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KUR BASKISI ALTINDA KURALLI MALIYE POLITIKALARININ
SURDURULEBILIRLIGI
Hiinkar GULER?

0z

ABD Merkez Bankasinin faiz arttirma karar1 neticesinde ortaya ¢ikan portfoy
hareketleri gelismekte olan {ilke paralarinin dolar karsisinda deger kaybetmesine yol
acmaktadir. BRIC iilkeleri ve Tiirkiye'de kamu kesimi toplam bor¢ stoku ve dig borg
servisinin kur oynakligindan nasil etkilendigi bu ¢alismanin temel aragtirma konusudur.
2010 - 2012 yilant arasinda dolar kurunun aylik ortalama degisimi uyarlanmig
beklentiler dogrultusunda 2013 - 2016 yillar igin simiile edilerek kur artislarinin kamu
kesimi toplam bor¢ stoku ve borg servisi tizerindeki etkisi tahmin edilmektedir. Dolar
kurundaki artisin Brezilya, Rusya ve Tirkiye'nin mali siirdiirillebilirlik gostergeleri
tizerinde onemli bir etki olusturdugu gézlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerim mali
gostergeleri  gelismis iilkelere nispetle istikrarli olmasina karsilik ekonomideki
kirilganliklar devam etmektedir. Gelismekte olan iilkeler kisa vadeli soklara karsi
saghikli bir goériinimde olsa da yeni riskler tespit edilmeli ve mali disiplin
stirdiirilmelidir.
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SUSTAINABILITY OF RULE-BASED FISCAL POLICY UNDER EXCHANGE
RATE PRESSURE

ABSTRACT

The movements of portfolio taken place by the decision of FED to increase the interest
rate cause the currencies of developing countries to depreciate for American dollar. The
research subject of this paper is to determine how the public sector debt stocks and
external debt service of BRIC countries and Turkey be affected by the exchange rate
volatility. The effect of exchange rate hike on public sector gross debt stock and
external debt service is estimated by simulating the monthly average changes of dollar
exchange rate between the years of 2010 - 2012 to the years of 2013 - 2016 by means of
adaptive expectations. It's observed that the hike of exchange rate creates substantial
effects on the fiscal sustainability indicators of Brazil, Russian Federation and Turkey.
Fiscal indicators of developing countries are more stable than those of developed
countries but economic vulnerability of developing countries have been lasting. New
risks should be ascertained and fiscal consolidation should be kept going even if
developing countries seem healty against short-term shocks.
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Giris

Kuralli maliye politikalari, makroekonomik degiskenlerin kredibilitesini arttirmak ve
ekonomik istikrar1 saglamak i¢in, makroekonomik degiskenler {izerine konulan sayisal
ve sayisal olmayan hedeflerdir. Gelismis tlkelerde mali kurallar mali ve finansal
istikrarin korunmasini amaglarken; gelismekte olan iilkelerde, piyasaya olan giiven tesis
edilmeye caligilmaktadir. Kuralli maliye politikalart 1990'li yillarda mali disiplini
saglamak ve piyasa sistemine saglikli bir gecisi gerceklestirmek igin kullanilirken; 2000
sonrasinda, kiiresel risklerin azaltilmasi ve siirdiiriilebilirligin saglanmast amaciyla
kullanilmaktadir. Kuralli maliye politikalarina bagvuran iilke sayist 1990 yilinda
yalnizca 7'iken, 2009 yilinda 80 iilke ilgili esik degerleri istikrar unsuru olarak
benimsemektedir.

Gelismis iilkelerin diisiik biiyiime oranlar1 ve kamu kesimi ve dig briit bor¢ stoklar1 ve
gelismekte olan iilkelerin tasarruf agigi ve diisiik i¢ talep ekonomideki kirilganliklarin
devam ettigini gostermektedir. ABD Merkez Bankasi faiz arttirma karari neticesinde
ortaya ¢ikan portfoy hareketlerinin doviz piyasalarinda oynakliga yol agmasi gelismekte
olan iilkelerin para ve sermaye piyasalari iizerinde ciddi bir baski olusturmaktadir. Bu
¢alismada, portfoy hareketlerine bagli olarak ortaya ¢ikan dolar kurundaki artigin BRIC
lilkeleri ve Turkiye'nin kamu kesimi bor¢ stoku ve dis borg servisini nasil etkiledigi
arastirtlmaktadir. 2015 yilinin temel alindig1 ¢aligmada, 2010 - 2012 yillar1 arasindaki
aylik ortalama kur artiglar1 uyarlanmig beklentiler dogrultusunda 2013 - 2016 yillar1 i¢in
tahmin edilerek yillik ortalama nominal dolar kuru bulunmakta ve 2013 yili ortalamasi
ve 2015 yili simiilasyon ortalamalari lizerinden bor¢ oranlarindaki yiizde puanlik artiglar
hesaplanmaktadir. Real kur yerine nominal kurlarin kullanilmasi kii¢iik bir sapma
olustursa da ABD enflasyon oranmin disiikligii ve olusabilecek sapmanin yiizdelik
dilim i¢inde 6nemsiz bir yere sahip olmasi hata payini minimize etmektedir.

Calismanin giris boliimiinden sonraki ilk boliimiinde kuralli maliye politikalarinin
ortaya cikisi ve gelisimi agiklanmaktadir. Tkinci ve iigiincii boliimlerde diinyada ve
Tiirkiye'de kuralli maliye politikas1 diizenlemeleri degerlendirilmekte ve gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin makroekonomik gostergeleri karsilastirilmaktadir. Dordiinci
boliimde kurlarda olmasi gereken artis ve olan artis karsilastirilmakta ve kur artiglarinin
kamu kesimi borg stoku ve dis borg servisi tizerindeki etkisi incelenmektedir. Calisma,
bulgularin 6zetlendigi sonug boliimiiyle tamamlanmaktadir.

1. Kuralli Maliye Politikalarinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Kuralli Maliye Politikalar1 (Rule-Based Fiscal Policy) 1970°li yillarda Keynesyen
iktisadin etkinliginin zayiflamas1 sonrasinda iradi maliye politikalar1 yerine getirilen
uygulamalardir. Sayisal ve sayisal olmayan birtakim kisitlamalardan olusan kuralll
maliye politikalar1 dar anlamda biitge dengesi, bor¢lanma, harcama ve vergileme gibi
mali gostergeler tizerine belirli sinirlamalar getiren yasal veya anayasal kisitlamalari
ifade etmektedir. Genis anlamda ise; biitgenin tasarlanmasi, onaylanmasi ve
uygulanmasi sirasindaki diizenleme ve kurallar biitiniidir (Kennedy, Robbins ve
Delorme, 1996, s.238). Farkli bir anlatimla, mali kurallar (fiscal rules); iktisat politikas1
araglari tizerindeki kisitlardir ve maliye politikasi iizerine konulan sayisal tavan ve
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hedeflerin GSYIH’ya orami seklindeki esik degerleri ifade etmektedir (Kopits ve
Symansky, 1998, s.2).

Mali kurallara, iktisat politikasi araci olarak, son 30 yildir yogun bir sekilde
bagvurulmakta; ancak ilk uygulamalar1 150 yil kadar geriye gitmektedir. Bu dénemde
yerel yonetimler bazinda altin kural (golden rule) uygulanmistir. Burada temel amag
cari biitce dengesine ulagsmak ve sermaye harcamalarinin piyasa temelli finansmanini
saglamaktir. 19. yiizyil ortalarinda ABD'nin bircok eyaletinde ve 1920’li yillarda
Isvigre’nin birgok kantonunda goriilmektedir (Kopits, 2001, s.4). Bununla birlikte,
iktisat politikasinda doniim noktasini 1929 Biiyiik Bunalimi (Great Depression)
olusturmaktadir. ABD hisse senedi piyasasinda ortaya c¢ikan ve tarihe ‘‘Kara
Persembe’’ olarak gecen finansal kriz Adam Smith’in gériinmez elinin (invisiable hand)
islerligini kaybettigini ve her arzin kendi talebini olugturmadigini (Mahregler kanunu)
ortaya koymustur. Keynes’in tespitiyle talep yetersizliginin neden oldugu kriz hisse
senedi degerlerinin 2/3 oraninda agsinmasina, 1929°da 96 milyar dolara ulasan Amerikan
ekonomisinin biyiikliigliniin cari fiyatlarla 48 milyar dolara, sabit fiyatlarla 64 milyar
dolara inmesine ve 1929 yilinda issizlerin sayis1 4,6 milyonken 1933 yilinda 13 milyona
¢ikmasina neden olmustur (Tiirkay, 1984, 5.499).

1929 Biiyiik Bunalimi 6ncesinde hakim olan piyasa temelli Klasik iktisat fiyatlar ve
iicretlerin esnek oldugu varsayimindan hareketle ekonominin tam istihdam diizeyinde
dengede oldugunu, makroekonomik gostergelerde ortaya ¢ikabilecek gegici
dengesizliklerin tam rekabet altindaki "piyasa" tarafindan temizlenecegini ve bundan
dolay1 serbest piyasanin igleyisine miidahale edilmemesi gerektigini belirtmektedir. Kriz
sonras1 donemde, Klasik iktisat teorisinin yerini alan Keynesyen iktisat teorisi ise
piyasalarin eksik istihdamda da dengede olabilecegini ve tam istihdamin aktif iktisat
politikalariyla gerceklesecegini varsaymaktadir. Bu nedenle, modern maliye
politikasinin kurucusu sayilan Keynes, iradi maliye politikalarina 6nemli bir rol atfetmis
ve lilkelerin iradi maliye politikalar1 yoluyla ince ayar (fine tune) gerceklestirdikleri
takdirde hata yapma ihtimallerinin azaldigini belirtmistir. Dogas1 itibariyle bu durum;
politikacilara daha esnek harcama yapma imkani da sunmaktadir (Tanzi, 2005, s.6).

Serbest piyasaya kamu miidahalesi -Keynes "Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi"
(1936) yayinlamadan once- ABD Bagkani Roosevelt tarafindan 1933 yilinda
baslanmustir. Keynesyen iktisat politikalarina, Ikinci Diinya Savasi nedeniyle, 1950
sonrast donemde Avrupa'nin yeniden ingasi sirasinda aktif olarak bagvurulmustur. Bu
donem, sosyal harcamalarin kurumsallagtigi refah devletinin altin ¢agi olarak
anilmaktadir. fradi maliye politikalar1 herhangi bir kurala bagli olmaksizin politikacilar
tarafindan uygulanmakla birlikte, dzellikle savas sonrasi donemde; Almanya, italya,
Japonya ve Hollanda’da biitge dengesi kurali uygulandigi belirtilmelidir. Burada
uygulanan kuralin biiyilk bir boliimii altin kuraldan olugmaktaydi. 1960 yilinda
uygulanan bir diger kural ise belirli yurti¢i kaynaklardan biitge agiklarinin
finansmaninin yasaklanmasi veya sinirlandirilmasidir (Kopits, 2001, s.4). Bununla
birlikte, siirli sayida uygulanan mali kuralin finansal serbestlesme sonrasinda bir
politika arac1 olarak kullanilan mali kurallarla karistirilmamasi gerekmektedir.

1970’11 yillarda Ricardo denkligi, rasyonel beklentiler ve siirekli gelir hipotezi gibi
kuramlarin etkisi, kamu borglarinin hizli bir sekilde artmasina bagli olarak Bretton
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Woods sisteminin ¢6kmesi ve petrol krizi ve stagflasyon sonucu konjonktiir karsiti
maliye politikalar1 (countercyclical fiscal policy) etkisini kaybetmistir (Tanzi, 2005,
s.12 ve Hagen, 2005, s.1). Tanzi, iradi maliye politikalarina yonelik bu elestirileri
getirmekle birlikte, politika gecikmeleri {izerinde de durmaktadir (Tanzi, 2005, s.7).
fradi maliye politikalarinin ¢ikmaza girmesi piyasa temelli neo-liberal iktisadin hakim
konuma gelmesine yol agmis ve Arz Yanl iktisat, Kamu Tercihi Teorisi ve Anayasal
iktisat onem kazanmistir. ABD ve kiiresel kamusal kuruluslarin Onciiliigiinde
gelismekte olan ilkeler icin Onerilen "Washington Uzlasis1" ile birlikte de kamu
harcamalarini azaltmak ve mali disiplini saglamak i¢in kurala bagl maliye politikalar
Onerilmektedir.

2. Diinya'da Kuralli Maliye Politikas1 Uygulamalari

Kuralli maliye politikalarina makroekonomik degiskenlerin kredibilitesini arttirmak ve
istikrar saglamak icin 6nem atfedilmektedir. Mali kurallar; i) Japonya’da, ikinci Diinya
Savagi sonrasinda, mali istikrar1 saglamak icin, ii) Kanada’min bazi eyaletlerinde
hikkiimetin maliye politikasinin gilivenilirligini arttirmak ve biitce agiklarinin
kapanmasina yardimci olmak igin, iii) Yeni Zelanda’da, O6zellikle yaslanan niifus
nedeniyle, maliye politikasinin uzun dénem siirdiriilebilirligini saglamak igin ve son
olarak iv) Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’'nde uluslararasi diizenleme ve
federasyon igindeki olumsuz dissalliklart azaltmak i¢in kullanilmaktadir (Kennedy,
Robbins ve Delorme, 1996, s.239).

1970°1i yillarin mali dengesizlikleri, 1980’lerin ortalarindan itibaren, gelismis iilkelerin
bircogunda orta vadeli mali disiplin planlarinin hayata ge¢mesine neden olmustur.
Geligmis iilkelerin bir kisminda denk biitgceyi yakalamak igin mali disiplin genis bir
sekilde uygulanmaktayken; gelismekte olan iilkeler ve gegis ekonomilerinde IMF
destekli mali reformlar ve finansal ve ticari serbestlesme programlari uygulanmistir.
(Kopits ve Symansky, 1998, s.4). Gelismis tilkelerdeki mali kurallar mali ve finansal
istikrarin korunmasini amaglarken; gelismekte olan tilkelerde, piyasaya olan giliven tesis
edilmeye ¢aligilmaktadir.

Kuralli maliye politikalar1 iilkelerin 6zgiin kosullarina gore sekillenmekte ve denk biitge
veya acgik kurali, bor¢lanma kurali, gelir kurali ve bor¢ veya rezerv para kurallari
uygulanmaktadir. 1990’lardan itibaren planli ekonomilerde iiretim yapist eskimis,
tasarruf acgig1 belirginlesmis, kayitdisi sektor biiylimiis, vergi gelirleri 6nemli oranda
azalmus ve bu ekonomiler 6nemli bir mali baski altinda kalmistir (Kopits ve Symansky,
1998, s.5). Bu donemde mali disiplini saglamak ve piyasa sistemine saglikli bir gegisi
gerceklestirmek i¢in kullanilan kurallar 2000 sonrasinda kiiresel risklerin azaltilmasi ve
stirdiiriilebilirligin saglanmasi amactyla kullanilmistir. Kuralli maliye politikalarina
bagvuran lilke sayis1 1990 yilinda yalnizca 7'iken, 2009 yilinda 80 iilke ilgili esik
degerleri istikrar unsuru olarak kullanmaktadir (IMF, 20103, 5.48).

Mali kurallar esneklik, seffaflik, giivenilirlik ve hesap verebilirlik gibi sayisal olmayan
kurallardan olustugu gibi sayisal kurallardan da olusmaktadir. Bununla birlikte, sayisal
kurallarin esnek olmadigi belirtilmelidir. Bundan dolayidir ki, iyi bir mali kural
olusturabilmek igin temel mali degiskenler iizerinde kontroliin saglanmig olmasi
gerekmektedir. Maliye politikasi araglarmm uyumunu saglamak ig¢in mali disipline
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(fiscal consolidation) bagvurulmaktadir. 2007 yilinda ABD konut piyasalarinda ortaya
¢ikan kriz sonrasi, Ozellikle gelir ve harcama tedbirleriyle, kamu kesimi dengesi
gozetilmektedir. Bununla birlikte, harcama tedbirlerinin daha basarili oldugu yoniinde
genig bir literatiir bulunmaktadir. Asagida, Tablo 1 yardimyla, gelir ve harcama
tedbirleri yoniiyle iilkelerin yapilandirma ihtiyaglari gosterilmektedir.

Tablo.1
Ulkelere Gore Yapilandirma IThtiyacinin Kapsami
Tedbir/Regiilasyon Vergisel Tedbirler Vergi ve Harcama Tedbirleri Harcama Tedbirleri

. Fransa, Mistr, Irlanda, Japonya,
Asir1 Diizeltme Ihtiyaci .
. Portekiz, Ispanya, Polonya
(GSYIH’nin %6’sindan Fazla) .
Ingiltere ve ABD

Avustralya, Belgika,
Ihmh Diizeltme Thtiyaci Avusturya, Cin, Almanya Kanada, Finlandiya,
(GSYiH’min %3-6 Arahiginda) ve italya Hollanda

ve Giiney Afrika

. Arjantin, Brezilya, Rusya,
Diisiik Diizeltme Ihtiyaci Endonezya .
. Izlanda Suudi Arabistan,
(GSYIH’nin %3’iinden Az) Meksika

Isveg ve Tiirkiye

Kaynak: IMF (2010b), From Stimulus To Consolidation: Revenue And Expenditure Policies in Advanced
and Emerging Economics, s.8.

Kamu kesimi dengesini tesis etmek igin kullanilacak yapilandirma mekanizmalari; i)
sosyal refah harcamalarinda nokta hedefler dogrultusunda tasarruf saglama, ii) issizlik
sigortasi ddemelerini iggiicii piyasasint zedelemeden ve biitge lizerine yiik olusturmadan
gerceklestirme, iii) artan askeri harcamalarin sinirlandirilmasi, iv) kamu transferlerinde
hedeflerin iyi belirlenmesi ve smirlandirilmasi, v) performansa dayali biitcelemeye
uyumun saglanmasi ve Vi) Saglam bir harcama reformu gergeklestirmek igin yerel
yonetimlerle isbirligi seklinde siralanmaktadir. Yonetimler arasi isbirligi, yonetimlerin
ekonomik paylarinin arttirilmasi ve mali amaglarin gergeklestirilmesi agisindan biiyiik
Oneme sahiptir (IMF, 2010b, s.8).

2008 yilinda, ABD’de esik alt1 ipotekli konut piyasalarinda ortaya ¢ikan krizin tim
Amerikan ekonomisine yayilmasi ve énce Ingiltere, sonra AB iilkelerine sigramasi krizi
kiiresellestirmistir. Krizin potansiyel bilyiimeyi diisiirmesi kamu maliyesi iizerinde bir
baski olustururken, mali kurtarma paketleriyle ilgili sarth yiikiimliiliikler ve diger
alanlardaki miidahaleler siirdiiriilebilirlik riskini ortaya ¢ikarmaktadir (ECEFA, 2009,
s.41). Kiresel mali krizin baslangic asamasinda, Ozellikle krizin merkez issi
sayilabilecek tilkelerde, kamu borg¢lart artmistir. Tarihi arka plan dikkate alindiginda
beklenen bir durumla karsilasilmaktadir. Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki 14 dnemli
mali kriz degerlendirildiginde, krizden sonraki 3 yil icinde merkezi devlet borglar
yaklasik yiizde 86 oraminda artmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2010a, s.2). Ulkeler bir
yandan mali tesviklerle ekonomilerini canlandirirken; diger yandan, siirdiiriilebilirlik
riskini  (kamu kesimi bor¢ stoku) azaltmak igin kuralli maliye politikalart
uygulamaktadir. Bunlardan en 6nemlisi biit¢e agiklarini sinirlandirmay1 éngdren denk
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biitge kuralidir. Rusya petrol gelirleri harig¢ biitce agi1g1 hedefi belirlerken; Tiirkiye faiz
dis1 fazla hedefi belirlemistir. Burada amag, temel kalemler disarida birakildiginda,
kamu tasarruflar1 arttirilarak biitge agiklarmin  siirdiiriilebilirliginin - saglanmasidir.
Bununla birlikte, mali disiplinin basarisi iktisadi, siyasi ve kurumsal etkenlere bagh
olarak degismektedir. Siyasi taahhiit, mali yapilandirmanin kapsami, yerel yonetimlerin
destegi, harcama programlarinin uyumlastiritlmasi 6nem tasimaktadir. Asagida, Tablo 2
yardimiyla, segili tilkeler itibariyle mali kural uygulamalar1 gosterilmektedir:

Tablo.2

Kuralli Maliye Politikas1 Uygulamalari

Ulkeler Kural Dayanak Kapsam Aciklama
ABD Harcama Kuralt (2011) ve Denk Biitge Kurah (1986) Yasalar Merkezi Hiikiimet Biite *"°‘§]e*’\‘,'r‘;‘]§;ﬁ]"“a plam
AI man Denk Biitge Kural1 (1969), Harcama Kurali (1982), Anayasa ve Uluslararast Merkezi Hiikiimet ve Altin Kural ve Yapisal Denge
anya Borg Kurali (1992) Antlagmalar Yerel Yonetimler Kuralt (2016)
. Yasalar ve Uluslararast Merkezi Hitkiimet ve -
Avustu rya Denk Biitge Kural1 (1999), Borg Kurali (1995) Antlagmalar Yerel Yonetimler AB kurallar baglayicidir.
Denk Biitge Kurali, Harcama Kurali, Gelir Kurali ve Yasalar ve Siyasi . Mali Sorumluluk Yasast
Avusturalya Borg Kurali (1985, 1098) Taahhiit Merkezi Hikiimet yiiriirliktedir.
. Denk Biitge Kurali, Borglar Kurali, Harcama Kurali ve | Uluslararasi Antlagmalar P -
Belgika Gelir Kurali (1992, 1993) ve Siyasi Taahhiit Merkezi Hilkiimet AB kurallari baglayrcidir.
H Denk Biitge Kurali ve Harcama Kurali (2000), Borglar P Mali Sorumluluk Yasast
Brezi |ya Kurali (2001) Anayasa ve Yasalar Merkezi Hiikiimet yiirirliiktedir.
. : Denk Biitge Kurali ve Borg Kural1 (2004), Harcama Yasalar ve Uluslararas: Merkezi Hiikiimet ve ATl Slavic
Cek Cumhuriyeti Kuralt (2005) Antlasmalar Yerel Yonetimler AB kurallar: baglayicidir.
. Uluslararasi Antlagmalar,
H Harcama Kurali (1994), Gelir Kural1 (2001), Denk P PR, ’ Slavie
Danimarka Biitce Kurali ve Borg Kurali (1992) Ana)?li:l:/:ﬁ?lyas' Merkezi Hiikiimet AB kurallari baglayicidir.
. P Denk Biitge Kurali ve Borg Kurali (1995), Harcama | Uluslararasi Antlasmalar Merkezi Hiikiimet ve o b laere
Finlandiya Kurali (1999) ve Siyasi Taahhiit Yerel Yonetimler AB kurallar baglayicidir.
. Uluslararasi Antlagmalar, Merkezi Hiikiimet, Yerel
Denk Biitge Kural (2012), Borg Kurali (1992), 25 oo BURme, Al bl
Fransa Harcama Kuralt (1998), Gelir Kurah (2006) Yasalar ve "SIyaSI Yom,um"lu ve Sosyal AB kurallar baglayicidir.
Taahhiit Giivenlik
Hindistan Denk Biitge Kurali (2004) Yasalar Merkezi Hiikiimet Cari Hesap Dengesi Kuralt
Denk Biit¢e Kurali, Harcama Kurali ve Bor¢ Kurali o . pe Mali Sorumluluk Yasast
Kanada (1998) Siyasi Taahhiit Merkezi Hiikiimet yiiriirliktedir.
: Harcama Kurali, Denk Biitge Kurali (2010) ve Borg Uluslararasi Antlasmalar pe -
Macaristan Kuralt (2004) Ve Yasalar Merkezi Hiikiimet AB kurallar1 baglayicidir.
H Denk Biitge Kurali, Gelir Kurali (2006) ve Harcama et TR Cok yillik harcama tavani
Meks' ka Kurali (2013) Yasalar Merkezi Hilkiimet belirlenmektedir.
.. Denk Biitce Kurali ve Borg Kurali (2010, 2009 ve Uluslararasi Antlagmalar,
In glltere enk Bulge Buraly ve = org Surall ' Yasalar ve Siyasi Merkezi Hiikiimet Altin Kural
Taahhiit
; Harcama Kurali (2011), Denk Biitge Kurali (2006) ve | Uluslararasi Antlasmalar Merkezi Hiikiimet ve T
Ispanya Borg Kurali (1992) ve Yasalar Yerel Yonetimler AB kurallan baglayicidir.
i e e . Uluslararasi Antlasmalar s o bl
Italya Denk Biitge Kurali (2014) ve Borg Kurali (1992) ve Anayasa Merkezi Hiikiimet AB kurallart baglayicidir,
. Yasalar ve Siyasi R
Japonya Denk Biitge Kurali (1947) ve Harcama Kurali (2010) Taahhit Merkezi Hiikiimet Altin Kural
A . Uluslararasi Antlasmalar Merkezi Hiikiimet ve -
Portek|z Denk Biitge Kural1 (2015) ve Bor¢ Kurali (1992) Ve Yasalar Yerel Yonetimler AB kurallar baglayicidir.
Petro gelirleri harig biitge
Rusya Denk Biit¢e Kural1 (2007) ve Harcama Kurali (2013) Yasalar Merkezi Hiikiimet agiginin en fazla GSYiH'nin
4,7'si olmasi hedefl ktedir.
H - P Mali Sorumluluk Yasast
Yeni Zelanda Denk Biitge Kurali ve Borg Kurali (1994) Yasalar Merkezi Hiikiimet

yiirtirliktedir.

Yunanistan

Denk Biit¢e Kurali (2014), Harcama Kurali (2011) ve
Borg Kural1 (1992)

Uluslararasi Antlasmalar
ve Yasalar

Merkezi Hiikiimet

AB kurallar baglayicidir.

Kaynak: IMF (2009), Fiscal Rules-Anchoring Expectations for Sustainable
Fiscal Rules at a Glance, s.7.

3. Tiirkiye’de Kuralli Maliye Politikalar

Public Finances, s.59 ve IMF (2015),

Tirkiye, para politikas1 alaninda farkli ¢ipalar kullanmakla birlikte maliye politikasi
alaninda resmi bir ¢ipa kullanmamaktadir. 1958 yilinda yasanan bor¢ darbogazinin
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ardindan, 1961 yilinda IMF ile yapilan ilk stand-by anlasmasindan sonra, degisik
donemlerde 18 stand-by anlasmasi imzalanarak mali istikrar saglanmaya caligilmistir.
Bununla birlikte, 1963 yilinda Ankara Anlasmasi ve 1970 yilinda da Katma Protokol
imzalanarak AB siireci baglatilmig ve bu siiregte, AB aday iilkelerinin taahhiit ettigi,
Maastricht kriterleri yerine getirilmeye c¢alisilmigtir. 2008 yilinda 19. stand-by
anlagsmasinin sona ermesiyle baglayan IMF ile goriismelerin sonugsuz kalmasi anayasal
diizlemde olusturulacak bir mali kuralin ¢ipa olarak kullanilmasini tartigmaya agmustir.
Tirkiye’de kuralli maliye politikasi alaninda sayisal hedeflere bagvurmadan o6nce
merkezi yonetim ve yerel yonetimlerde dnemli diizenlemelere gidilmistir. 1211 sayili
T.C. Merkez Bankast Kanunu (2001, md.50), 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun, 5393 sayili Belediye Kanunu ve 5302 sayili 11 Ozel idaresi Kanunlari
bunlardan bir kismim olusturmaktadir (Demir ve Inan, 2011, s.45). Ayrica, IMF
tarafindan desteklenen ylzde 6,5°lik faiz dis1 fazla hedefi 6nemli bir ¢ipa olarak
ciddiyetle uygulanmaktadir. Tirkiye’nin AB ¢ipas1 (Maastricht Kriterleri) ise kamu
kesimi bor¢ stoku, biitge acigi, enflasyon ve faiz gibi temel degiskenler iizerine
siirlamalar getirmektedir. 2008 sonrasinda IMF ile anlagmalarin ger¢eklesmemesi
tizerine, IMF'in de telkinleriyle, hem piyasaya giiven vermek hem de kamu
harcamalarint sinirlandirmak amaciyla mali kurallarin uygulanacagi agiklanmustir.
Tirkiye i¢in mali kural a; = —yla,_, — a"}—k(b;— b") seklinde formiile
edilmektedir. Mali kuralin hedefi orta-uzun vadede biitce ac1g/GSYIH oraninmn (&)
yiizde 1, GSYIH artisinin (b7) da yiizde 5 olmasidir. Yakinsama katsayilar1 ise 0,33
olarak belirlenmektedir. Yani, mali kural iktisadi biiyiime ve biitge acig1 hedefleri
tizerine kurulmaktadir. Bununla birlikte, AB'de biit¢e agig1 hedefinin yiizde 3 oldugu
hatirda tutulursa hedefin iddiali oldugu belirtilmelidir. Bu formiil, iktisadi biiyiime
yoluyla tasarruf saglanarak biitge acigini azaltmayr hedeflemektedir. Hedeften sapma
oldugu zaman ekstra agigin ilk yildan baglayarak iicte bir diizeyinde azaltilarak
kapatilacagi ongoriilmektedir.

Biitce gelirlerinin dolayli vergiler ve iicretliler ilizerinden tahsil edilen gelir vergisine
dayaniyor olmasi, sosyal yardim ve giivenlik gibi harcamalarin azaltilamamasi ve
kayitdisi sektoriin biiyiikligii onemli yapisal sorunlardir. Ayrica, tasart diizeyinde kalan
ve uygulamaya konulmayan kuralli maliye politikasina getirilebilecek en 6nemli elestiri
koyulan sayisal hedeflerin bagimsiz kuruluglar yerine siyasal mekanizma yoluyla
denetlenecek olmasi ve herhangi bir yaptirim ongormemesidir. Bununla birlikte, mali
kurallarin askiya alinmasi Tiirkiye'de yasal veya anayasal diizlemde herhangi bir mali
kuralin uygulanmadigini ve siyasi taahhiit diizeyinde kaldigin1 gostermektedir.
Tiirkiye'nin farkl ¢ipalar itibariyle ortaya koydugu hedef ve gerceklesmeler 2010 - 2015
donemi itibariyle asagida, Tablo 3'de, yer almaktadir:

Tablo.3

Tiirkiye'nin Kurall: Maliye Politikasi Kapsamindaki Hedefleri, 2010 - 2015 (%)

Temel Gostergeler Hedef (%0) 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Biiyiime 5 9.2 8,8 2,1 42 3,0 4,0
Kamu Borg Stoku/GSYiH 60 40,0 36,4 326 | 31,2 28,6 275
Genel Yonetim Dengesi -)3 (-)2,0 34 6,7 77 5,6 10,3
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Faiz Dis1 Fazla 6,5 2,8 7.8 53 7,7 6,0 6,0
G . 9,0 75
En diisiik enflasyonlu 3 iilk ' )
Enflasyon ortalamasindan 1.5 puan sapma | 00 (3:9) | 65 (46) | gy |55 | 89(25) | 7.7 (L)
gosterebilir. (6v5) (515) (5 0) (5 O) (5,0) (5v0)
) En diisiik enflasyonlu 3 iilkenin faiz 90 78
Faiz oranlari ortalamasindam 2 puan 9,0(51) | 12,5(5,0) ! ! 11,3 (3,7) | 10,8 (3,0)
yiiksek olabilir. (410) (4v0)

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr (TUIK), http:/ec.europa.eu/eurostat (Eurostats) ve https://www.hazine.gov.tr (Hazine
Miistesarhgi). Not: Siyah (iist) parantez igindeki sayisal degerler Almanya, Fransa ve Ingiltere'nin ortalamasini
gostermektedir. Kirmiz (alt) parantez igindeki sayisal degerler ise Tiirkiye'nin hedef gostergeleridir.

Tiirkiye'nin genel yonetim dengesi, kamu kesimi borg stoku ve faiz dis1 fazla gibi kamu
maliyesinin siirdiriilebilirligini gosteren hedeflerinde basart yakaladigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, kiiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve kiiresel biiyiimeye dair
endiselerin etkisiyle portfoy akimindaki dengesizlik biiylime, faiz ve enflasyon gibi
hedeflerde ciddi bir sapma olusturmaktadir. Enflasyonda gida fiyatlar1 ve doviz kuru
kaynakli bir artigin yaganmakta oldugu goriilmektedir. Mali disiplinin hem risk primleri
hem de enflasyon iizerinde mali bir tampon goérevi gérmesi, bankalarmn borglanma
diizeyini diigiirmesi ve hanehalki bor¢ diizeyinin yatay seyretmesi olasi kriz risklerini
azaltmaktadir (TCMB, 2015, s.9). Kamu tasarrufunu arttirarak biitce agigini azaltmay1
hedefleyen faiz disi fazlada, 2010 yili hari¢, hedefe yaklasilmis veya asilmistir.
Enflasyon ve faiz gibi gostergelerde hem AB kriterleri hem de kendi olusturdugumuz
kriterlere ulasamadigimiz goriilmektedir. Bunun temel nedeni, Tiirk ekonomisinin
yapisal sorunlarinin ve kirtlganliginin devam etmesidir.

4. Kur Baskis1 Altinda Kuralli Maliye Politikalarimin Siirdiiriilebilirligi

2008 krizi etkilerinin bertaraf edilememesi, bolgesel ¢atismalarin devam etmesi ve
petrol gelirlerinin diismesi kur baskisi altinda kamu kesimi borg stoku ve kamu kesimi
dengesinin mali siirdiiriilebilirlik riskini (fiscal sustainability risk) arttirmaktadir.
Geligmis {ilkeler dis borglarmi yerli para cinsinden aldiklar1 igin esnek hareket
edebilmekteyken, gelismekte olan iilkelerde toplam briit dis borglar GSYIH’nin yiizde
60’1na ulastiginda yillik biiyiime yaklasik yiizde 2 azalmaktadir. Bu oran yiizde 90’lara
yaklastiginda yillik biiylime oranlari yarisi kadar diismektedir. IMF, 2000’li yillarin
bagindan bu yana iilkelerin bor¢luluguyla ilgili 6nemli ¢alismalar yapmakta ve gelismis
iilkelerin dis borg diizeyinin énemli derecede yiiksek oldugunu belirtmektedir (Reinhart
ve Rogoff, 2010a, s.3).

Borglarin 6denememesi (default) olay1 1824 - 2004 yillar1 arasinda, cografi bolgeler
temel alindiginda, 126 olayla en sik Latin Amerika’da goriiliirken; ikinci sirada, 63
olayla Afrika yer almaktadir. Bununla birlikte, Afrika iilkeleri 100 veya 150 yil daha
Avrupa’nin kolonisi olmaya devam ederken, lider durumundaki Latin Amerika tilkeleri
bagimsizliklarint kazanmis ve 19. ylizyildan oOnce uluslararasi mali piyasalara
ulasabilmislerdir. Gelismekte olan iilkeler agisindan bor¢larin 6denememesi olay1 en sik
Asya’da goriilmektedir. Borglarin 6denememesiyle ilgili 1921 - 1940 arasinda 39 olay
ve 1941 - 1970 arasinda alt1 olay meydana gelmistir. Borg krizi, Meksika’nin borglarini
askiya aldig1 Agustos 1982 yilina kadar ortaya ¢ikmadiysa da bu tarihten sonra 34’i
Afrika’da ve 29’u Latin Amerika’da olmak iizere 70 olay meydana gelmistir.
(Borensztein ve Panizza, 2008, s.6).
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Borglarin 6denememesinin maliyetleri konusunda kesin bir uzlasi saglanamamaktadir.
Geleneksel olarak kamu borg literatiirii iki mekanizma {izerinde durmaktadir. Bunlardan
ilki itibari maliyet (reputational cost); digeri ise dogrudan yaptirimlar (direct
sanction)’dir. Itibari maliyet mali piyasalardan dislanmaya isaret ederken; dogrudan
yaptirimlar, mallarin hukuki haczini ve uluslararas: ticari yaptirimlar igermektedir.
Ticari ambargolarin ilkelerin borglarint 6demeleri konusunda daha etkili oldugu
belirtilmelidir ~ (Borensztein ve Panizza, 2008, s.3). Rusya’nin borglarini
O0deyemeyecegini ilanindan sonra devrim 69 yil devam etmistir. 1826’da Yunanistan’in,
ayni sekilde, borglarini 6deyemeyecegini belirtmesi uluslararas: sermaye piyasalarina
53 yil erisememesine yol agmistir (Reinhart ve Rogoff, 2010b, s.6).

Borglanma iktisadi faaliyetlerin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiruneh
(2003, 5.79) dis bor¢larin nedenini tasarruf agig1, doviz kisit1 ve dis faktorler (krizler)
olarak gormekte ve borglarin artis nedenini de kamu kaynaklarinin israfina
baglamaktadir. Bor¢ Siirdiiriilebilirlik Analizi (Debt Sustainability Analysis, DSA)
lilkelerin politika hedeflerini finanse etmek ve ortaya c¢ikan borglarin 6denmesi
konusundaki kapasitelerini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. DSA, politika yapicilarin mali
dengesizlikleri gdrmesine yardimeci olmakta ve borglarin gelisimi ve borg servisleri
noktasinda uyarilarda bulunmakta ve genellikle briit tutarlar tizeriden hesaplanmaktadir.
Bununla birlikte, tilkenin biit¢e diginda énemli diizeyde fonlar1 bulunuyorsa rakamlarin
yiiksek ¢ikacagi da belirtilmelidir. DSA i¢in kullanilan esitlik asagidaki yer almaktadir
(IMF, 2014, 5.166):

Borduluk
Geri Odeme Kapasitesi

Borg Gostergesi =

Ulkelerin geri 6deme kapasitesi GSYIH, ihracat ve kamu gelirleri tarafindan
Ol¢iilmektedir. Borg yiikii gostergeleri stok gostergeler (briit borg) ve akim gostergeler
(borg servisi) olarak ikiye ayrilmaktadir. Dis borg stoku, iilke iginde yerlesik olanlarin
(kamu veya Ozel sektor) yerlesik olmayanlara yonelik mali yiikiimliliiklerini ifade
etmekteyken; bor¢ servisi, yil i¢inde dis borglarin anapara ve faiz olarak 6denen
tutarimin ihracata (mal ve hizmet) oranini gostermektedir (IMF, 2014, s.167). Mali
gostergeler iizerine konulan esik degerler bir erken uyari sistemi (Early Warning
System, EWS) olarak iilkelere oOnciil bilgiler sunmaktadir. Diinya Bankasi ve IMF
tarafindan kabul edilen bu gostergelerden Dis Bor¢ Stoku/GSYIH'nin yiizde 30-50
arasinda olmasi orta dereceli borgluluga, yiizde 50'nin iizerinde olmasi ise yiiksek
borgluluga isaret etmektedir. Borg servisi/Ihracat oran1 dis borg karsilama oram olarak
da bilinmektedir. Bu oranin yiizde 18-30 araliginda olmasi orta dereceli borglulugu,
ylizde 30'n agsmasi ise yiiksek bor¢lulugu gostermektedir. Bununla birlikte; Diinya
Bankasi, gelismekte olan iilkeler igin yapilan ampirik caligmalarin ve borg¢ servisi
performanslarmin borg servisi/ihracat oranimin yiizde 200'e ulagsmasi durumunda bir
tehlike olusturdugunu gostermektedir.

Tablo 4'te gelismis ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik gdstergeleri yer
almaktadir. 2015 yilinda Hindistan yiizde 7,6, Cin yiizde 6,9 ve Tirkiye yiizde 4,0
biiyiirken; ABD yiizde 2,6, Almanya yiizde 1,7, Fransa yiizde 1,3 ve Ingiltere yiizde 2,2
biiytimiistiir. Rusya ve Brezilya'nin biiylime rakamlarinin negatif oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, diisiik biiyiime rakamlar1 gelismis iilkelerin kamu ve dis borg

107



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 26, Sayi 2, 2017, Sayfa 99-116

stoklarini karsilayacak diizeyde bulunmamaktadir. ABD, ingiltere ve Fransa'nin dis borg
ve kisa vadeli borg stoklarmin tehlikeli bir diizeye ulagtigi goriilmektedir. Bu durum,
ozellikle ABD'nin daha korumact bir dis ticaret politikasi izlemesini agiklamaktadir.
Ayrica, Tablo 1'de gosterilen yapilandirma ihtiyaglari itibariyle, ABD, Ingiltere ve
Fransa'min vergi ve harcama tedbirlerini basarili bir sekilde uygulayamadiklari
gozlenmektedir. BRIC iilkeleri, Meksika ve Tiirkiye'nin hem kamu hem de dis borg
stoklarinin diisiik seviyede olmasi gegmis tecriibelerden 6nemli dersler ¢ikardiklarini
gostermektedir.
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Tablo.4

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Makroekonomik Géstergeleri, 2015 (%)

Kamu Kesimi

Ulke / Makro Biiyiime Cari ) Kamu Kesimi Briit Bor¢ Stoku Toplam Briit D1g Kisa Vadeli Dis Borg¢ Stoku Rezerv/Toplam
Ekonomik Gosterge Denge/GSYIH Dengesi/GSYIH /GSYIH Bor¢ Stoku/GSYIH (Borg Servisi)/Ihracat Briit Di1s Bor¢
ABD 2.6 (-) 2.6 (-)4.2 105.2 98.2 229.3 2.2
Almanya 1.7 8.5 0.7 71.0 145.5 105.2 3.6
Avusturya 1.0 1.9 (-) 1.0 85.5 171.5 75.1 3.4
Avusturalya 2.2 (-)4.7 (-)2.8 37.6 105.0 130.1 3.5
Belgika 15 0.4 (-)2.5 105.8 249.7 94.8 2.1
Brezilya (-) 338 (-)3.3 (-) 3.6% 66.2 37.5 22.2 (38.1) 65.2
Cek Cumbhuriyeti 4.5 0.9 (-)0.6 40.3 68.1 26.2 51.1
Cin 6.9 3.0 0.8 43.9 12.9 37.8 (4.7) 235.9
Danimarka 1.0 7.1 (-)1.7 45.5 156.8 101.0 14.1
Finlandiya 0.2 () 4.0 (-)2.8 62.5 207.0 194.3 2.1
Fransa 1.3 (0.2 (-)35 96.2 205.9 255.0 2.8
Hindistan 7.6 (11 (-) 4.0% 69.1 22.9 19.6 (10.9) 69.7
Kanada 1.1 (-)3.2 (-)1.3 91.5 102.6 115.5 5.0
Macaristan 3.1 3.3 (-) 1.6 75.3 128.4 14.2 21.2
Meksika 2.5 (-) 2.9 0.1 54.0 36.5 17.2 (13.2) 40.7
Ingiltere 2.2 (-)5.4 (-)4.3 89.0 286.4 669.8 1.6
Ispanya 3.2 1.4 (-)5.1 99.8 164.5 175.9 2.7
Italya 0.7 1.6 (-)2.6 132.7 123.9 115.6 5.8
Japonya 0.5 0.8 (-) 6.2 248.0 71.4 297.9 41.9
Portekiz 1.5 0.4 (-)4.4 129.0 218.0 190.3 4.5
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Rusya ()37 5.1 ()11 16.4 39.0 10.7 (23.3) 71.0

Tiirkiye 40 ()45 () 1.0 32.9 55.4 50.8 (10.7) 234

Kaynak: http://www.worldbank.org (The World Bank) ve http://www.imf.org/external/index.htm (IMF). Not: * Sirasiyla 2014 ve 2013 verileri.
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Tablo.5
BRIC Ulkeleri ve Tiirkiye'nin Mali Gostergeleri, 2015 (%)
Ulke/Makro Ekonomik . . - A
Ulke/ afro Lxono Brezilya| Cin |Hindistan| Rusya | Tiirkiye
Gostergeler
GSYIH Biiyiimesi ()38 6.9 76 ()37 4.0
Cari Hesap Dengesi/GSYIH (-)3.3 3.0 )11 5.1 (-)45
Kamu Mali Dengesi/GSYTH (-) 3.6% 0.8 (-) 4.0% )11 (-)1.0
Toplam Briit Kamu Borg
Stoku/GSYiH 66.2 43.9 69.1 16.4 329
Toplam Briit D1g Borg
Stoku/GSYiH 375 12.9 22.9 39.0 55.4
Kisa Vadeli Dis Borglar (Borg
Servisi)/Ihracat 22.2(38.1) | 37.8(4.7) | 19.6(10.9) | 10.7(23.3) | 50.8 (10.7)
Rezerv/Toplam Briit Dig Borg 65.2 235.9 69.7 71.0 23.4
Merkezi | Dis Borg 16.5 34 VY. 25.4 36.5
Yonetim | k54 Vadeli Borg 0.0 22 vy. 12.0 0.01
Uzun Vadeli Borg 100.0 97.8 V.y. 98.0 99.9
Kisa Vade 10.4 64.9 18.2 89.3 25.7
Dis Borg
Uzun Vade 89.6 35.1 81.8 10.7 74.3
Kamu ve Kamu | Dolar 93.6 97.5 84.1 99.3 63.1
Tarat_mda_n
" | Avro 40 14 23 0.7 30.6

Kaynak: http://www.worldbank.org (The World Bank) ve http://www.imf.org/external/index.htm (IMF)

Gelismekte olan iilkelerde kamu mali yapisinda olusabilecek dengesizliklerin temelinde
birka¢ neden yatmaktadir. Bunlar1 kamu harcamalarinin kisilamamasi, optimal vergi
tasarimlarinin mali alan1 daraltmasi, teknoloji transfer maliyetlerinin artmasi ve her ne
kadar kuralli maliye politikalar1 uygulansa da yapisal sorunlarin giderilememesi
olusturmaktadir. Cin'in yatirima dayali bilylime modelinden tiiketime dayali biiyiime
modeline ge¢mesi ve firmalarin yiiksek bor¢luluk diizeyi ve golge bankacilik sistemi
kirtllganlik olusturmasina ragmen (TCMB, 2015, s.4), Tablo 5'den goriildigii tizere,
yiiksek biiylime orani ve tasarruf fazlasi, borglarin siirdiiriilebilirligi ve giiclii rezerv
yapisiyla saglikli bir gériiniime sahiptir. Hindistan hizli biiylimesine ragmen tasarruf
acigimin devam etmesi ve kamu kesimi briit bor¢ stokunun yiizde 69,1 diizeyinde olmasi
kamu maliyesini zorlamaktadir. 2015 yilinda Brezilya ve Rusya'nin biiyiime
gOriiniimiiniin negatif olmasina kargin kamu kesimi ve dis borg stokunun siirdiiriilebilir
seviyede olmas1 onemlidir. Rusya'da, petrol gelirlerinin katkisiyla, cari denge yiizde 5,1
fazla vermekte ve kamu kesimi borg stoku yiizde 16,4 ile BRIC iilkeleri ve Tiirkiye'den
giiclii durmaktadir. Tiirkiye'nin tasarruf agig1 yiizde 4,5 seviyesinde devam etmektedir.
Kamu ve dig bor¢ diizeyinin diisiik olmasina karsin kisa vadeli borglarin ihracata
oranmnin yiizde 50,8 ve biiylime rakaminin beklentinin altinda kalmasi kirilganlik
olusturmaktadir. BRIC iilkeleri ve Tiirkiye ekonomileri kisa vadeli soklara kars1 saglikli
bir goriinimde olsa da yeni riskler tespit edilmeli ve mali disiplin
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Grafiklerde, ABD Merkez Bankasinin tetikledigi portfoy hareketlerine bagl olarak
1sman sermaye piyasalarinda, yerli para birimlerinin dolar kuru karsisindaki tepkileri
gosterilmektedir. Renkli (iist) egriler mevcut durumu resmederken; siyah (alt) egriler
2010 - 2012 doénemi uyarlanmig beklentileri dogrultusunda 2013 - 2016 déneminde
olmas1 gereken dolar kurunu gostermektedir. 2013 yili basinda hareketlenmeye
baglayan déviz piyasalar1 2016 yilinin sonuna dogru zirveye ulagsmistir. Gelismekte olan
piyasalarda, 2013 - 2016 arasindaki donem dikkate alindiginda, dolar karsisinda en gok
deger kaybeden para birimi Rus rublesi ile Tiirk lirasinin oldugu goriilmektedir. Bu
donemde ruble, dolar karsisinda yiizde 103 deger kaybederken; lira, yiizde 65 deger
kaybetmistir. Brezilya reali yiizde 61 ile ciddi bir kayip yasarken, Hint rupisindeki
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kayip yiizde 24 ile daha ilimlidir. Cin yuani ise dolar karsisinda sadece yilizde 6 deger
kaybetmistir. Cin'in dolar karsisinda deger kaybetmesi ve dolarin degerlenmesine bagli
olarak emtia fiyatlarindaki diisiis gelismekte olan iilkelerin rekabet gliclini
azaltmaktadir. Ruble ve liranin dolar karsisinda en ¢ok deger kaybeden para birimleri
olmasi sadece digsal degil; i¢sel ve bolgesel faktdrlerin de 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Ayrica, bu donemde, Tirk lirasi avro karsisinda yilizde 45 deger
kaybetmistir.

Kamu kesimi a¢i1g1 ve kamu ve dis bor¢ stokunun ABD ekonomisi iizerinde bir baski
olusturmasi ve ABD Merkez Bankasinin faiz artirimi karart 2013 yilindan itibaren
gelismekte olan iilkelerden portfoy cikislarina ve yerli para birimlerinin dolar karsisinda
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bolgesel riskler ve iilkelerin kirilganliklarinin da
fiyatlandirilmasiyla 2015/2016 doénemi dolar kuru zirve yapmistir. Bu durum, kamu
harcamalarini yerli parayla finanse eden; fakat kamu ve dis borglarini dolarla 6deyen
gelismekte olan tilkeler i¢in biiyiik risk olusturmaktadir. Tablo 6, 2015 yili i¢in, BRIC
lilkeleri ve Tiurkiye'deki kur artiginin mali degiskenler tizerindeki etkisini
gostermektedir:

Tablo.6
Kur Artiginin Mali Degiskenler Uzerindeki Etkisi, 2015 (%)
Dolar Kuru Yiizde
. A .. Dolar Kuru Y1l | Simiilasyon | Dolar Kuru il "';::“ Kur Artisindan Dogan iir'é‘:r"“”u‘":m Puan “'ﬁ"d:‘:’“'"
Gosterge | Mali Degisken Ortalamas UnZaEa:l:asl Ortalamas ,;:‘:Eig i Fark "(‘Te':‘e‘l‘ ;:r)a ng'}l; rger{e::ygu:‘ga ‘(2.5:1:3) (Si"gg'g:)’""
Borg Servisi Artig 98.385 77.468 12.8 10.1
Brezilya e Borcs 2.16 241 3.33 93.60
Artig 1.285.423 | 1.012.132 | 21.8 171
Borg Servisi Artig 3.653 43.085 0.0 0.3
Cin Kami Bora 6.20 5.88 6.23 97.50
Ay 144.278 | 1.701.739 | 0.2 2.4
Borg Servisi Artig 225.465 103.023 0.8 0.4
Hindistan Kamu Borca 58.60 61.61 64.15 84.10
Kam 6.825.665 |3.118.884 | 50 | 23
Borg Servisi Artig 2.898.817 2.969.612 | 11.9 12.2
Rusya Kamu Borcu 31.84 31.13 60.94 99.30
Artig 6.419.974 | 6.576.764 | 7.8 8.0
Borg Servisi Artig 16.699 13.529 3.1 25
Tiirkiye Kami Bora 1.9 2.06 2.72 93.70
Aty 181.555 | 147.088 | 9.3 75

Kaynak: http://www.worldbank.org (The World Bank) ve http://www.imf.org/external/index.htm (IMF)

2010 - 2012 yillar arasi aylik ortalama dolar kuru artislart 2013 - 2015 yillar1 igin
uyarlandiginda mevsimsel etkilerin de kapsandig1 simiilasyon sonuglarinin, Cin harig,
BRIC iilkeleri ve Tiirkiye'deki 2015 yil1 dolar kuru ortalamasinin altinda kaldig: Tablo
6'da goriilmektedir. 2013 yilindaki dolar kuru baz alindiginda 2015 yilinda Cin'in borg
servisinde herhangi bir degisiklik olmazken; kamu kesimi bor¢ stokunda yiizde 0,2
puanlik smirh bir artig s6z konusu olmaktadir. 2015 yili igin uyarladigimiz dolar kuru
ortalamasiyla karsilagtirildiginda ise Cin'in kamu kesimi borg stoku yilizde 2,4 puanlik
bir artig yasamaktadir. Dolar kurundaki oynakligin en az etki yaptig1 iilkenin Cin oldugu
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tablodan anlasilmaktadir. Hindistan'da da dolar kuru artis1 borg servisi ve kamu kesimi
borg stoku iizerinde sinirli bir etki olusturmaktadir. Bor¢ servisi ihmal edilebilir bir
diizeydeyken, kamu kesimi borg¢ stoku 2013 yili baz alindiginda yiizde 5 puan ve 2015
simiilasyon ortalamasi baz alindiginda ise yiizde 2,3 puan artmaktadir. Brezilya, kurdaki
artistan en ¢ok etkilenen iilke durumundadir. 2013 yili baz alindiginda borg servisi
yiizde 12,8 puan ve kamu kesimi bor¢ stoku yiizde 21,8 puan artis gosterirken; 2015
simiilasyon ortalamasi baz alindigin sirastyla yiizde 10,1 puan ve yiizde 17,1 puanlik
artis ortaya ¢cikmaktadir. Tiirkiye'nin bor¢ yapisi uzun vadeli borglardan olustugu icin
2013 ve 2015 bazl borg servisi artiglar1 yiizde 3,1 puan ve yiizde 2,5 puanla itlimli bir
diizeydedir. Kamu kesimi borg Stoku ise sirasiyla yiizde 9,3 puan ve yiizde 7,5 puanlk
artis gostermektedir. Rusya'da ise kamu kesimi bor¢ stokuna nispetle borg servis
artiglarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. 2013 yili baz alindiginda borg¢ servisinde
yiizde 11,9 puanlik bir artig ortaya ¢ikmaktayken, 2015 yili simiilasyon ortalamasi baz
alindiginda ylizde 12,2'lik bir artig ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum, 2015 yilina ait
simiilasyon  ortalamasimin 2013  yili  ortalamasindan  diisiik  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Rusya'da kamu kesimi bor¢ stoku artisi da sirasiyla yiizde 7,8 ve
yiizde 8 puandir.

Sonug

Gelismis iilkelerin diisiik biiylime oranlar1 ve gelismekte olan {ilkelerin yapisal sorunlari
ekonomiler i¢in kirilganlik olusturmaya devam etmektedir. ABD, Ingiltere ve Fransa'nin
kamu kesimi borg stoku, briit dis borg stoku ve kisa vadeli borg stoklarinin tehlikeli bir
diizeye ulagtig1 goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle ABD'nin daha korumaci bir dig
ticaret politikas1 izlemesini agiklamaktadir. ABD, Ingiltere ve Fransa'nin 2010 yilinda
ongorillen vergi ve harcama tedbirlerini basarili bir sekilde uygulamadiklari
anlagilmaktadir. BRIC iilkeleri, Meksika ve Tirkiye'nin hem kamu kesimi hem de dig
bor¢ stoklarmin diisiik seviyede olmasi iilkelerin ge¢mis tecriibelerden ders
cikardiklarimi  gostermektedir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin temel mali
degiskenlerinin gelismis iilkelere gore istikrarli olmasi, tasarruf agigindan dolayr mali
disipline devam etmek zorunda olmalar1 ve i¢ talebi arttiramamalarindan
kaynaklanmaktadir.

Kamu kesimi a¢i1g1 ve kamu ve dis bor¢ stokunun ABD ekonomisi iizerinde bir baski
olusturmasi ve ABD Merkez Bankasinin faiz artirimi karart 2013 yilindan itibaren
gelismekte olan iilkelerden portfoy ¢ikislarina ve yerli para birimlerinin dolar karsisinda
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bolgesel riskler ve tilkelerin kirilganliklarinin da
fiyatlandirilmasiyla 2015/2016 déneminde doviz kuru zirve yapmustir. Bu durum, kamu
harcamalarini yerli parayla finanse eden; fakat kamu ve dis borglarint dolarla 6deyen
gelismekte olan tilkeler igin biiyiik risk olusturmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde,
2013 - 2016 arasindaki donem dikkate alindiginda, dolar karsisinda en c¢ok deger
kaybeden para birimi Rus rublesi ile Tiirk lirasinin oldugu goriilmektedir. Bu donemde
ruble, dolar karsisinda yiizde 103 deger kaybederken; lira, yiizde 65 deger kaybetmistir.
Brezilya reali yiizde 61 ile ciddi bir kayip yasarken, Hint rupisindeki kayip ylizde 24 ile
daha ilimlidir. Cin yuamn ise dolar karsisinda sadece ylizde 6 deger kaybetmistir. Cin'in
dolar karsisinda deger kaybetmesi ve dolarm degerlenmesine bagli olarak emtia
fiyatlarindaki diisiis gelismekte olan tilkelerin rekabet giiciinii azaltmaktadir. Ruble ve
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liranin dolar karsisinda en ¢ok deger kaybeden para birimleri olmasi sadece dissal degil,
i¢sel ve bolgesel faktorlerin de 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

2010 - 2012 yillar1 arasi aylik ortalama dolar kuru artiglart 2013 - 2015 yillart igin
uyarlandiginda mevsimsel etkilerin de kapsandigi simiilasyon sonuglarinin, Cin harig,
BRIC iilkeleri ve Tiirkiye'deki 2015 yili dolar kuru ortalamasinin altinda kaldig1 Tablo
6'da goriilmektedir. Cin'in kamu kesimi ve toplam briit dig bor¢ diizeyinin diisiik olmasi
ve giiclii rezerv yapisiyla sinirli kur artisindan diisiik diizeyde etkilenmistir. Hindistan'da
da dolar kuru artis1 borg servisi ve kamu kesimi borg¢ stoku {izerinde sinirli bir etki
olusturmaktadir. Brezilya, kurdaki artistan en ¢ok etkilenen iilke durumundadir. 2013
yil1 baz alindiginda borg servisi yiizde 12,8 puan ve kamu kesimi borg stoku yiizde 21,8
puan artig gosterirken; 2015 simiilasyon ortalamasi baz alindigin sirasiyla yiizde 10,1
puan ve ylizde 17,1 puanlik artis ortaya ¢ikmaktadir. Tirkiye'nin bor¢ yapisi uzun
vadeli borglardan olustugu igin 2013 ve 2015 bazli borg servisi artiglari yiizde 3,1 puan
ve yuzde 2,5 puanla iliml bir diizeydedir. Kamu kesimi borg stoku ise sirasiyla yiizde
9,3 puan ve yiizde 7,5 puanlik artis gostermektedir. Rusya'da ise kamu kesimi borg
stokuna nispetle bor¢ servis artiglarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. 2013 yili baz
alindiginda borg servisinde yilizde 11,9 puanlik bir artis ortaya ¢ikmaktayken, 2015 yili
simiilasyon ortalamasi baz alindiginda yiizde 12,2'lik bir artis ortaya c¢ikmaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerin borgluluk diizeyleri siirdiiriilebilir olmasina karsin Brezilya,
Rusya ve Tiirkiye'nin kur artigindan Onemli derecede etkilendigi goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler kisa vadeli soklara karsi saglikli bir goriiniimde olsa da yeni
riskler tespit edilmeli ve mali disiplin siirdiiriilmelidir.
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