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Maliye Politikasinda Manevra Alam Var Mi1?
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Oz
Bu ¢aligmanin iki temel amaci1 bulunmaktadir. Birincisi, Tiirkiye’deki mevcut kosullar
altinda, maliye politikasinda ne Ol¢iide manevra alanimiz oldugunu belirlemektir.
Ikincisi hesapladigimiz manevra alanmin olas1 bir kotii senaryo altinda ihtiyacimizi
karsilamaya yetip yetmeyecegini degerlendirmektir. Bu ¢er¢evede, borg siniri, manevra
alani, genislemeci maliye politikasi bor¢ sinir1 ve gercek manevra alani gibi kavramlar

tanimlanmaktadir. Bazi alternatif senaryolar i¢in mevcut kosullar altinda Tiirkiye i¢in
bu biyklikler hesaplanmaktadir.
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Does fiscal space exist?

Abstract

The first aim of this study is to calculate the fiscal space in Turkey under the current
economic conditions. The second aim is to evaluate whether this fiscal space is sufficient
for fiscal policy response if Turkish economy faces a negative shock. In this framework,
concepts such as debt limit, fiscal space, fiscal stimulus debt limit, and real fiscal space
are defined. Furthermore, such measures are calculated for alternative scenarios.
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1. Giris

Son yillarda sikca dile getirilen bir goriis var. Cesitli bigimlerde tezahiir ediyor. Tiirkiye
ekonomisi giiglii bir soka maruz kalmamig ve “isler her zamanki gibi yiiriiyor”
goriiniiyorken, “para politikas1 siki ama maliye politikas1 yeteri kadar siki degil”
bicimini alabiliyor. Genellikle risk priminin arttigi donemlerde bu savin para
politikasina iligkin kismi1 diisiiriiliiyor ve “mali disiplin sart” bi¢imini aliyor. Politika
yapicilarinin yaniti “mali disiplinden taviz vermeyecegiz” seklinde oluyor. Eyliil
2018’de agiklanan Yeni Ekonomi Programi’nin (YEP’in) temel unsurlarindan biri de
mali disiplin olarak agiklandi.

Ancak YEP’in agiklandigi 2018 yilinin Eyliil ayindan beri, kamunun ileriye yonelik
yiikiimliiliiklerini ve cari harcamalarini artiran ya da cari gelirlerini asag1 ¢ceken, Mart
2019 sonundaki yerel se¢imleri hedef aldig1 anlasilan, bir dizi karar da ac¢iklandi. Kamu
bankalar1 konut kredisi faizlerini mevduat faizlerinin altina ¢ekerek konut kampanyasina
katildilar. Isverene 12 ay boyunca calisan basina 150 lira asgari iicret destegi agikland.
I¢ pazarin canlanmasi icin, dort sektdrde; otomotiv, insaat, konut ve mobilyada, gegici
OTV indirimi getirildi. Sonra bu indirim 2019 yilmin ilk {i¢ aym kapsayacak sekilde
uzatildi. En son, KOBI deger kredisi ad1 altinda, piyasa faizlerinden daha diisiik bir faizle
kredi kampanyasi yine kamu bankalar1 dnciiliigiinde baslatildi. Ornekleri cogaltmak ve
bunlarin mali disiplinden taviz anlamina geldigini iddia edebilmek mumkin. Nitekim
bu tir iddialar da var.

Tiirkiye ekonomisinin iginde bulundugu durumun arkasindaki temel sorunlarin
saglikli bicimde analiz edilmedigini diislindiiriiyor bu savlar. Ekonomi politikasi
uygulamasini dar anlamiyla disiplin/disiplinsizlik ikilemine hapsediyor. Oysa bir
tiglincii yol var ve tizerinde diisiiniilmeli: Ekonominin giiglii bir sokla karsilagsmasi
halinde, varsa temel kirillganligin tim kesimlere yansimasinin doguracagi tahribati
azaltacak, ekonomiyi yeniden diizgiin ¢alisir hale getirecek bir politika mumkin:
Ekonomide olusan tahribati azaltmanin ve ekonomiyi yeniden calisabilir hale getirmenin
baska bir yolu yoksa temel sorunu asmak i¢in biitceden kaynak aktarilmasi
diistintilebilir. Dikkat ederseniz, bu politika devlet harcamalarinin artirilmasi anlamina
geliyor ve kolaylikla “mali disiplinsizlik” olarak nitelenmesi miimkiin. Bu mali
disiplinsizlik alani disiplinli bir bigimde kullanilabilecegi ve ise yarayabilecegi gibi,
disiplinsiz bir bi¢imde kullanildig1 i¢in dogrudan olumsuzluga katk: da verebilir.

Iki kosulun yerine gelmesi kosuluyla alisilan bicimde disiplinsizlik s6z konusu
olmayabilir: Birincisi, maliye politikasinda “manevra alan1” olmasi gerekir. Yoksa biit¢e
harcamalarini artirarak biitce dengesini bozacak her adim geri tepmeye mahkam olur.
Ikincisi, manevra alaniniz varsa onu ¢arcur edici isler yapmayacak; bu alan1 kullanarak
temel sorunu cozmeye c¢alisacaksiniz. Odagi kaybetmeyeceksiniz. Temel sorunu
¢cozmeyi hedefleyeceksiniz.
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Kisa-orta vadeli bir perspektifte bakildiginda Tiirkiye ekonomisinin en onemli
sorunlarinin basinda ii¢ olgunun geldigi rahatlikla sdylenebilir. Tiimii de Tirkiye
ekonomisinin biiyiime potansiyelini artirmaya yonelik yapisal politikalar uygulamadan,
biliylime oranini potansiyel biiylime oraninin ¢ok iizerine ¢ikarmaya caligmanin bir
sonucu: Birincisi, finans dis1 sirketler kesiminin toplam déviz cinsi borcu ile toplam
doviz cinsi alacaklar1 arasindaki fark (net doviz pozisyon agigi) yiiksek bir diizeyde
(Sekil 1). Ikincisi, sadece yerlesik olmayanlarla iliskiler agisindan bakildiginda ve tiim
sektorler ele alindiginda da benzer bir durum s6z konusu: Tirkiye’deki yerlesiklerin
yerlesik olmayanlara doviz cinsi borcu ile yerlesik olmayanlardan doviz cinsi alacaklart
arasindaki fark (net uluslararasi yatirim pozisyonu) ¢ok fazla. Oyle ki aradaki farkin
GSYH’ye orani, G-20 iilkelerinin yiikselen ekonomiler grubu iginde en yiiksegi (Sekil
2).! Ugiinciisii, bankalarin kredi-mevduat oram, 6zellikle yerli para cinsinden olam

yiiksek (Sekil 3).2

Sekil 1: Finansal kesim disindaki firmalarin net doviz pozisyonu a¢igi: 2008-2018
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Kaynak: TCMB, TUIK, Turkey Data Monitor
Not: 2018 y1l1 tiiincii ¢eyrek i¢indir.

12018°deki geligsmeler sonucunda Tiirkiye nin net uluslararasi yatirrm pozisyonunun GSYH’ye orani iki
puan kadar diistii, ancak siralamadaki yeri degismedi.

2 Bu son sorunun, son aylarda bankacilik sektoriinde yasanan kredi daralmasi sonrasi siddetinin azaldig:
sOylenebilir. Elbette, sorunun arzu edilir bir bigimde hafifledigi anlamina gelmiyor bu azalma.
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Sekil 2: G20 icindeki yiikselen ekonomilerde uluslararasi yatirnm pozisyonu
aciginin GSYH’ye orani: 2017 (%)
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Sekil 3: Bankacilik sektorii TL cinsi kredi/mevduat oran (%)
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Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

Bu sorunlar uzunca bir siiredir giindemi iggal ediyor. Sadece doviz kurunda biiytik
bir sigramanin yasandig1 2018 yilinda degil, ondan 6nceki yaklasik bes yillik donemde
de bu olgularin Tiirkiye ekonomisini sermaye hareketlerindeki ani geri doniislere karsi
ne denli kirilganlastirdigi giderek artan oranda vurgulandi. 2018 yilinda bir dizi
tetikleyici unsurun devreye girmesi ile sermaye hareketlerinde gergeklesen net ¢ikisin,
finans dis1 sirketler kesiminin bilangosunu bozdugu ve bu bozulmanin finans sektoriine
sicramasiyla bankalarin geri donmeyen ya da sorunlu kredilerinde artis yasanmakta
oldugu uzmanlarca sikga ileri siiriildii. En son, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
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Kurulu (BDDK) 27 Aralik 2018°de yaptig1 agiklamada, 2019 yil1 i¢inde bankalarin kotii
kredilerinde artis beklendigini ancak merak edilecek bir durum olmadigini agikladi.
Hem kur intibakinin getirdigi sorunlu varliklardaki artisin banka bilangolarina getirdigi
yiik, hem de bankalarin hizli kredi genislemesine gidebilmek i¢in dis kaynak temininde
karsilastiklar1 giicliiklerin getirdigi kaynak maliyeti artisi, iceride kredi musluklarinin
aniden kapanmasina yol agti.

Bu iki olgu olumsuz bir dongii yaratiyor; dongiiden daha ¢ok giderek giiclenme
ihtimali olan bir sarmal bu: Sirketler kesiminin bilangosu bozuldugunda bankalar kredi
acmakta nazlaniyor, bankalar nazlandik¢a ve bizatihi kendileri dis kaynak bulmakta
giicliik ¢ektiklerinde sirketlerin bilangolar1 daha ¢ok bozuluyor. Sirketlerin bilangolar1
daha ¢ok bozulunca... Yiiksek kredi-mevduat oraninin yarattigi kirilganlik burada
hemen kendini gosteriyor. Dinamigi etkileyen bir diger unsur ise bankalarin ve
sirketlerin davraniglarindaki bu radikal ve zorunlu degisikliklerin ekonominin diger
kesimlerine sirayet etmesiyle artan issizlik, diisen talep ve daralan i¢ pazar.

Peki, mevcut kosullar altinda, sorunlu ekonomik birimlere destek vermemeli miyiz?
Bu yonde, Mart sonundaki se¢ime yonelik olarak atilan adimlar, meseleyi yalnizca daha
akut hale mi getirir? Iste bu sorular bizi borg sinir1 ve maliye politikasinin manevra alani
meselesine getiriyor. Bu ¢alismanin iki temel amaci var: Birincisi, Tlirkiye’deki mevcut
kosullar altinda, maliye politikasinda ne 6l¢iide manevra alanimiz oldugunu belirlemek.
Ikincisi hesapladigimiz manevra alaninin olas1 bir kotii senaryo altinda ihtiyacimizi
karsilamaya yetip yetmeyecegini degerlendirmek. Caligmanin ikinci boliimiinde borg
sinir1, genislemeci maliye politikasi borg sinir1 ve gercek manevra alani gibi kavramlar
tanimlaniyor. Ayrica bazi alternatif senaryolar i¢in mevcut kosullar altinda Tiirkiye i¢in
bu biiyiikliikler hesaplantyor. Ugiincii boliim ise kamunun kosullu garantilerini giindeme
getiriyor ve gercek manevra alanimizi sorguluyor. Son bdliimde ise kisa bir durum
degerlendirmesi var.

2. Maliye Politikasinda Manevra Alaminin Onemi ve Manevra
Alanimiz

2.1 Manevra Alanm1 Ne Anlama Geliyor?

Bu noktada yanitlamamiz gereken temel soru su: Mevcut kosullar altinda Tiirkiye
ekonomisinin gerektiginde maliye politikasini “gevsetme” liiksti var midir? Farkli bir
ifadeyle, Tiirkiye’nin “genisleyici maliye politikast borg¢ sinir1” nedir?

Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizinden sonra elde ettigi en biiyiikk kazanimlardan
birinin maliye politikas1 alaninda oldugu biliniyor: Uzunca bir siire kamu borcu (Sekil
4) ve kamunun reel bor¢lanma maliyetleri diisiik diizeylerde kaldi, bor¢lanma vadeleri
uzadi. Bu olumlu 6zelligin, 6nemli 6l¢iide giiniimiizde de siirdiigii belirtilebilir. Baska
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bir ifadeyle, Tiirkiye’yi 2001 krizine gotiiren 1990’11 yillarin temel sorunlarindan biri
ortada yok artik.® Gergi, Hazine’nin verdigi bor¢lanma ve gelir garantilerine iliskin
yiikiimliiliikleri ile banka ve sirket bilangolarini 2018 yilindaki kur intibakinin olumsuz
etkisinden arindirmak i¢in tasarlanabilecek planin, olumsuz kosullarda, kamu borcuna
nasil yansiyacagi hakkinda banka stres testi sonuglarina hentiiz sahip degiliz. Ama kamu
borcunun ¢ok diisiik diizeylerde olmas1 ve dahasi kamunun doviz cinsinden borcunun
diisiik oranit - bu seffaf olmayan ortama karsin - gerektiginde sorunlu ekonomik
birimlere kamunun destek vermesinin miimkiin olabilecegini diistindrtiyor. Ote yandan
ozellikle 2001 krizindeki deneyimimizden sunu da biliyoruz: Kamunun bugiin kisa
vadeli ekonomik canlanma i¢in verecegi destegin amaglananin tam tersine ekonomide
olumsuz sonuglar dogurma ihtimali de olabilir. Peki, bunun sinir1 nedir?

Sekil 4 Toplam bor¢ stokunun GSYH’ye orani: 2001 C1 - 2018 C3 (%)
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Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

Maliye politikasinda ne 6lgiide hareket etme imkani oldugu, 6zellikle 2008 kiiresel
krizinden sonra uluslararas1 diizeyde cogu iktisatgimin giderek daha fazla cevabini
aradig1 bir soru. Kiiresel krizden hemen sonraki “yangin sondiirme” operasyonlari
nedeniyle ¢ogu gelismis lilkede si¢rayan kamu borcu, faizlerin son derece diisiik
diizeylere diismesine karsin, bazi iktisatgilarin, durgunluk i¢indeki ekonomilerin
genislemeci maliye politikast uygulamamalari gerektigi tavsiyesini vermelerine yol agti.
Azimsanmayacak sayida iktisat¢1 ise, durgunluk-cok diisiik reel faiz-cok diisiik
enflasyon bilesiminin, yiiksek kamu borcuna karsin, maliye politikasinda gevsemeye

32001 krizinin ayrmtili bir degerlendirmesi igin Ozatay ve Sak (2002)’ye bakilabilir.
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izin verdigini ileri siirdii. Bu gergevede, kiiresel krizden sonra “borg sinir1” ve “maliye
politikasinda manevra alan1” kavramlari gelismis tilkelerin iktisat¢ilar: arasinda giderek
daha ¢ok tartigilmaya baslandi, ¢ok sayida akademik ¢aligma yapildi.

Borg simir1, “finansal piyasalarin, bir iilkenin hazinesine, iizerine ¢ikilmasi halinde
kesinlikle bor¢ vermeyecekleri kamu borcu-GSYH orani1” olarak tanimlaniyor. Bu esik
degerin iizerinde, borcunu 6deme ihtimali kalmadigindan o iilkeye bor¢ verilmiyor.
Maliye politikasinda manevra alan1 (bundan sonra kisaca manevra alan1 diyecegiz) ise
“borg smir1 ile mevcut kamu borcu-GSYH orani arasindaki fark™ olarak tanimlaniyor
(mesela Ghosh ve digerleri, 2013’e bakilabilir). Bor¢ sinirinin arkasindaki temel mantik
su: Kamu borcunun anapara ve faiz 6demeleri ileride dyle yiliksek diizeyde bir faiz dist
biitce fazlasi verilmesini gerektirebilir ki, hicbir hiikiimet o kadar siki bir maliye
politikasin1 goze alamaz. Gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢alismalar faiz dis1 biitge fazlasi
ile kamu borcu arasinda dogrusal olmayan bir iliskiye dikkat ¢ekiyorlar: Diisiik borg
diizeylerinde kamu borcu artarken faiz dis1 biitce fazlasi da artiyor, ancak yiiksek borg
diizeylerinde kamu borcu artarken faiz dis1 fazla ayni oranda artmiyor, hatta hig
artmiyor. Bu olgu, “maliye politikas1 yorgunlugu - fiscal fatigue” diye adlandiriliyor
(Mendoza ve Ostry, 2008).

Ozatay (2019), ne borg sinirmin ne de ona dayanilarak elde edilen manevra alanmnin,
yukarida Tiirkiye ekonomisine iliskin sordugumuz temel soruya ne Turkiye ekonomisi
icin ne de baska ekonomiler i¢in cevap verebilecegini ileri siirliyor ve “genislemeci
maliye politikas1 bor¢ smir1” olarak isimlendirdigi bir kavram ortaya atiyor. Bu
kavramin arkasindaki temel mantik su: Borg¢ sinirina yakin bor¢ oranlarinda kamunun
borcunu 6dememe olasihigi —iflas riski- azimsanmayacak diizeylerde olabilir. Bu
durumda, genislemeci bir maliye politikasi ileride borcu daha fazla artiracagi i¢in su
andaki iflas riskini yiikseltebilir. Dolayisiyla, ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak igin
uygulanacak genislemeci maliye politikas1 ters tepebilir. Oyleyse, durgunluga karsi
maliye politikasinin genislemeci bir tepki verebilecegi iist sinir, bor¢ sinirindan diisiik
olmali. Ozatay (2019) genislemeci maliye politikas1 bor¢ sinirmi sdyle dlgiiyor: “Belli
bir donemde, maliye politikasinin genislemesi halinde elde edilecek biiyiime oranlarinin
bugiine indirgenmis degerlerinin toplaminin, maliye politikasinin tepkisiz kalmasi
halinde elde edilecek biiylime oranlarinin bugiine indirgenmis degerlerinin toplamina
esit oldugu kamu borcu-GSYH orani”. Geleneksel “manevra alani” kavrami ile
karigmamasi i¢in, genislemeci maliye politikast bor¢ sinirt ile mevcut bor¢ orani
arasindaki farki “gercek manevra alan1” olarak adlandiralim.

2.2 G20 Icindeki Yiikselen Ekonomilerin Krizlerdeki Maliye
Politikalar:

Yiikselen ekonomiler kiiresel kriz dncesinde ¢ok sayida kriz yasadilar. Her birinde
ekonomileri 6nemli dl¢lide daraldi. Benzer bir daralma kiiresel krizde de gergeklesti.
Kiiresellesmenin hizlanmaya basladigi 1990’larin baglarindan 2009 sonuna kadar olan
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donemi ele alalim. Bu donemde G20 i¢indeki yiikselen ekonomilerden, ekonomileri
kiigiilenlerin, ekonomilerinin kii¢iildiigli donemlere odaklanalim. Bu dénemlerde
mevsimlik hareketlerinden ve egiliminden armdirilmis GSYH hareketlerine (is
¢evrimlerine) bakalim. Ancak farkli bakalim. Kiiresel kriz 6ncesi ve kiiresel kriz donemi
olarak ikiye ayiralim. Kiiresel krizden dnceki krizlerdeki is ¢gevrimlerini hangi donemde
ve hangi lilkede yasandiklarindan bagimsiz olarak aritmetik olarak toplayalim. Kiiresel
kriz sirasindaki is ¢evrimlerine de benzer bir islem uygulayalim.*

Sekil 5’te kesikli ¢izgi kiiresel kriz 6ncesindeki is ¢evrimlerinin gelisimi, diiz siyah
olan1 ise 2008-2009 doénemi igin. Verileri kullanilan iilkeler ve ele alinan donem Tablo
1’de yer aliyor. Grafigin yatay ekseninde ¢eyrek donemler var: t, krizden dnceki zirve
GSYH degerinin gergeklestigi ceyregi ifade ediyor. Carpict nokta su: Is cevrimleri gok
benzer. Oysa bu iilkelerin uyguladiklart maliye politikalar 6nceki donemle kiiresel kriz
sirasinda ¢ok farkli. Onceki krizlerde, ele alman iilkelerin tiimii ekonomilerinin
daralmasina karsin maliye politikalarint sikilagtirmiglar (sikilastirmak zorunda
kalmiglar). Tam tersine, kiiresel krizin yarattigi daralmaya verdikleri tepki maliye
politikalarmi gevsetmek olmus (Tablo 1).

Sekil 5 Egiliminden arindirilmis reel GSYH

0.06
72 0.04
o Kiiresel kriz
E 002 p
E IR =l
&0 <
5(9
3 -0.02 Eski donemler
:’E -0.04
pI-T))
=

-0.06

t t+2 t+4 t+6 t+8 t+10 t+12 t+14

Kaynak: Cufadar ve Ozatay (2017)
Not: Krizden hemen 6nceki zirve GSYH degerinin elde edildigi donem yatay eksende
‘t’ donemi ile gosteriliyor.

4 Kiiresel kriz sirasinda yasanan daralmalarda iilkeler arasinda sadece birkag geyreklik faz farki var. Bu
fark, énceki dénem icin daha fazla (Tablo 1).
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Tablo 1 Yiikselen ekonomilerin maliye politikasi ve risk primi gostergeleri

Egiliminden arindirilmig Doviz cinsi Kamunun Mali

. . . Kamu borcu . Lo |
GSYH'nin kriz dncesi tepe (% GSYH) kamu borcu risk primi  genisleme
ve krizdeki dip donemleri (% GSYH) (EMBI) (%GSYH)

"Karesel kriz"
Arjantin 2008.3-2009.2 58.5 1708 1.5
Brezilya 2008.3-2009.1 65.4 5.7 455 0.4
Meksika 2008.2-2009.2 39.3 11.7 399 1.5
Rusya 2008.2-2009.2 5.8 2 751 1.7
Glney Afrika 2008.3-2009.2 28.2 4.5 570 1.8
Tirkiye 2008.1-2009.1 38.7 13.1 556 1.2
"O zaman"

Arjantin 2001 ve 2002 165 117.8 5419 -1.6
Brezilya 1998.3-1999.1 53 9.5 1262 -3.7
Brezilya 2001.1-2001.3 66 15.8 974 -1.2
Endonezya 1997.3-1998.4 71.8 -3
Meksika 1994.4-1995.2 37.4 28.1 1179 -2
Rusya 1997.4-1998.3 99 90 3333 -3.5
Tirkiye 2000.4-2001.4 72 20.2 892 -3

Kaynak: Ozatay (2016)

Birbirine taban tabana zit iki maliye politikasi tepkisinin nedenleri neler olabilir?
Akla gelen bir neden, kiiresel kriz sonrasindaki kiiresel kosullarin boyle bir tepkiye
elverisli olmasi. O donemde gelismis tilkeler basta olmak {izere diinyanin biiyiik bir
kisminda c¢ok hizli faiz indirimleri vardi. Gelismis iilkeler maliye politikasin
gevsetmeye baglamiglardi. Vaktiyle, 6zellikle kriz yasayan gelismekte olan tilkelerin
maliye politikalarin1 gevsetmelerine karsit ¢ikan IMF tavrini degistirmis, mali
genislemenin olumlu etkilerini tartisan calismalar yayinlamaya baslamist1.® Elbette bu
gelismelerin yiikselen ekonomilerin maliye politikalarin1 gevsetmelerini kolaylastirdigi
belirtilebilir. Ancak, daha 6nemlisi su: Bu iilkeler i¢in finansal piyasalarin algiladig:
risk, kiiresel kriz oncesindeki kriz donemlerine goére belirgin bigimde daha diisiiktii.
Elbette bunun arkasinda da bu {ilkelerin temel ekonomik gostergelerinin Onceki
donemlere kiyasla genellikle daha diizgiin olmas1 vardi. Tablo 1 bu agidan aydmlatic1. ®

5 Bu ¢alismanin yazarlarindan Fatih Ozatay 2009 y1linda Briiksel’ de Brugel diisiince kurulusunda katildig:
bir toplantida sahit oldu. Zamanin IMF Yiriitme Direktorii maliye politikasin1 gevsetmenin ne denli
yararli olacagini anlatirken, masanin etrafinda yer alan bazi yiikselen ekonomilerin eski Ust dizey
yoneticileri, kendi ekonomileri i¢in boyle bir politikanin zararli olabilecegini, siyasetgileri tehlikeli
uygulamalara itebilecegini ileri siiriiyorlardi. Roller degismisti.

6 Gelismekte olan iilkelerin belirgin 6zelliklerinden biri olarak, gelismis iilkelerin tersine, ekonomileri
iyiye giderken maliye politikalarini gevsetmeleri, ekonomileri kotiiye giderken de sikilastirmalar
(sikilastirmak zorunda kalmalar1) gdsterilir. Bu olgunun 6zellikle kétiilesme donemlerinde daha belirgin
oldugu konusunda ¢ok sayida bulgu var. 2013’te yaymlanan bir ¢aligma, 2000-2009 dénemindeki
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Sekil 6 Kamu harcamalarimin azaltilmasinin biiyiime oranimmi olumlu yonde
etkiledigi kamu borcu-doviz bilesimi esik degerleri

65
60
55
50
45
40

Kamu borcu (% GSYH)

35
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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Kaynak: Cufadar ve Ozatay (2017)
Not: Egrinin lizerindeki alanlarda mali sikilastirma biiylime oranini olumlu etkiliyor.

Ekonominin daralmasi durumunda ne Olclide genislemeci maliye politikalarina
basvurulabilecegine iliskin bir bulgu Cufadar ve Ozatay (2017)’de var. Ortalama bir
yukselen ekonomi i¢in olusturduklart bir modelden elde ettikleri simiilasyon
sonuglarindan konumuz agisindan 6nemli olan1 Sekil 6’da yer aliyor. Sekil, kamu borcu
ve borcun doviz cinsinden olan kismina bagli olarak maliye politikasinin sikilastirilmasi
gereken esik borg degerlerini gosteriyor. Asagi dogru egimli egrinin {izerinde kalan her
noktada maliye politikasinda manevra alani1 yok; sikilastirma gerekiyor. Sadece borg-
GSYH oranmin diizeyi degil, borcun ne kadarmin yerli para cinsinden oldugu da 6nemli.
Kamu borcu i¢inde yabanci para cinsinden borcun agirlig1 arttik¢a, borg sinir1 ve maliye
politikasinin manevra alani daraliyor.

2.3 Tiirkiye’nin Borg¢ Sinir1 ve Genislemeci Maliye Politikasi
Borg¢ Sinir1

Sekil 7, 2001 sonunda Arjantin hiikiimetinin “borcunu 6deyemeyecegini” agikladigi
tarihte 19 yiikselen piyasa ekonomisinin EMBI getiri farklar ile bu iilkelerin bir yil
sonrast i¢in beklenen kamu borcu-GSYH oranlari arasindaki iliskiyi gosteriyor. A¢ik bir
sekilde aralarindaki iliski disbiikey; bir diizeyden sonra, bor¢ artarken getiri farki ¢cok
hizl1 bigimde yiikseliyor. Ozatay (2019) temelinde bu iliskinin yer aldig1 bir model
sunuyor. D1s soklar (6zellikle bir iilkenin ekonomik temellerin de§ismemesine karsin o
ulkeye iliskin risk algilamasinin sigramasi) aninda hem kuru yiikseltiyor hem kamunun

gelismeler dikkate alindiginda, bazi gelismekte olan iilkelerin bu gruptan kurtulduklarini gosteriyor.
Aralarinda Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye de var. Ama dikkat: Bu “tersine donmez” bir gelisme degil;
tekrar bir alt lige diigmek elbette miimkiin. Bu arastirmalarin son bir 6rnegi olarak Frankel, Vegh ve
Vuletin (2013)’e bakilabilir.
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bor¢lanma maliyetlerini artirtyor. Kamunun riskinin bankalara ve finansal olmayan
sitketlere hizla yayilmasiyla i¢c talep ve GSYH olumsuz yonde etkileniyor. Bu
olumsuzluk kamunun bor¢ oranini daha ¢ok artirdigindan kisir sarmal giiglenerek
surdyor.

Sekil 7 Kamu borcu — EMBI iliskisi, 19 iilke, 24 Aralik 2001 EMBI getiri farklar
ve 2002 sonu borg¢ oranlari
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Kaynak: Ozatay (2019)

Bu modeli 6diing alip Tiirkiye icin “kalibre edip” ¢alistirdigimizda elde edilen
geleneksel bor¢ simirt ve genislemeci maliye politikast bor¢ sinirt degerleri farkli
senaryolar altinda Tablo 2’de yer aliyor. Tiim senaryolarda kamunun mevcut borcunun
yiizde 45’nin doviz cinsinden, bankalarin dis borglarinin GSYH’ye oraninin yiizde 20
diizeyinde ve finansal olmayan sirketlerin borcunun yiizde 60’1nin yine doviz cinsinden
oldugu kabul ediliyor. Maliyet degisikliklerinin fiyatlara yansimasi gelismis tilkelere
kiyasla daha hizli. Bir diger varsayim, bankalarin finans dis1 sirketler kesimini izleme
maliyetlerinin su siralarda yiikseldigi yoniinde. Bu kosullar altinda Tirkiye’ye
ekonomik temellerinden bagimsiz 6nemli soklar geliyor. Bunlarin ilki Tiirkiye’ye iliskin
risk algilamasmin aniden yiikselmesi. Ikincisi ise FED faizlerinin kademeli olarak
artmasi. Bu iki soktan ilki digerine kiyasla ¢ok daha belirleyici. Model, bu soklar
neticesinde Tiirkiye nin yurtdisindan borglanma risk priminin yaklasik 600 baz puan
kadar artacagini tahmin ediyor. Dolayisiyla, soklar giiclii. Karsilagtirmak icin: 2001
krizinde de risk primi artis1 yaklasik bu kadardi. Kiiresel krizde ise bu artis 300 baz puan
dolaylarinda kaldi.
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Temel senaryoda yukarida 6zetledigimiz 6zelliklerin yani sira Merkez Bankasi’nin
politika faizi tepkisini zamaninda vermeyip daha sonra keskin bigimde vermesi de var.
Temel senaryo Tablo 2°de ‘S1’ ile gosteriliyor. Ikinci senaryoda Merkez Bankas: faiz
tepkisini zamana yayarak veriyor. Farkli bir ifadeyle, aniden politika faizini yiikseltmesi
gerekmiyor (‘S2’ senaryosu). Ancak S2, Merkez Bankasi’nin bu politikasinin temel
senaryoda olusan risk algilamasimi degistirmedigi kabuliine dayaniyor. Bu gercekei
olmayabilir; Merkez Bankasi’nin {izerine diiseni yapmasinin risk algilamasini bir miktar
diisiirmesi daha makul goriiniiyor. Bu nedenle, {i¢iincli senaryoda (‘S3”) S2’den farkli
olarak ilk sokun siddeti azaltiliyor. Her ii¢ senaryoda da genislemeci maliye politikasi
tepkisi ayni: Sadece ilk dort ¢eyrekte (ilk yilda) GSYH’ nin yiizde 3.75°i kadar kamu
harcamalar1 artiriliyor. Bu, yaklasik 30 milyar dolarlik bir harcama artis1 demek. Dolar
cinsinden 6lgmemizin nedeni sirketler kesiminin acik pozisyonu ile karsilastirabilmek.
Bu deger, agik pozisyonun yalnizca yaklasik yilizde 15’ine kars1 geliyor.

Merkez Bankasi’nin faiz tepkisini zamaninda ve kademeli olarak verdigi
senaryolarda (S2 ve S3), hem borg sinirt hem de genislemeci maliye politikas1 borg
sinir1, faiz tepkisinin birden ve siddetli bicimde verildigi senaryoya (S1) kiyasla ¢ok
daha yiiksek. Arada on puan fark var. Bu, tam zamaninda ve dolayisiyla asirtya kagmaya
gerek kalmadan kademeli olarak verilen faiz tepkisi altinda ger¢ek manevra alaninin da
on puan daha fazla oldugu anlamma geliyor. Ote yandan, daha diisiik bir digsal sokun
gerceklestigi S3 senaryosu ile S2 karsilastirildiginda, ne borg sinir1 ne de genislemeci
maliye politikast bor¢ sinir1 farkli. Peki, farkli olan ne? Biiylime. Para politikasinin
zamaninda devreye girdigi senaryo, Tiirkiye’ye iliskin riskleri azalttig1 i¢in, gelen sokun
siddeti azaliyor ve izleyen donemlerdeki biiylime kaybi1 ¢ok daha az oluyor.

Tablo 2 Bor¢ siirmin, genislemeci maliye politikas1 bor¢ sinirinin ve manevra
alaminin GSYH’ye oram (%)

S1 S2 S3 S1A S2A

Borg siniri 56 63 65 53 60
Genislemeci maliye politikasi borg siniri 36 45 46 33 41
Mevcut borg orani 32 32 32 32 32
Gergek manevra alani 4 13 14 1 9
Olasi borg orani 37 37 37 37 37
"Gergek gercek" manevra alani -1 8 9 -4 4

Kaynak: Mevcut borg orani: Turkey Data Monitor. Kalani: Yazarlarin hesaplamalari.

Elbette, tablodaki degerleri “kesin” rakamlar olarak almamak gerekiyor. Sonucta -ad
ustlinde- bir modelden elde ediliyorlar; bir hata payi igeriyorlar. Ama genislemeci
maliye politikasi bor¢ sinirimiz hakkinda 6nemli bir bilgi verdikleri de acik. Bu bilgi,
gercek manevra alanimizi hesaplayabilmek i¢in ¢ok onemli. Ayrica, S1, S2 ve S3
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senaryolar1 arasindaki farklar para politikasi tepkisinin ve ona iligkin risk algilamasinin
ne denli 6nemli oldugunu da gosteriyor.

2.4 Tiirkiye’nin Maliye Politikas1 Manevra Alani

Yukarida 6zetledigimiz iktisat yazininda tanimlandigi bicimdeki “manevra alan1” ile
Ozatay (2019)’un tanmimladig1 bicimdeki “gergek manevra alan1” hesaplamalarini
yapabilmek i¢in borg¢ sinir1 ve genislemeci maliye politikast borg sinir1 verilerine ek
olarak, bir veriye daha ihtiyacimiz var: Mevcut kamu borcu-GSYH oranimiz. 2018’in
ticlincii geyregi itibariyle bu oran yiizde 31.3 diizeyinde. Y1lin son ¢eyreginde GSYH nin
azalacagl dikkate alinirsa yilin sonunda bor¢ oranimizin yiizde 32 diizeyinde
gerceklesmis olabilecegi diistiniilebilir (Sekil 8).

Sekil 8 Hazine borg¢ stokunun GSYH’ye orani: 2015 C1-2018 C4 (%)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
Not: Sag eksen toplam borg i¢indir ve son ¢eyrek tahmindir.

Bu deger dikkate alindiginda, S2 ve S3’te manevra alanimiz sirastyla GSYH’ nin
yiizde 13 ve 14’1 kadarken, S1 senaryosunda GSYH’nin yiizde 4’ii kadar. Cok fark var
arada. Hangisi? Bunu daha saglikli degerlendirebilmek i¢in S1 ve S2 senaryolarinda
modelden (mevcut bor¢ oranimizi ve doviz-lira bilesimini veri alarak) elde edilen
Merkez Bankasi1 faiz tepkisini dikkate almak gerekiyor. Mevcut faiz oranlari ve
modelden elde edilen faiz patikalar1 dikkate alindiginda gergegin iki senaryo arasinda
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bir yere diistiigii sdylenebilir.” Farkli bir ifadeyle, genislemeci maliye politikas1 borg
sinirimiz yiizde 39-42 civarinda bir yerde gibi goriiniiyor. Mevcut bor¢ orani dikkate
alindiginda, gercek manevra alanimizin GSYH’ye oran olarak ylizde 7-10 araliginda
oldugu belirtilebilir. Elbette daha siddetli bir dissal sok (Tiirkiye’ye iliskin daha siddetli
ve daha hizli bir istah kaybi) bu alan1 daraltir, tersi ise alani genisletir. Mithendislik
hesaplamalarinda sik kullanilan deyimle “giivenli alanda kalmak i¢in” alt sinir1 dikkate
almakta yarar var.

3. Ger¢cek Manevra Alanimiz Ne Kadar Gerc¢ek?

Bu asamada akla gelen soru su: Mevcut bor¢ oranimizi kullanarak ger¢cek manevra
alanimiz1 belirlemek ne 6l¢iide saglikli? Tahmin edilecegi gibi bu sorunun sorulmasinin
altinda yatan neden su: Hazine’nin gelir ve bor¢ garantileri var ve igsizlik fonu
kaynaklarinin bir kism1 bu donemde comertge kullaniliyor. Ayrica banka ve sirket
bilancolarini 2018 y1l1 kur intibakinin getirdigi olumsuz etkilerden arindirmak i¢in kamu
kaynaklarina yogun bir bicimde bagvurmak da gerekebilir. K6tii bir senaryo altinda
bunlarin bir kism1 gergeklesirse mevcut bor¢ stokumuz ne kadar yiikselir? Bu sorunun
ortaya atilmasinin bir nedeni de 1997-98 Asya krizinden elde edilen deneyimler. Bazi
Ulkelerde gorlnirde maliye politikasinda bir sorun olmamasina karsin, o iilkelerin
hazinelerinin verdikleri garantilerin devreye girmesiyle bor¢ oranlarinin hizla yiikseldigi
biliniyor. Bu olgu, “aday kamu aciklar1 (prospective deficits)” adli bir iktisat yazininin
gelismesine de yol act1 zamaninda (mesela Burnside, Eichenbaum ve Rebelo, 2001).

Bu 6nemli soruyu yanitlayacak veriye resmi olarak heniiz sahip degiliz. Ancak YEP
iki konuda adim atmaya s6z veriyordu, oradan hareket edebiliriz. Birincisi, oncelikle
2018 yil1 kur intibakinin banka bilangolarinda yol agtig1 olas1 olumsuz etkiyi gosteren
banka stres testlerinin yapilacagini vurguluyordu. Sonuclar agiklanmadi, bunun yerine,
BDDK Aralik ayindaki “testleri yaptik, ortada bir sorun yok” anlamma gelen 1,5
sayfalik bir a¢iklama yayimladi. Burada etkinin kaynagi, 6zel sirketlere acilan yabanci
para cinsinden kredilerin kur intibaki sonrasi sirketlerin geri 6deme kabiliyetini nasil
etkiledigini ortaya koymak. Sekil 1, sirketler kesiminin ddviz pozisyonu agiginin
GSYH’nin yiizde 25’1 civarinda oldugunu gosteriyor yalnizca hadisenin boyutu
hakkinda bir mertebe ortaya koymak igin.

Ikinci olarak ise, YEP, son dénemde kamu altyap: projelerinin finansmaninda
kullanilan Yap-islet-Devret (YID) sdzlesmelerinin yeni bir bigime kavusturulacag:
miljdesini veriyordu. En son sehir hastaneleri nedeniyle YID kaynakli aday kamu
aciklariin ne diizeyde oldugu konusunda sistemde bir seffaflik bulunmuyor. Halbuki
bu tiir aday kamu aciklarini bir an 6nce agiklikla ortaya koymak istikrar i¢in son derece
onemli.

7 Para politikas1 ayrmtisina daha fazla girmiyoruz.
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Uciincii olarak ise, sirket ve banka bilangolarini kur intibakinin (sokunun) etkisinden
arindirmak i¢in ne tiir bir yol izlenecegi kamu borcu toplaminin seyrini yakindan
ilgilendiriyor. Tirkiye, TARP (Troubled Assets Relief Program - Sorunlu Varliklari
Kurtarma Programi) benzeri bir adim tasarlayacaksa, bunun kamu bor¢ stokuna
getirecegi gecici ya da kalic1 soku da analize dahil etmek gerekiyor.

Tiim bunlarin iizerine bir de Mart 2019 yerel se¢imlerini hedef alan aday kamu
aciklar1 yaratma siireci var. Ornegin, isverene asgari iicret destegi olarak yapilacak
O0deme aslinda igverenin 6demesi gereken sigorta primlerinden mahsup ediliyor. Bu
durumda, efektif olarak sosyal sigorta vergilerinde bir nevi indirim yapilmis oluyor. Bu
durumda, sistemde ileriye yonelik kosullu kamu yukumlilukleri ve sosyal givenlik
sistemi kaynakli aday kamu agiklar artiyor.

Burada vurgulanmasi gereken nokta su: Aday kamu agiklarinin bor¢ oranimizi ne
Ol¢iide yiikseltebilecegine dair seffafliga ihtiyac var. Belki de aday aciklarin borg
oranina etkileri fazla olmayacak. Ne olursa olsun, Tiirkiye’ye iliskin risk algilamasini
diisiirmek ve “gercek gercek” manevra alanimizi bilebilmek i¢in elzem bu bilgi. Evet,
bir baski hatas1 yok: Gergek manevra alanimiz, “gercek gercek” manevra alanimiza
doniistii. Aday biitce aciklarinin bor¢ oranimizi bes puan artirdigini diisiinelim ve buna
“olas1 bor¢ oran1” diyelim. Bu artisin hepsi yerli para cinsinden olsun. Bu durumda,
genislemeci maliye politikas1t manevra alanimiz 6nemli 6l¢iide daralmis oluyor; “gercek
ger¢ek” manevra alanimizin pek fazla olmayabilecegi ortaya ¢ikiyor (Tablo 2).

Vurgulanmas1 gereken bir 6nemli nokta da su: Aday agiklar mevcut borca tliimiiyle
doviz cinsinden borg olarak yansirsa, olasit bor¢ orani elbette degismiyor ama artik
borcun doviz cinsinden olan kismi ylizde 45 degil ylizde 54 oluyor. Model, farkli doviz
borg¢ oranlari i¢in farkli sonuclar verecek sekilde diizenlendiginden, bu durumu hem S1
hem de S2 senaryosu icin inceliyoruz (Tablo 2: S1A ve S2A). Bu durumda gercek gercek
manevra alani, GSYH nin eksi ylizde 4’1 ile art1 ylizde 4’1 arasinda bir yere diisiiyor.
Arada bir deger alinirsa, manevra alant kalmadig1 goriiliiyor (Tablo 2). Bu son
senaryonun 0nemi surada: Hazine’ nin garantilerinin ne kadar doviz cinsinden oldugu da
onemli. DOviz cinsi garantilerin agirhigi arttikga, maliye politikasinda manevra alani
daha hizli daraliyor.

4. Sonug

Turkiye buginlerde ilging bir slirecten geciyor. YEP bir yandan mali disipline vurgu
yapiyor. Ote yandan, hizla daralan i¢ piyasay1 canlandirmak igin mali disiplinden feragat
edildigi izlenimini veren politika dnlemleri art arda agiklaniyor. Ik bakista, Tiirkiye’de
iktisat politikas1 giindemini bir disiplin/disiplinsizlik ikilemine hapsetmek miimkiin gibi
gorliniiyorsa da, hakikat cok daha dikkatli bir bakis acisin1 gerektiriyor.

2008-2009 kiiresel krizi, genislemeci maliye politikast konusunda, disiplinli bir mali
disiplinsizlik’in pekala miimkiin olabilecegini gosterdi. Disiplinli mali disiplinsizlik
alant kamu borcunun GSYH’ye orami ile yakindan alakali. Disiplinli mali
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disiplinsizlikten kastedilen, biiyiime agisindan olumlu sonuglar doguracak genislemeci
bir maliye politikasi. Farkli bir ifadeyle, ne olursa olsun maliye politikasinin
gevsetilmesi (disiplinsiz bir mali disiplinsizlik) degil, aksine algilanan riskleri azaltacak
bir gevseme (disiplinli bir mali disiplinsizlik) kastediliyor. Bu tiir biiylime dostu maliye
politikasinin uygulanabilecegi bir maksimum kamu borcu—GSYH orani1 var. Bu sinirin
iizerinde biliyiime agisindan olumlu sonuglar elde etmek miimkiin degil. Bu {ist sinir,
kamu borcunun déviz-yerli para bilesimi, tilkeye iliskin riskler ve iilkenin karsilastigi
soklara bagli olarak degisiyor. Bu st siir ile mevcut kamu borcu-GSYH oram
arasindaki fark, disiplinli mali disiplinsizlik alanin (ya da raporda tanimlandig: sekliye
gercek manevra alanmi) belirliyor. Ulkede iktisat politikas1 ydnetimine iliskin risk
algilamasi bu alanin goreli olarak genisleyip daralmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynuyor.
Mevcut bor¢ orani risk algilamasini azaltmadan “artirildiginda” ya da “arttiginda”
gercek manevra alani da daraliyor.

Tiirkiye’nin 2002-2018 arasinda kamu borg stokunun GSYH igindeki payimni-yiizde
80’lerden yiizde 30’lara dogru indirmis olmasi aslinda ilk bakista iilkenin ger¢ek maliye
politikas1 manevra alanmin ¢ok genis oldugu izlenimini veriyor. Ancak, kamu
hesaplarmin -6zellikle YID yiikiimliiliiklerinin artacak aday kamu aciklar1 konusunda-
seffafliktan uzak olmasi ve 2018 kur intibakinin banka ve sirket bilangolarindaki etkisini
temizlemek icin atilacak olasi istikrar adimlarinin mali boyutunun halen bilinmemesi
nedenleriyle, maliye politikasinin gergek manevra alani belli varsayimlar altinda 6nemli
ol¢iide daraliyor. Maliye politikas1t manevra alan1 daralirken atilan disiplinsiz maliye
politikas1 adimlari, iilke ile ilgili risk algilamasini olumsuz etkileyerek, iktisadi agidan
daraltict sonuglar tiiretebiliyor. Oysa Tiirkiye’ye iliskin algilanan riskleri azaltacak bir
disiplinli mali disiplinsizlik teknik olarak hala miimkiin. Farkli bir ifadeyle, yasamakta
oldugumuz ekonomik daralmanin siddetini azaltmak, yeniden biiylime siirecine
ekonomiyi sokmak ve iistelik bu siirecin baglangi¢ noktasin1 6ne ¢ekmek imkani hala
var.
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