindan
farklilik gdstermesi durumlarinda, serilerin duragan olup olmadigi ydniindeki kararlar, KPSS test
sonuglar1 ve modelin (6zellikle de borg limitinin hesaplanmasinda dikkate alinan spesifikasyonun)
herhangi bir problem tasiyip tasimamasina paralel olarak verilmistir. Bir baska ifadeyle bu tiir
durumlarda KPSS test sonug¢lara bagvurulmasinin yani sira modelin saglamlilig dikkate alimustir.
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Tablo 13: Politik istikrar Degiskeni i¢in Birim Kok Test Sonuclari

ADF Testi Sonuclar PP Testi Sonuclar: KPSS Testi Sonuclar

. Birinci .. Birinci . Birinci
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-2,6289* -4,8129*** -25392 -9,5728*** 0,1800* 0,5000%**

Trend ve sabit| Trend ve sabit| Trend ve Trend ve sabit | Trend ve sabit | Trend ve sabit
ile ile sabit ile ile ile ile

-2,5402 -5,0505*** -2,4394 -17,0049*** 0,1750%** 0,5000
Ikisi de Ikisi de Ikisi de Ikisi de
olmadan olmadan olmadan olmadan
-0,0263 -4,9072*** -0,3151 -9,8076***

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Takip edilen tiim bu birim kok testlerinin sonuglarina paralel olarak diizeyde duragan

olmayan -bagimli degisken- birincil denge (GSYIH’ye oranmi) ve gecikmeli borg

(GSYIH’ye orami) degiskenleri, diizeyde duragan olmadig1 igin birinci farklar1 almarak

birinci diizeyde duragan hale getirilmistir.

Sonrasinda ise duragan hale getirilen ve diizeyde duragan olan degiskenlerden olusan

modelin SEK yontemiyle regresyon tahmininde bulunulabilmesi ig¢in gerekli olan

varsayim testleri yapilmigtir. Bu dogrultuda Tablo 14’de ¢oklu dogrusal baglanti

probleminin varliginin sinanmasi adina degiskenlere ait VIF degerleri verilmistir. Buna

gore tim VIF degerlerinin (6zellikle de “centered VIF” degerleri) kritik deger olan 10°dan

kiiciik olmasi, modelin ¢oklu dogrusal baglanti problemini tasimadigini géstermektedir.

Tablo 14: Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler Varyans Uncentered Centered
Katsayisi VIF VIF
Gecikmeli borg 0.001389 2.050195 2.042860
Gecikmeli borg¢ karesi 2.18E-06 2.269644 2.018428
Cikt1 ag181 0.004611 1.343383 1.343044
Kamu harcamalari agi1g1 0.013086 1.527371 1.519629
Dig ticarete agiklik 0.004666 127.5712 6.316708
Yas bagimlilik orani 0.008495 533.8291 6.157809
Sabit katsay1 58.94554 1111.147 NA
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Tablo 15°de ise otokorelasyon probleminin sinanmasi adina bagvurulan Breusch-Godfrey
Testi sonuclart (11. dereceye kadar) yer almaktadir. Buna gore tabloda yer alan tim
olasilik degerlerinin, 0,05’den biiyiik oldugu gorilmektedir. Bu durum, gesitli
derecelerde (gesitli gecikme uzunluklari ile) otokorelasyonun olmadigimi ifade eden bos
hipotezin reddedilemedigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla modelin otokorelasyon

problemi tasimadigi goriilmektedir.

Tablo 15: Breusch-Goldfrey Testi Sonuclar:

F-istatistik 1.902637 Olasilik - F(1, 22) 0.1816
N*R-kare 2.387983 Olasilik - Ki-kare (1) 0.1223
F-istatistik 1.992556 Olasilik - F(2, 21) 0.1613
N*R-kare 4.784984 Olasilik - Ki-kare (2) 0.0914
F-istatistik 1,554002 Olasilik - F(3, 20) 0.2317
N*R-kare 5.671078 Olasilik - Ki-kare (3) 0.1288
F-istatistik 1.115727 Olasilik - F(4, 19) 0.3782
N*R-kare 5.706337 Olasilik - Ki-kare (4) 0.2222
F-istatistik 1.520617 Olasilik - F(5, 18) 0.2329
N*R-kare 8.908794 Olasilik - Ki-kare (5) 0.1128
F-istatistik 1.232435 Olasilik - F(6, 17) 0.3383
N*R-kare 9.093745 Olasilik - Ki-kare (6) 0.1684
F-istatistik 1.008492 Olasilik - F(7, 16) 0.4612
N*R-kare 9.184235 Olasilik - Ki-kare (7) 0.2397
F-istatistik 0.882940 Olasilik - F(8, 15) 0.5524
N*R-kare 9.604345 Olasilik - Ki-kare (8) 0.2939
F-istatistik 1.733091 Olasilik - F(9, 14) 0.1719
N*R-kare 15.80976 Olasilik - Ki-kare (9) 0.0710
F-istatistik 1.478825 Olasilik - F(10, 13) 0.2504
N*R-kare 15.96529 Olasilik - Ki-kare (10) 0.1006
F-istatistik 1.240972 Olasilik - F(11, 12) 0.3569
N*R-kare 15.96529 Olasilik - Ki-kare (11) 0.1424
Not: N, gbzlem sayisidir.

Son olarak Tablo 16’da degisen varyans probleminin smanmasi adina bagvurulan
Breusch-Pagan-Godfrey Testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore sabit varyansi temsil
eden bos hipotez, 0,05’den biiyiik olasilik degerleri ile reddedilememistir. Bos hipotezin
reddedilememesi, hatalarin varyansinin sabit olmas1 bir baska ifadeyle modelde degisen

varyans probleminin olmadigini gostermektedir.%

% Bu bulgular, degisen varyans probleminin sinamasi i¢in kullanilan bir bagka yontem olan White Testi
ile desteklenmistir. Buna gére White Testi olasilik degerleri, Olasilik — F(26, 3), Olasilik — Ki-kare (26)
ve Olasilik — Ki-kare (26) sirasiyla 0.3411, 0.3468 ve 0.9951 dir. Bu olasilik degerlerinin 0.05ten biiyiik
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Tablo 16: Breusch-Pagan-Godfrey Testi Sonuglari

F-istatistik 2.156608 | Olasilik - F(6, 23) 0.0853
N*R-kare 10.80115 |Olasilik - Ki-kare (6) | 0.0947
Olgeklendirilmis Agiklanan Kareler Toplami 4.252671 | Olasilik - Ki-kare (6) | 0.6425

Takip edilen tiim bu varsayim testlerinden elde edilen bulgulara paralel olarak modelin
hi¢cbir problem tasimadigi bir bagka ifadeyle SEK yontemi ile tahmin edilebilmesi i¢in
gerekli olan tiim varsayimlari tasidigi goriilmektedir. Dolaysisiyla tiim varsayimlarin
saglandig1 gozlemlenen modelin, SEK yontemi ile birlikte ve Eviews 9 ekonometri
programi araciligiyla regresyon tahmini yapilmistir. Buna gore 1986-2017 6rneklem
donemini kapsayan Tiirkiye’nin birincil denge reaksiyon fonksiyonu regresyon

modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 17°de verilmektedir.

Tekrar ifade etmek gerekirse Tablo 17°de, Tiirkiye i¢in yillik veriler nezdinde 1986-2017
orneklem dénemi dikkate alinarak birincil denge (GSYIH’ye orani) ile basta gecikmeli
bor¢ (GSYIH’ye orani) olmak iizere diger ekonomik, yapisal ve kurumsal degiskenler
arasindaki iligkinin incelendigi regresyon analizinin tahmin sonuglart verilmektedir. Bu
regresyon analizinin 6rneklem araligi, 1986-2017 yillarin1 kapsamakta ve tabloda bu

ornekleme bagli olarak dort farkli spesifikasyon yer almaktadir.

Tabloda yer alan dort farkli spesifikasyonda da birincil dengenin borca olan tepkisinin
zamanla yavasladigin1 gosteren ikincil dereceden fonksiyonun katsayilari istatistiksel
olarak anlamlidir [bu anlamlilik (2) numarali spesifikasyonda daha gii¢liidiir]. Bu durum,
birincil denge araciligiyla artan borg seviyesine karsi baslarda pozitif bir tepki verildigini
sonrasinda ise bu tepkinin negatife dondiigiinii gostermektedir. Bir baska ifadeyle
Tirkiye’de hiikiimetler, makul (diisiik) bor¢ seviyelerinde artan borca karsi birincil
dengelerini artirirken; borg seviyesindeki bir noktadan sonra (ki bu nokta borg limitini
ifade etmektedir) mali yorgunluga bagli olarak birincil dengedeki bu artis1

saglayamamaktadirlar.

olmasi ile birlikte sabit varyansi temsil eden bos hipotez, reddedilememistir ve dolayisiyla White
Testi’ne gore de model, degisen varyans problemi tagimamaktadir.
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Tablo 17: Tiirkiye’nin Birincil Denge Reaksiyon Fonksiyonu, 1986-2017

Spesifikasyonlar => (1) (2 (3) 4)

Gecikmeli bor 0.0706* 0.0796%** 0.0775* 0.0883**
or¢ (1.7940) (2.1369) (2.0581) (2.2119)
Gecikmeli bore Karesi -0.0031* | -0.0032** -0.0028* -0.0033*
¢ (-1.9696) (-2.1913) (-1.8041) (-1.9800)

Ciktr agts 0.0888 0.1309* 0.1398* 0.1418*
asie (1.2889) (1.9282) (2.0147) (2.0100)
Kamu | § -0.2149%* | -0.3437*** | -0.3696*** | -0.3252**
arcamatan agigl (-2.0642) (-3.0043) (-3.0807) (-2.5506)
. -0.1530%* | -0.1695** | -0.1610**

Dis ticarete agiklik (-2.2397) | (-23539) | (-2.1847)
Vas basumhilik -0.1647* -0.1918** | -0.1984*
as bagimufik oram (-1.7868) (-1.9348) (-1.8248)
Enflasyon (83822)
Politik istikrar (:8%22) (:cl"g‘l‘ig)
IMF kredileri (g'ggg%
Sabit kat 0.2516 15.3758* 19.0828** | 19.9428**
atsayl (0.8879) (2.0027) (2.1053) (2.1297)

R-kare 0.2842 0.4209 0.4367 0.4733

Diizeltilmis R-Kare 0.1697 0.2698 0.2575 0.2362
F istatistigi 2.4814* 2.7858%* 2.4365* 1.9968*

Not: Bagimli degisken, birincil dengenin GSYIH’ye oramdir. Gdzlem sayisi, 32°dir. Ancak borcun
gecikmeli degeri ve bazi degiskenlerin birinci dereceden farki alindigr i¢in gbézlem sayist 30 olmustur.
Parantez igindeki degerler, t istatistik degerlerini; *** ** ye * ise yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamlilig1 gdstermektedir. Katsay1 tahminleri gostermistir ki birincil dengenin gecikmeli borca
tepkisi, borg seviyesine bagli olmaktadir. Buna gore s6z konusu tepkinin, bor¢ oranin artmasi ile birlikte
azalis gosterdigi goriilmektedir. Borg limiti hesaplamasinda, (2) numarali spesifikasyon dikkate alinmistir.
Bu tercih, spesifikasyonlarin R-kare, Diizeltilmis R-kare ve F istatistigi gibi gostergelerin yaninda varsayim
testleri dikkate alinarak yapilmuistir.

Tiirkiye igin ortaya ¢ikan bu tepki formu literatiiriin aksine ikincil dereceden (kuadratik)
fonksiyon seklinde kendini gostermistir (Bohn, 1998, 2008; IMF, 2003; Abiad & Ostry,

2005; Celasun vd., 2007; Mendoza & Ostry, 2008; Ostry vd., 2010; Zandi vd., 2011;
Bastos & Pineda, 2013; Hajnovic & Zeman, 2013; Ghosh vd., 2013; Nerlich & Reuter,
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2015). Genellikle gelismis iilkeler i¢cin yapildigi goriilen ampirik calismalarda bu tepki
formunun ilk zamanlarda dogrusal; sonralar1 ise kiibik fonksiyon seklinde ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. S6z konusu tilkelerde birincil dengenin borca olan tepkisinin (kiibik
fonksiyonlar igin) baslarda negatif, sonrasinda pozitif ve daha sonrasinda ise benzer
sekilde mali yorgunluga bagh olarak negatife dondiigiinii goriilmektedir. Bu agidan
bakildiginda Tiirkiye i¢in tepkinin dogrudan pozitif olarak basladigi goriilmektedir.
Aradaki bu farklilik tilkelerin gelismislik diizeyi ile iliskilendirilebilir.%

Diger belirleyiciler icin ise biiyiik oranda makul ve eski caligmalara paralel bulgular
gozlemlenmistir. Omnegin, birincil dengenin ¢kt acigma tepkisini temsil eden
katsayilarin literatiire uygun olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durum, birincil dengenin GSYIHdeki pozitif dalgalanmalardan
olumlu yonde etkilendigini gostermektedir (ya da tam tersi). Bir baska ifadeyle
Tiirkiye’de hiikiimetler ekonomide yasanan canlanma donemlerinde birincil dengelerini

artirmaktadirlar.

Kamu harcamalar1 agig1 degiskeninin katsayilarinin literatiire uygun olarak negatif ve
istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, birincil dengenin kamu
harcamalarindaki gegici artislardan (6rnegin, askeri harcamalar ya da dogal afetler sonucu
basvurulan harcamalar) olumsuz etkilendigini gostermektedir (ya da tam tersi). Bir bagka
ifadeyle Tirkiye’de hiikiimetler, gegici harcamalarin (6zellikle de cari harcamalar)
artmas1 durumunda bu harcamalara esanli bir finansman kaynagi bulamamakta ve birincil

dengelerini azaltmak zorunda kalmaktadirlar.

Dis ticarete agiklik degiskeni katsayisinin ise Onceki ¢alismalara paralel bir sekilde
istatiksel olarak anlamli olmasina ragmen, katsayimnin negatif deger tasimasi, oldukga
ilging bir sekilde literatiiriin aksine bir sonucu temsil etmektedir. Neredeyse tamami

gelismis ilkeler ic¢in yapilan Onceki c¢aligmalarda bu katsayinin pozitif oldugu

" Gelismis iilkeler, oldukga diisiik borg seviyelerinde, sahip olduklar: istikrarli biiyiimenin borg servisinin

O6denmesi noktasinda gosterdigi olumlu katkiya bagl olarak artan borca birincil dengeleri ile bir tepki
vermeyi gerek gormemektedir. Ancak daha yiiksek borg seviyelerinde, artan borg¢ servisinin birincil
denge ile dengelenmesi ihtiyaci hasil olmakta ve bu iilkeler bu dogrultuda bir mali davranis
sergilemektedir. Ancak goriilmektedir ki Tiirkiye’de borcun en diisiik seviyesinden itibaren borg
servisinin 6denmesi konusunda bagvurulan ilk kaynak birincil dengedir.
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goriilmektedir. Dolayisiyla aradaki bu fark yine farkli gelismislik diizeyine baglanabilir.
Ancak bunun yaninda Tiirkiye’nin tasimis oldugu yapisal ekonomik ozellikler de elde
edilen bu bulguyu agiklar niteliktedir. Tiirkiye’de artan dis ticaret hacmine paralel olarak
cari agi@in da git gide biiyiimesi soz konusudur. Biiyiiyen cari agigin kamu mali
dengelerini olumsuz etkilemesi ise kaginilmazdir. Nihayetinde bulgular gostermistir ki
Tirkiye’de hiikiimetler birincil dengeyi sekillendirirken dig ticaret hacminin

biiyiimesinden olumsuz etkilenmektedirler (ya da tam tersi).

Yas bagimlilik orani degiskeni katsayisinin onceki g¢alismalarda elde edilen farkli
bulgulara® paralel bir sekilde negatif ve istatiksel olarak anlamli oldugu goériilmektedir.
Bu durum, birincil dengenin yas bagimlilik oranindaki azalistan (artistan) olumlu
(olumsuz) etkilendigini gostermektedir. Bir baska ifadeyle Tirkiye’de hiikiimetler,
calisan niifusun artisindan olumlu etkilenerek daha gii¢lii bir birincil denge performansi

gostermektedir.

Enflasyon degiskeni katsayisinin 6nceki ¢alismalarda elde edilen farkli bulgulara® paralel
bir sekilde istatiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu durum, birincil dengenin
enflasyondan etkilenmedigini gostermektedir. Bir baska ifadeyle Tiirkiye’de TUFE

enflasyonunun, mali denge iizerinde bir etkisi yoktur.

Politik istikrar degiskeni katsayisinin onceki ¢alismalarda elde edilen farkli bulgulara
paralel bir sekilde istatiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu durum, birincil
dengenin politik istikrardan etkilenmedigi anlamima gelmektedir. Bir baska ifadeyle
politik gelismeler, Tiirkiye’de mali denge iizerinde etkili degildir. Bu bulgunun ilging

oldugu soylenebilir. Ciinkii politik istikrarin, hiikiimetlerin mali disiplin ile birlikte

%8 Baz iilkelerde artan geng niifusun (0-14) dzellikle egitim harcamalari; bazi iilkelerde (gelismis iilkeler)

ise artan yasli niifusun (65+) 6zellikle saglik harcamalarinda bir artisa sebep olmasindan kaynakli olarak
birincil dengenin olumsuz bir sekilde etkilenmesi s6z konusudur (Zandi vd., 2011: 6).
% Genellikle gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek enflasyon daha yiiksek birincil dengeye isaret
ediyorken (senyoraj gelirinden kaynakli olarak); gelismis tilkelerde bu iliskinin yonii negatiftir. Yani
enflasyon, gelismis iilkelerde birincil dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir (IMF, 2003: 146).
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gosterecegi birincil denge performansi tlizerinde bir olumlu etki olusturacag: beklentisi
oldukg¢a makul bir beklentidir.

IMF kredileri degiskeni katsayisinin Onceki ¢alismalarda elde edilen farkli bulgulara
paralel bir sekilde istatiksel olarak anlamli olmadigi1 goriilmektedir. Bu durum, birincil
dengenin IMF kredilerinin varligindan etkilenmedigi anlamina gelmektedir. Bir bagka
ifadeyle IMF ile imzalanan stand-by anlagsmalari sonucu elde edilen finansmanin,

Tiirkiye’de mali denge tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Tim bunlara paralel olarak birincil denge reaksiyon fonksiyonu katsayilarinin elde
edilmesi, p’niin hesaplanmasi olduk¢a kolay hale getirmistir. Bunun i¢in yalnizca
hesaplanan reaksiyon fonksiyonundaki degiskenlerin (gecikmeli bor¢ ve gecikmeli
borcun karesi harig) sahip oldugu degerleri ile katsayilarinin ¢arpilmasi gerekmektedir.
Bir baska ifadeyle gecikmeli bor¢ ve gecikmeli borcun karesi disindaki -istatistiksel
olarak anlamli olan- tim degiskenlerin katsayilari, p’niin hesaplanmasi igin
kullanilmigtir. Buna gore (2) numarali spesifikasyondan yola ¢ikilarak hesaplanan birincil

denge reaksiyon fonksiyonu asagidaki esitlikte verilmistir:

bd = 0.0796*gh - 0.0032*gh"2 + 0.1309%¢a - 0.3437*kha - 0.1530*dta - 0.1647*ybo +
15.3758 (16)

Buna gore esitlikte yer alan ¢ikt a¢ig1 (¢a), kamu harcamalar1 agig1 (kha), dis ticarete
aciklik (dta), yas bagimlilik orani (ybo) ve sabit degiskenleri degerlerinin katsayilari ile

¢arpimi sonucu p hesaplanmistir.®

u =0.1309*¢a - 0.3437*kha - 0.1530*dta - 0.1647*ybo + 15.3758 @17
u =0.1309*4,06 - 0.3437*8,00 - 0.1530*28,43 - 0.1647*71,67 + 15.3758

i = -2,9962

60 1986-2017 drneklem donemi arasindaki her yilin verileri denenmis ve (15) numarali esitligin en biiyiik
kokiinii veren degerlerin, 1987 yilina ait oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla (17) numarali esitlikte p’niin
hesaplanmasi igin gerekli olan degiskenlerin 1987 yilina ait verileri kullanilmustir.
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w’niin hesaplanmasindan sonra (15) numarali esitlikteki bir diger bilinmeyen olan faiz
orani - bilytime oran1 diferansiyelinin hesaplanmasi1 gerekmektedir. Faiz orani - biiyiime
oran1 diferansiyelinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan son 10 yilin nominal faiz,

enflasyon ve biiyiime oranlar1 ve ortalamalar1 Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18: On Yilik Nominal Faiz, Enflasyon, Biiyiime Oranlar1 Ve Ortalamalar:

Yillar Nominal Faiz (%) Enflasyon (%) Biiyiime (%0)
2008 19,78 10,06 0,85
2009 12,61 6,53 -4,70
2010 8,46 6,40 8,49
2011 8,65 10,45 11,11
2012 8,89 6,16 4,79
2013 7,67 7,40 8,49
2014 9,79 8,17 5,17
2015 9,46 8,81 6,09
2016 10,21 8,53 3,18
2017 11,50 11,92 7,42

Ortalama 10,70 8,44 5,09

Kaynak: Nominal faiz oranlari, T.C. Merkez Bankasi’ndan elde edilen ihale yontemi ile satilan uzun dénem
tahvil faizlerinin miktarlarma gére agirlikli ortalamasi alinarak tarafimca hesaplandi. Enflasyon (TUFE,
dénem sonu) ve biiyiime oranlar1 (2009 baz y1l1, sabit fiyatlarla) ise BUMKO’dan edinildi.

Buna gore tabloda yer alan son on yilin nominal faiz ve enflasyon rakamlarinin
ortalamasindan yola ¢ikilarak elde edilen reel faiz degeri, %2,08°dir. Elde edilen reel faiz
degerinden yine tabloda yer alan ortalama biiyiime rakaminin ¢ikarilmasi sonucu ise faiz

orani - bitylime oran1 diferansiyeline ulasilmistir;

Diferansiyel => %2,08 - %5,09 = -%3,01 (18)

Nihayetinde birincil dengenin gecikmeli bor¢ disindaki belirleyicilerinin rakamsal degeri
yani (17) numarali esitlikten elde edilen sonug (u=-0,0300) ve faiz orani - biiyliime orani
diferansiyeli yani (18) numarali esitlikten elde edilen sonu¢ ((r*-g)=-0,0301), (15)

numarali esitlikte yerine yazilarak borg limitine (d) ulasilmustir;

(19)
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Buna gore ulasilan Tiirkiye’nin borg limiti (d) degeri, GSYIH’nin %99,67 (yaklasik
GSYIH’nin %100)’sidir. Mali alan ise cari borcun borg limitinden ¢ikarilmasi sonucu
hesaplanmistir. Yani, 2017 bor¢/GSYIH oranmin yaklasik %28 oldugu goz oniinde
bulundurulursa Tiirkiye’nin sahip oldugu mali alan su an igin yaklasik olarak GSYIH’nin

%72’si kadardir. Bu degerler olasi higbir riski dikkate almadan hesaplanan degerlerdir.

Bununla birlikte belirsizliklerin ve olas1 olumsuz soklarin dikkate alinmasi durumunda
elde edilen bulgular ciddi bir sekilde degismektedir.®® Bu degisim, Tablo 19’da
verilmistir. Buna gore Tiirkiye’de hiikiimetin %35 temerriide diisme olasilig1 karsisinda
arbitraj kosulundan® [(4) numarali esitlik] yola ¢ikilarak hesaplanan igsel faiz oram
%16,65’tir. Bir bagka ifadeyle hiikiimetin temerriide diisme olasiligi %35’i buldugunda
ortalama %10,70 olan piyasa faiz oranlari, artan temerriit olasihigindan kaynakli olarak
yiikselis gostermekte ve %16,65’e ulagsmaktadir. Bu durum haliyle borg limiti degerini
asagilara gekmekte ve sahip olunan mali alan1 daraltmaktadir. Dolaysisiyla i¢sel olarak
belirlenen yeni faiz orani ile hesaplanan Tiirkiye’nin borg limiti (d) ve mali alan degerleri

sirastyla yaklasik %88 ve %60 olarak bulunmustur.

Temerriide diisme olasiliginin %50 olmasi durumunda ise faizler (igsel faiz orani)
%21,77’ye yiikselmekte ve yeni borg limiti ve mali alan degerleri ise sirasiyla yaklasik
%30 ve %2 rakamlarina tekabiil etmektedir. Son olarak temerriide diisme olasiliginin
daha da yiikseldigi durumlarda (6rnegin, %65) bugiinkii bor¢ diizeyi ile birlikte
Tiirkiye’nin artik mali alan1 kalmamig tamamin1 tiiketmis oldugu sonucuna ulasilmistir.
Yani %65 temerriide diisme olasilig: ile Tirkiye’de hiikiimetlerin karsilasacagi uzun

donem tahvil faizleri %31,26’ya ¢ikacak bu da borg limitini yaklasik %13’e diisiirecektir.

61 Birincil dengede yasanacak olas1 bir olumsuz sok, bor¢ servisinin ddenmesi noktasinda hiikiimetleri

baska yollara itecektir. Bu yollarin basinda yeni bor¢lanmalar gelmektedir. Borcun borg ile ¢evrilmeye
baglanmasi hiikiimetlerin temerriide diisme agisindan tehlikeye daha da yakinlagmasint beraberinde
getirmekte bir bagka ifadeyle temerriide diisme olasiliklar: artmaktadir. Bir bagka ifadeyle borca karsi
birincil dengede olas1 bir tepkisizlik, kamu borcunun geri 6denmesinde bir zafiyet yasatacak ve bu
durum Ponzi finansmanina basvurulmasini gerektirecektir (Ostry vd., 2010: 4). Ancak bu finansmana
basvuran hiikiimet, s6z konusu durumu daha fazla siirdiiremeyip eninde sonunda temerriidiinii ilan
edecektir (Blanchard, 1984: 6).

62 Literatiire uygun olarak kurtarma oranmnin (¢) %90 oldugu varsayilmistir (Ostry vd., 2010: 12).
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Bu durum, 2017 yilinda yaklasik %28 bor¢/GSYIH oranina sahip olan Tiirkiye’nin mali

alaniin tamamini tiikettigini gostermektedir.%

Tablo 19: Tiirkiye’nin Mali Alani®

Temerriit Olasihig I(le\lllcfrr?l ;;lll)l Bor¢ Limiti Cari Borg¢ Mali Alan
%0 %10,70 %100 %28 %72
(risksiz)
%35 %16,65 %388 %28 %60
%50 %21,77 %30 %28 %2
%65 %31,26 %13 %28 %0

83 Borg limiti ile cari borg arasindaki farkin negatif olmas1 durumunda, mali alanin %0 (GSYIH’ye orani)

oldugu kabul edilir (Nerlich & Reuter, 2015: 25).

84 “Tiirkiye nin mali alan1” ile Tiirkiye’de hiikiimetlerin sahip oldugu manevra alani kastedilmektedir. Ozel
sektoriin mali durumu bu hesaplamalara dahil degildir.
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SONUC

Calismada bir gelismekte olan iilke i¢in mali yorgunluk davranis seklini igeren birincil
denge reaksiyon fonksiyonun hesaplanmasi, yeni bir kavram olan bor¢ limitinin
hesaplanmasi ve Ostry vd. (2010) yaklasimi araciligiyla mali alanin hesaplanmasi ile

birlikte literatiire bir katk1 saglanmaya caligilmistir.

Oncelikle Tiirkiye’nin 1986-2017 &rneklem doneminden yola ¢ikilarak birincil denge
reaksiyon fonksiyonu hesaplanmistir. Buna gore birincil dengenin gecikmeli borca
gostermis oldugu reaksiyonun -mali yorgunluk davranisi gostererek- zamanla azalmaya
basladig1 gorilmiistiir. Buna ragmen birincil dengenin basta bor¢ olmak iizere diger
ekonomik ve ekonomik olmayan etkenlere gostermis oldugu bu tepkinin varligi,
Tiirkiye’de hiikiimetlerin, birincil fazla vererek bor¢/GSYIH oranindaki artislarin dniine

geemeye calistigini gostermektedir.

Bunun yaninda Tiirkiye’de son on yilda etkili olan piyasa faiz oranlar1 ve igsel faiz
oranlar ile ayr1 ayr iki gesit faiz orani - biiylime orani diferansiyeli hesaplanmistir.
Temerrtit riskini dikkate almayan piyasa faiz oranlari ile hesaplanan diferansiyel icin
negatif deger bulunmustur. Bu durum, Tiirkiye’de bor¢ yiikiiniin azalmasinda (ya da daha
fazla biiylimemesinde) ekonomik biiylimenin katkisinin oldugunu géstermektedir. Diger
taraftan hiikiimetlerin temerriide diisme riskini dikkate alan igsel faiz oranlari ile
hesaplanan diferansiyelin ise pozitif degerlere sahip oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla
Tirkiye’de riskli ortamda reel faizlerin biiyiime oranlarindan daha yiiksek olacagi ve bu

durumun da borg yiikiine ek bir agirlik getirecegi goriilmektedir.

S6z konusu reaksiyon fonksiyonu ve diferansiyel bir araya getirilerek Tiirkiye nin borg
limiti; borg limitinden cari borcun (GSYIH’ye orani) ¢ikarilmast ile birlikte ise mali alani
hesaplanmistir. Buna gore, Tiirkiye nin borg limiti, risksiz kosullar g6z 6niine alindiginda
GSYIH’sinin yaklasik %100’iine tekabiil etmektedir. 2017 yili bor¢/GSYIH oraninin
%28 diizeyinde oldugu goz dniinde bulundurulursa Tiirkiye’nin mali alani, yaklasik %72
(GSYIH nin yiizdesi olarak) olarak bulunmustur. Her ne kadar risksiz bir ortam icin
ulasilan bir deger olsa da bu boyutta bir mali alan, bir gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye

i¢cin 6nemli bir biiyiikliigii temsil etmektedir.
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Bdyle genisge bir mali alana sahip olmanin altinda yatan temel sebep, uzun yillar boyunca
mali disiplin ile birlikte siirdiiriilen birincil fazlalar ve gorece saglanan yiiksek derecedeki
ekonomik biiyiime (bilhassa 2008 krizi oncesi ortaya ¢ikan kiiresel iyilesme doneminde)
sonucunda ulasilan diisiik bor¢/GSYIH oram olarak kabul edilebilir. Ayrica 6zellikle
2000’1i yillarin basinda sahip olunan yiiksek bor¢/GSYIH oranmnin azaltilabilmesi igin
basvurulan kamu gelirlerinin miimkiin mertebe artirilmasi ve bazi harcamalarda zorunlu
bir sekilde kesintiye gidilmesi de bu mali alan boyutuna sahip olunmasinda etkili faktorler
arasinda sayilabilir. Ancak takip edilen 6zellestirme politikalarinin, s6z konusu donemde
mali alan olusturma yontemleri i¢erisinde en sik bagvurulan yontemlerden biri oldugu da

acik bir sekilde goriilmektedir.

Sahip olunan bu biiyiikliikteki bir mali alan, yapisal sorunlari ile miicadelesinde
Tiirkiye’ye Onemli derecede bir rahatlik saglayacaktir. Bu anlamda Tiirkiye’de
hiikiimetler, belirli seviyeye ulasmis olan mali alan1 daha da fazla artirmak i¢in ¢aba sarf
etmek yerine sahip olunan mali alanin en etkin sekilde kullanilmasi yoniinde adimlar
atmalidirlar. Yani mali alan, bir amagtan ziyade bir arag¢ olarak goriilmeli ve en 6nemli
yapisal sorunlardan biri olan cari acik sorununun ¢oziimiinde en etkin sekilde
kullanilmalidir. Ciinkii sahip olunan mali alan, gergeklestirilecek reformlar i¢in hem bir

kaynag1 hem de bir siire avantajini ifade etmektedir.

Diger taraftan gegmiste onemli mali zorluk tecriibelerine sahip bir iilke olan Tiirkiye’nin
s0z konusu olumsuz yapisal 6zelliklerinden dolayr mali agidan 6nemli kirilganliklara
sahip oldugu sdylenebilir. Boylece Tiirkiye’de politika yapicilar i¢in, 6zellikle mali
acidan zor zamanlarin yasandigr donemlerde mali siirdiiriilebilirlik ¢cercevesinden gerekli
onlemlerin yerinde ve zamaninda alinabilmesi i¢in bir erken uyari mekanizmasinin varligi
oldukca 6nemlidir. Bu amaca hizmet eden borg limitinin (dolayistyla mali alanin) yiliksek

olmasi Tiirkiye’de 6zellikle bazi hususlarda hiikiimetleri aldatmamalidir.

Ozellikle jeopolitik risklerin gdz 6niinde bulundurulmas: ile birlikte Tiirkiye’de birincil
dengede yasanacak olumsuz soklarin bor¢ limitini geriye dogru ¢ektigi goriilmektedir.
S6z konusu soklarin etkisi ile Tiirkiye’de bor¢/GSYIH oranmin bor¢ limitine
yakinlagmasi sonucu temerriit riskinin artmasindan kaynakli olarak risk priminin artmasi

ve borg¢ limitinin daha da kiigiilmesi s6z konusudur. Buna goére temerriit riskinin yar1
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yartya artmast durumunda Tiirkiye’nin bor¢ limitinin, %30’a diistiigli goriilmektedir. Bu
durum, bugiin ki borg seviyesi géz oniine alindiginda Tiirkiye nin mali alaninin neredeyse
tilkkenecegini gostermektedir. Yani gelecekte hiikiimetlerin temerriide diisme olasiligi
%50’yi bulursa, Tiirkiye’nin mali alanmin %2 (GSYIH nin yiizdesi olarak) gibi olduk¢a

diistik bir rakama doniisecegi gdzlemlenmektedir.

Bu baglamda kamu ya da 6zel sektor agisindan ortaya ¢ikabilecek bazi soklara hazirlikl
olmak gerekmektedir. Tiirkiye 6zellikle son yillarda birgok biiyiik altyapi yatirimini
kamu-6zel isbirligi yatinm modeli ile Dbirlikte gerceklestirmistir ve ya
gerceklestirmektedir. Izlenilen bu yontem sonucu yiiklenici 6zel firmalara bazi garantiler
verilmektedir. Ayrica Tirkiye, gen¢ ve dinamik bir niifusa sahip olmasina ragmen
gecmiste politik kaygilarla bagvurulan yanlis uygulamalar sonucu 6nemli derecede sosyal
giivenlik aciklar1 vermektedir. Bu tiir taahhiit ve sarta bagh yiikiimliiliikler, gelecekte
onemli derecelerde finansman baskilarina sebep olabilirler. Dolayisiyla Tiirkiye’de
hiikiimetler, gelecekte karsilasiimast muhtemel bu tiir mali zorluklar i¢in azami 6lgiide
dikkat etmelidirler. Ornegin, yatirrm sozlesmeleri yapilirken, verilen garantiler

konusunda daha gercekg¢i olunabilir.

Ayrica 6nemli bir jeopolitik konuma sahip olan Tiirkiye, bolgesel risklere paralel olarak
s0z konusu mali alanini bir anda tiiketebilme riskini her zaman tagimaktadir. Ancak bu
riskin gergeklesmesi de hemen bir mali krizin ¢ikacagi anlamina gelmemektedir. Bu
durumda yalnizca sira dis1 mali politikalarmn izlenilmesi gerekecektir. Ornegin, mali
acidan nefes alabilmek adina biiylik kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi gerekebilir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de hiikiimetler, mali alan1 kullanirlarken de bor¢/GSYIH oranini

hesaplanan limitin altinda tutmaya ve bu limite yaklastirmamaya 6zen gostermelidirler.

Nihayetinde yliksekg¢e bir mali alana sahip olmasi, gelir getirici zengin dogal kaynaklara
sahip olmayan Tiirkiye icin bir firsati ifade etmektedir. Yukarida siralanan tiim bu
onerilerin dikkate alinmasi ile birlikte bu firsat en iy1 sekilde degerlendirilmis olacaktir.
Gegmiste yasanan ac1 tecriibeler 15181nda Tiirkiye, birincil fazlanin siirdiiriilebilmesi adina
mali disiplinin devami g¢ercevesinden bugiin siirdiirmeye calistigt mali pozisyonunda
wsrarct olmalidir. Clinkii biiytik belirsizliklere sahip olan yarinin ne getirecegini kestirmek

oldukg¢a zordur.
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