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Biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi ve mali siirdiriilebilirlik ile baglantili olan borg siirdiiriilebilirligi,
basarili bir maliye politikasi igin gerekli olan finansman agiginin bor¢lanma yoluyla limitsiz bir bigimde
karsilanip karsilanamayacagiyla da iliskilidir. Literatiirde farkli sekilde tanimlanan ve ampirik analizlere
konu olan borg siirdiiriilebilirligi, teorik olarak kamu bor¢ stoku/gayri safi yurti¢i hésila oraninin
stirdiiriilebilir bir diizeyde olmasini, kamu gelirlerinin artirilirken kamu harcamalarinin azaltilmasini ve
Uretim kapasitesini artiracak 6nlemlerin alinmasini ihtiva etmektedir. Basta Uluslararasi Para Fonu (IMF)
olmak iizere gesitli kuruluslar da borg siirdiiriilebilirligini analiz etmektedir. Calismada, Tiirkiye gibi borg
cevirme riski yilksek olan tlkeler igin daha gergekei senaryolar altinda modelleme yapan ve IMF tarafindan
kullanilan yaklagim tercih edilmektedir. Bu arastirma meraki ile bu ¢aligmada, IMF tarafindan gelistirilen
modelleme (Market Access Countries - Debt Sustainability AnalysissMAC-DSA) yardimiyla Turkiye igin
cari yil ve Oniimiizdeki bes yilin kamu borg stokunun goriiniimii ve borcun siirdiiriilebilirligi analiz
edilmektedir. Borg siirdiiriilebilirligi ve  MAC-DSA yaklasgimina iliskin temel bilgilerin verilmesi
sonrasinda analiz bulgulari, Tiirkiye'de onlimiizdeki bes yil i¢in kamu bor¢ stokunun azalmasina isaret
etmektedir ve kamu kamu kesimi bor¢lanma gereginin %30'un {izerine ¢ikmayacagini gostermektedir.
Bununla birlikte, reel faiz orani, doviz kuru ve kredibilite faktorlerinin Tiirkiye’nin mali kirilganlhigim
arttiricr etki gosterecek olmasi sebebiyle kamu kesimi borglanma geregi hem temel senaryoda hem sok
senaryolarinda %15’lik kritik degerin iistiinde seyretmeye devam etmesi beklenmektedir.
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Debt sustainability, which is connected with the sustainability of budget deficits or fiscal sustainability, is
also related to whether the financing deficit required for a successful fiscal policy can be met through debt
unlimitedly. Debt sustainability, which is defined variously in the literature and is the subject of empirical
analysis, theoretically subsumes a sustainable level of public debt stock/gross domestic product ratio,
reducing public expenditures while increasing public revenues, and taking measures to increase production
capacity. Various institutions, such as International Monetary Fund (IMF), analyze debt sustainability. In
the study, the approach used by the IMF, which makes modeling under more realistic scenarios for
countries with high rollover risk, such as Turkey, is preferred. With this research curiosity, in this study,
the outlook of the public debt stock for the current year and the next five years and the debt sustainability
for Turkey are analyzed with the help of the modeling (Market Access Countries - Debt Sustainability
AnalysissMAC-DSA) developed by IMF. After stating basic knowledge on debt sustainability and the
MAC-DSA approach, the analysis findings illustrate that the public debt stock will diminish for the next
five years in Turkey and depicture that the public sector borrowing requirement will not surpass 30%.
Nonetheless, since the real interest rate, exchange rate, and credibility factors will heighten Turkey's fiscal
fragility, the public sector borrowing requirement will proceed to hover above the critical value of 15% in
both the baseline and shock scenarios.
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Tiirkiye icin Borg¢ Siirdiiriilebilirligi Analizi: MAC-DSA Yaklasimindan Bulgular

GIRiS

Diinya Bankasi1 ve Uluslararasi Para Fonu tarafindan bir ilkenin {ilke i¢i ve iilke dis1 alacaklilara
olan 6demelerini gergeklestirebilecek diizeyde oldugu “bor¢ siirdiiriilebilirligi” kavramu ile ifade
edilmektedir. Borcun siirdiiriilebilirligi tanimindaki bor¢ geri 6demesi, anapara ve faiz 6demesinin
zamaninda ve eksiksiz olarak yapilmasini ifade etmektedir. Borcunu bu sekilde 6deyen bir iilkenin, dig
borg faizi oranindan daha yiiksek bir oranda biiylime siirecinde oldugu ifade edilmektedir. Boyle bir
durumda ilgili iilke tekrar bor¢lanabilecektir. Tersi bir durum s6z konusu oldugunda ise hem iilkenin
tekrar bor¢lanmasi zorlasacaktir, hem de zaman icinde dis borcunun GSYIH igindeki pay1 artacaktir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) de borg siirdiiriilebilirligini hem tanimlayip hem analiz etmektedir. IMF
(2021), genel anlamda, hem temel hem gergekei sok senaryolari altinda, veri bir bor¢ miktarini istikrarl
bir seviyede ise strdurulebilir olarak kabul etmektedir. IMF borg seviyesini, kabul edilebilir derecede
diisiik bir ¢evirme riski altinda ve ekonomik biiyiimeyi tatmin edici bir seviyede muhafaza etme
noktasinda siirdiiriilebilir olarak gérmektedir.

fleriye doniik bir simiilasyon analizi seklinde degerlendirilen borg siirdiiriilebilirlik analizi (debt
sustainability analysis - DSA) IMF tarafindan pazara erisim iilkeleri (market access economies - MAC)
icin gerceklestirilmektedir. Bu bor¢ analizi, uluslararasi literatiirde kisaca MAC-DSA olarak
adlandirilmaktadir!. Pazar erisimi (MA), yeni bir teknolojinin pazara dogru fiyatla ve ondan biiyiik fayda
saglayacak dogru alicilar igin hizli ve siirekli erisimini saglayan bir suregtir. Bu nedenle, borg
sUrdiiriilebilirlik analizi ile ilgili bazi hususlarin her birinin derinlemesine anlasilmasi, herhangi bir
pazara erisim zorlugunun tistesinden gelebilmek i¢in kritik 6neme sahiptir. De facto olarak tiim gelismis
ekonomiler ve ¢ogu gelismekte olan piyasalar1 kapsayan pazara erisim iilkeleri kavrami, dayanikli ve
siirdiiriilebilir bir temelde uluslararasi sermaye piyasalarina énemli Ol¢iide erisimi olan iilkelerin
tamamini kapsamaktadir. Cogunlukla gelismis ve gelismekte olan ekonomileri kapsayan bir tanim olan,
uluslararasi finansal piyasalara erisimi saglayan tilkelerin kamu borcunu merkezine alan borg
strddrdlebilirlik analizi, baslangigta diisiik gelirli tilkelere iliskin konular1 kapsarken daha sonra IMF
tarafindan genisletilmistir.

MAC-DSA analizin gerceklestirilmesinin esas amaci kamu borcundaki kiiresel ¢apta siiregelen
artislardir. Daha teknik bir ifade ile kamu bor¢ orant/GSYIH oranmmin IMF basta olmak iizere
uluslararasi orgiitler ve finansal kuruluslar tarafindan mali gozetimin ve performansin basat bir
gostergesi olarak sunulmasi, tilkelerin borg risk degerlendirmesini gerekli kilmaktadir (Lian vd., 2020:
2). Bu agiklamalardan hareketle, bu ¢aligmada, Uluslararasi Para Fonu’nun modellemesi (MAC-DSA)
ile Tirkiye icin kamu borcunun seyrini (siirdiiriilebilirligini) analiz etmek ve incelemek
amaglanmaktadir. Arastirildigi kadariyla Tirkiye igin bu modelleme ile yapilan tekil bir analiz
bulunmamaktadur. ilgili literatiirdeki bu boslugun ortaya ¢ikardig1 arastirma motivasyonu ile birlikte bu
calismada, kamu bor¢ stoku goriinimii prosediirlerden biri olan, Uluslararasi Para Fonu’nun borg
strddrdlebilirlik analizinin (MAC-DSA) kavramsal arka planinin degerlendirilmesi, pazara erigim
iilkelerinde kamu borcu igin bdyle bir analiz yapmak i¢in kullanilan araglarin (adimlar) agiklanmasi ile
Tiirkiye icin cari yil (2021) ve oniimiizdeki bes yili kapsayan (2022-2026) borg strdirilebilirlik analizi
yapilmaktadir.

1. BORC SURDURULEBILIRLiGi VE TEORIK ARKA PLANI

Kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi sadece Tiirkiye i¢in degil, kiiresel ¢apta tiim iilkeler i¢in
6nemli bir sorundur. Tarihsel siiregte borcu 6nemli oranda artan, 6zellikle diisiik gelirli tilkelerin (highly
indebted poor countries-HIPC) sb6z konusu borcu g¢eviremeyeceklerine dair endiseler, borg
siirdiiriilebilirliginin giindeme almmasini zorunlu kilmistir. Ote yandan, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin i¢sel sorunlart da borcun ¢evrilemeyecegi diisiincesini ortaya ¢ikarmistir (Bjerkholt, 2004: 11).
Bor¢ yonetimi ¢ok hassas bir kavramdir ve yaniltici argiimanlar yanlis politika se¢imlerine yol
acacagindan gelecekte yikici sonuglara neden olabilir. Bu nedenle, borg siirdiiriilebilirligi

! Bu sebeple, caligmann ilgili kisimlarinda MAC-DSA seklinde kisaltma yapilmugtr.
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degerlendirmesinin uygun sekilde uygulanabilmesi i¢in terimin dogru ve saglam bir sekilde kavranmasi
gerekmektedir. Kamu borcu, kisaca devletin bor¢ sahiplerine geri 6deme yapma yiikiimliiliigii olarak
tanimlanabilir. Bu 6demeler, genellikle bir faiz 6demesini de icerir. Borclu, tahvillerini ikincil piyasada
satabilir veya vade tarihine kadar bekleyebilir. Vade siiresinin uzunlugu borcun likiditesini belirler ve
vade siiresi kisaldik¢a menkul kiymetler daha likit hale gelir. Devletler gesitli vadelerde borg aldigindan
borg portfoyleri ¢ogu zaman oldukga genistir. Devlet, piyasadaki menkul kiymetleri satin alarak veya
6deme tarihine kadar bekleyerek bu siireyi kisaltabilir (Buchanan ve Wagner, 1977: 3-4; Wyplosz, 2007:
6). Her iilke i¢in borg¢ kalici ve kaginilmazdir; ancak asil sorun borcun varligi degil, bor¢ birikimini
stirekli yenileme ihtiyacidir. Kamu bor¢ yonetimine iliskin sorunlar, mevcut borcun vadesi geldiginde
ortaya ¢ikar ve bu da hiikiimeti yeni finansman kaynaklar1 bularak borcu bir sekilde siirdiirmeye zorlar.
Devletin borcun stirdiiriilebilirligi noktasinda en ¢ok ilgilendigi alan mevcut bor¢ stokudur (Dokuzoglu,
2018: 98; Eroglu ve Maras, 2019: 808).

Borg siirdiiriilebilirligi teriminin belirsizligi siirdiiriilebilirlik teriminin dogru bir taniminin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Strdiriilebilirlik kavrami, dogasi geregi uzun siireler boyunca
gelistirilen siiregleri ifade eder. Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi tanimlamalarindan borcun degerinin
veya kompozisyonunun genis bir zaman dilimi boyunca korunmasi veya siirdiiriilmesinin esas oldugu
sonucuna varilabilir (IMF, 2011: 6; Kaya, 2012: 48). Tanimlamalarin ortak noktasi, kamu kesimi
bor¢lanma geregi ve/veya kamu borg stoku/GSYIH oraninin duragan olmasidir. Blanchard vd. (1990),
kamu borcu/GSMH oraninin temel olarak baslangi¢ seviyesine yakinsamasi ve gelecekteki birincil
fazlalarin  bugilinkii degerinin cari borca esit olmasi seklinde borg siirdiiriilebilirligini
detaylandirmaktadir. Geithner (2002), kamu borg stoku/GSYIH oraninin uzun dénemde sabit olmasi
olarak borg siirdiiriilebilirligini tanimlamaktadir. Edwards (2002), kamu borg stoku/GSYIH seviyesinin
uygun sayilacak veri bir oraninin baz alinarak borcun bu oranda sabitlenmesinin gerceklestirilmesini ve
bu orani uzun dénemde de muhafaza edecek sekilde bor¢lanma kéagitlar talebinin ve arzinin birbirine
esitlenmesi seklinde borg siirdiiriilebilirligini tanimlamaktadir. Croce ve Ramon (2003), borg
siirdiiriilebilirligini, kamu kesimi borglanma geregi/GSYIH oraninin, kamu borg stoku/GSYIH oraninin,
faiz dis1 fazla/GSYIH oraninin duragan olmasi olarak ifade etmektedir. Broda ve Weinstein (2004),
kamu borg stoku/GSYIH oranmin, kamu kesimi bor¢lanma gereginin ve faiz dis1 fazlamn istikrarl
olmasi seklinde borg siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir. Burnside (2005), borg siirdiiriilebilirligini,
devletin borglarin1 6deyebilme giicli yaninda bununla iligkili politikalar setini de saglamasi seklinde
aciklamaktadir. Salsman'a (2017) gore, kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, hiikiimetin egemenliginden
veya vatandaslarin hak, 6zgiirliik ve refahindan 6diin vermeden kamu mal ve hizmetlerini saglamak i¢in
ihtiyath ve uygun fiyatli bor¢lanma kapasitesidir. Literatiirde, ekonomistler tarafindan borcun
strdiiriilebilirligini tamimlamaya yonelik ¢ok sayida arastirma olmasina ragmen kamu borcunun
stirdiirtilebilirligine iliskin net bir tanim yoktur. Bununla birlikte, bu iki terim birbiriyle yakindan
baglantili olsa da, 6deme giicti aslinda siirdiiriilebilirlik i¢in bir 6n kosul degildir (Horne, 1991: 2).

2. BORC SURDURULEBILIRLIGINE iLiSKiN ALTERNATIF YAKLASIMLAR

Bu boliimde, borg stirdiiriilebilirliginin ve maliye politikalarinin siirdiirtilebilirligi ile iligkili
alternatif yontemlere kisaca deginilmesi amaglanmaktadir. Siirdirilebilir bir kamu borcu igin kisa
vadede gegerli olan Onkosul yukaridaki tanimlamalarin ortak noktasini olusturan kamu borg
stoku/GSYIH oranimi sabitleyecek bir biitce kisitidir. Literatiirde bu yaklasim, “dénemler aras biitce
fasitt”, “bugiinkii deger bor¢ lisiti” veya “bugiinkii deger yaklasimi” seklinde adlandirilmaktadir.
Burada, borg ve/veya biit¢e agiklarinin agiklanmasi hedeflenmektedir (Goker, 2005: 44). Baska bir ifade
ile finansman ve harcana politikalar1 arasindaki tutarsizlig1 olusturan sebeplerin agikliga kavusturulmasi
amaclanmaktadir. Daha sonra ise bu tutarsizliklarin nasil giderilecegi incelenerek kamu finansmani ve
borglanmanin siirdiiriilebilirlik kosullarinin belirlenmesi hedeflenmektedir. Donemler arasi biitce kisiti
ile karsilasan devletler, ileride biitge fazlasi verebilmek i¢in mali agiklarini dengeleyeceklerini garanti
ederler (Kaya, 2012: 75-78).

Buiter (1985) ise reel faiz, milli gelir ve biiyiime oraninin da yer aldig1 bir kosulu bugiinkii deger
yaklasimina alternatif olarak 6nermistir. Faiz orani, cari donemde gerceklesen faiz disi fazla/milli gelir
orani, milli gelir reel biiylime hizi, kamu borcunun net degeri/milli gelir oraninin matematiksel bir
sekilde ele alindig1 yaklasimda, faiz dis1 fazla/milli gelir oram1 denge noktasidir. Cari donemde
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gerceklesen faiz dis1 agik veya fazlanin ideal olan faiz digi fazla/milli gelir orani ile farki bize kamu
borg¢ seviyesinin siirdiiriilebilir olup olmadigin1 gostermektedir. Esitligin her iki tarafindan cari yil faiz
dis1 fazla/milli gelir oranmin ¢ikarilmasi halinde denge kosuluna ulasilmis olmaktadir. Eger sonug
pozitif ise (ideal faiz dis1 fazlanin altinda bir seviye) kamu borg¢ stoku/milli gelir orani artacak ve borg
stirdiiriilemez olacaktir. Eger sonug sifir veya negatif ise borg siirdiiriilebilirdir. Literatiirde bu yaklasima
“surdirulebilirlik gostergeleri” veya “muhasebe yaklagimi” adi verilmektedir (inan, 2003: 20).
Muhasebe yaklagimina benzeyen diger bir yaklasima goére ideal olan faiz dis1 fazla degil, vergi
geliri/milli gelir oramdir. Bu oranin tespiti ile birlikte muhasebe yaklasimindaki gibi cari donemde
gerceklesen vergi geliri/milli gelir oraninin bu ideal orandan fark:i alinarak ve dengeden uzaklasilip
uzaklagilmadigi belirlenerek hangi maliye politikasinin uygun oldugu tespit edilmeye calisilir.
Blanchard (1990) tarafindan uygulamaya konan “vergi boslugu yaklagimi”na gore toplanan vergi
gelirleri, borglardan kaynaklanan faiz harcamalarinin milli gelir artis1 ile iskonto edilmis boliimii ile
kamunun faiz hari¢ harcamalarim karsilayacak seviyede olmalidir. Ideal vergi oranimin tespiti i¢in ideal
vergi gelirlerinin milli gelire orani ile cari vergi gelirlerinin milli gelire oran1 arasindaki fark hesaplanir.
Eger sonug pozitif ise, yani cari vergi gelirlerinin milli gelire orani, ideal vergi gelirleri milli gelir
oranindan biiyiik ise kamu borcu siirdiiriilebilirdir. Tersi durumda, sonug negatif ise borg stirdiiriilebilir
degildir (Inan, 2003: 21). Sermaye girisleri sebebiyle ele gegirilen dnemli orandaki yabanci fonlarin geri
dondiigii durumda ortaya ¢ikan sorunlari ele alan ve bor¢lanma/GSYIH oranini sabit tutan, faiz dis1 fazla
degerini One c¢ikaran diger yaklasim “ani durus yaklagimi”dir. Calvo vd. (2003) tarafindan
gercgeklestirilen yaklagim, finansal serbestlesme hareketlerinin artmasi ile birlikte uluslararasi sermaye
akimlarinda ortaya c¢ikan c¢arpici artiglari veya azaliglari ifade etmektedir. Doviz cinsinden
yiikiimliiliiklerin fazla oldugu durumlarda hem kamunun hem de 6zel kesimin dolar cinsinden borglari
yiiksek ise reel doviz kurunun degerinin diismesi, sermaye hareketlerinde ani durus ile dolar
yiikiimliiligiiniin artmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple, iilkeler bu korku ile kura dogrudan ya da
dolayli olarak miidahale edebilmektedir. Bu sebeple, Calvo vd. (2003), ani durus belirmeden dnce cari
islemler agigin1 dikkate almaktadir. Eger cari islemler agig1 finanse edilemezse bu dengesizlik durumu
ani bir sekilde diizeltilmelidir (Kaya, 2012: 91).

Diinya Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu tarafindan 1996 yilinda 39 yiiksek borglu, diisiik gelirli
ulke (HIPC-highly indebted poor countries) igin uygulamaya konan program, dis bor¢ geri 6demelerini
iptal etmek veya siirdiiriilebilir seviyelere indirmek i¢in bor¢ indirimi ve diisiik faizli krediler temin
edilmesini ve ilgili tlkelerin gelecekte borglarini zamaninda Gdeyebilmelerini amaglamaktadir.
Programa giris i¢in iilkelerin geleneksel yontemlerle borglarmi 6deyemeyecek durumda olmasi ve
stirdiiriilemez bir borg yiikii ile kars1 karsiya olmasi gereklidir. Program, bu tilkelerin hiikiimetlerinin bir
dizi ekonomik yoOnetim ve performans hedeflerini karsilamasi, ekonomik ve sosyal reformlar
gergeklestirmesi sartlarina baglidir. Northover, Joyner ve Woodward tarafindan 1998’de 6ne siiriilen
“beseri kalkinma yaklasimi”nin temelini olusturan bu program, borcu siirdiiriilemez olan oldukga yoksul
iilkelerin kaynaklarini bor¢ geri 6demesinden ziyade yoksullugun azaltilmasi amaciyla kullanabilmeleri
i¢in baglatilmistir. Beseri kalkinma yaklagiminin bir diger adi “net gelir yaklasimi” olup borglu ve diisiik
gelirli bir iilkenin gelirlerinin tamaminin bor¢lanma i¢in kullanilmamasi gerekliligini ifade etmektedir.
Yoksullukla miicadele hedeflerine ulagmak i¢in gerekli olan sosyal harcamalar1 karsilamak icin daha
genis kaynaga gereksinim duyulan durumu ifade eden yaklasim ,Ulkelerin beseri kalkinma
harcamalarina gore tercihte bulunmasini dngérmektedir (Northover vd., 1998: 4; Joseph, 2008: 211,
Kaya, 2012: 95; Eroglu ve Maras, 2019: 814).

3. MAC-DSA ANALIZININ KAVRAMSAL CERCEVESI VE MALIYE POLITIiKASI

ILE iLiSKiSi
Yiiksek ya da diisiik diizeyde olsun er ya da ge¢ 6denemeyecek bir borg surdtiriilemez olarak kabul
edilmektedir. Maliye politikasi veya gercekci bir mali diizenleme bu durumun ortaya ¢ikmasini
engelleyemezse, sadece maliye politikasi degil, kamu borcu da siirdiiriilemez olacaktir. Reel faiz
oraninin, reel biiyiime oranindan biiyiik oldugu, siirekli birincil biitge agiginin olustugu veya biiyiime
oraninin faiz oranindan fazla olmasina imkan taniyacak birincil biitge fazlasinin ger¢ceklesmedigi durum,

siirdlirilemez maliye politikasi olarak ifade edilmektedir (Aristovnik ve Bostjan, 2007: 666). Maliye
politikasi, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek, konjonktiirel dalgalanmalar1 dengelemek ve geliri yeniden
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dagitmak icin vergilendirme, bor¢clanma, transfer ddemeleri, yatirrm ve kamu harcamalarini igeren
hiikiimet politikalar1 seti olarak devletler tarafindan para politikasi ile birlikte kullanilmaktadir. Her ne
kadar, kamu borcu bir devletin i¢ ve dig borcu olarak tanimlansa da 6nceki donem mali agiklar ile bu
agiklarin finansmani i¢in kullanilan borg¢ anapara ve faiz 6demelerinin toplami, genis anlamda kamu
borcunu olusturmaktadir. Dolayisiyla, maliye politikasi bu agiklar1 diger makroekonomik faktorler ve
kisa vadeli soklarla birlikte belirlemektedir. Mevcut maliye politikalarinin yoniindeki degisiklikler
genellikle bor¢/GSYIH oranmmnin siirdiiriilebilirligi tarafindan belirlenmektedir. Maliye politikast
araclarindan biri olan bor¢lanma miktarindaki artis, (stirdiiriilemez kamu borcu) iilkelere yonelik risk
algis1 herhangi bir ekonomik, jeopolitik, yapisal vb. i¢sel nedenden dolay1 degistiginde veya kiresel
ekonomide olumsuz gelismeler yasandiginda borg ile iliskili finansal yiikiimliiliiklerin (borg¢ gevirme,
geri 6deme vb.) yerine getirilmesinde bazi zorluklara yol acabilir. Benzer sekilde, siirdiiriilemez bir
maliye politikas1 durumunda ekonomik biiylime, gelecekteki yiiksek faiz oranlari sebebiyle yavaglama
riski ile kars1 karsiya kalabilir. Boylesi zorluklarin yasandigi durumlarda ekonomik aktorler, politika
yapicty1 maliye politikasini degistirmeye zorlayabilir (inan, 2003: 16). Bu zorluklar1 degerlendirmek ve
onlemek i¢in IMF tarafindan Onerilen bor¢ siirdiiriilebilirligi analizi kullanilmaktadir. Analiz,
makroekonomik ¢er¢evenin altinda yatan varsayimlara dayali olarak kamu borcu i¢in temel bir politika
yoriingesi sunmaktadir. Bu temel varsayimlari (senaryolar1) test eden analiz, gesitli risklerin
gerceklesmesinin kamu borcu seyrini nasil etkileyecegini analiz etmektedir. Ancak, maliye politikasinin
ve kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, borg siirdiiriilebilirligi analizini karmasik hile getirmektedir. Bu
iki kavram, birbiriyle iliskili olup bor¢ siirdiiriilebilirligi analizinde birlikte kullanilmaktadir. Borg
stirdiirtilebilirligi analizi temel olarak asagidakileri dikkate almaktadir (Rankin ve Roffia, 2013: 221-
222):

(i) hem temel senaryo hem temel mali riskleri arastiran alternatif (sok) senaryolar altinda bor¢/GSYIH
oraninin seyri,

(i1) bor¢ oranmin asgari olarak siirdiiriilebilir bir seviyede olup olmadigi ve biiyiimenin devami
(korunmasi) ile tutarl bir seviyede istikrara kavusup sabitlenmedigi,

(iii) temel varsayimlarin (senaryolarin) gercekgiligi,
(iv) borg sikintisi olasiligini da etkileyen bor¢ kompozisyonu

Konjonktiirel olarak ayarlanmamis bir maliye politikast hem politikay1r hem borcu siirdiiriilemez hale
getirecegi i¢in bu durumda borg geri 6demesi i¢in yapilmasi gerekenler soyle siralanmaktadir (Rankin
ve Roffia, 2013: 222-223):

1) Faiz dis1 dengenin mevcut seviyesi, bor¢/GSYIH oranini dengelemek igin yeterli olmayabilir (bu
nedenle borg siirekli artan bir seyir izleyecektir), ancak birincil dengeyi (faiz dis1 denge) kamu borcunun
O0denmesi noktasinda yeterli bir seviyeye getirmek i¢in mali uyarlama gerekli olabilir. Bu durumda,
maliye politikasi siirdiiriilemez olsa da (faiz dig1 dengede bir diizenlemeye ihtiya¢ olmasi1 anlaminda)
kamu borcu surdtrdlebilir olarak kabul edilebilir.

2) Ayrica, bor¢ oranini istikrara kavusturmak i¢in ihtiya¢ duyulan birincil denge, politik ve/veya
ekonomik olarak miimkiin olmayabilir. Bu durumda sadece maliye politikasi degil, kamu borcu da
stirdiiriilemez hale gelecek (6deme sorunu) ve borclarin yeniden yapilandirilmas: gerekli olacaktir.
Elbette, yeniden yapilandirma hususu sadece birincil denge ile iliskili degildir. Tktisadi beklentiler,
politik istikrar ve borcun vadesi gibi hususlar da hem yapilandirma hem birincil denge ile yakindan
iligkilidir (Missale ve Blanchard, 1994; Miller, 1997; Cole ve Kehoe, 2000).

Kamu borcu seviyesi ne kadar yiiksekse, maliye politikasi ve kamu borcunun siirdiiriilemez olma
olasilig1 o kadar fazladir. Cilinkii daha yiiksek bir borg seviyesi, borg stirdiiriilebilirligi i¢in daha yuksek
bir faiz dis1 fazla verilmesini gerektirmektedir. Ayrica, daha yliksek borg oranlar1 genellikle daha yiiksek
faiz oranlariyla ve daha disiik biiylimeyle iligkilidir, dolayisiyla borcu siirdiirebilmek i¢in daha da
yuksek bir birincil denge bakiyesi gereklidir. Maliye politikasinin ve kamu borcunun gidisatinin uygun
bir sekilde degerlendirilmesi, basta ekonomik biiylime ve kamu borcu faiz orani olmak iizere belirli
makroekonomik temel varsayimlara ve mali risklerin (kosullu yiikiimliiliklerden kaynaklananlar dahil)
gerceklesme olasiligina baglidir. Bu nedenle maliye politikast ve borg siirdiiriilebilirligi
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degerlendirmesinin gergekei varsayimlara dayandirilmasi kritik 6nem tasimaktadir. Tim bu degiskenler
icin temel varsayimlardan sapmalar agisindan hem mali siirdiiriilebilirligin (mali disiplin) hem borg
siirdiiriilebilirliginin temel degerlendirmesinin analizini?> yapmak esit oranda énemlidir. Daha yiksek
faiz oranlar1 veya daha diisiik biiylime senaryolar1 daha yiiksek borg seviyelerine sebep olabilir ve borg
oranin1 dengelemek icin gereken birincil dengede bir artis gerekli olabilir ve bu da, borg
siirdiiriilebilirliginin degerlendirmesini degistirebilir. Ote yandan, borg seviyesi yiiksekken dahi maliye
politikast stirdiiriilebilir. Ancak, bu durumda da borcun diisiiriilmesi gerekmektedir. Bor¢ seviyesi ise
cesitli nedenlerle yiiksek olabilir. Ornegin, yiiksek bir borg diizeyi, bir ekonominin soklara karsi
kirilganligini artirir. Baglangi¢ borg diizeyi ne kadar yiiksekse, faiz oranlarindaki belirli bir artisin veya
biiylime oranindaki diisiisiin, borcun sabit kalmasi i¢in gereken faiz dis1 fazla tizerindeki etkisi o kadar
biiyiik olur. Dolayisiyla, bor¢ diizeyi yliksek olan iilkeler faiz ve biiylime soklarina daha fazla maruz
kalmaktadir. Diger taraftan, bor¢ ¢evirme orani, bor¢lanma gereksinimlerinin boyutuna ve dolayisiyla
mali agigin diizeyine (kismen faiz bonosunun boyutu yoluyla borcun diizeyine), borcun
kompozisyonuna (kisa ya da uzun vadeli borg) ve yatirimci tabanina (dis borcun yiiksek pay1) baglidir.
Belirli seviyelerin 6tesinde borg seviyesi ne kadar yuksek olursa, uzun vadeli ekonomik biyiime o kadar
diistik olur (Kumar ve Woo, 2010: 6-7).

4, MAC-DSA ANALIZININ TEMEL OZELLIKLERI iLE GUCLU VE ZAYIF
YONLERI

IMF tarafindan hazirlanan MAC-DSA yaklagimi, piyasa fonlar1 ulasimi (pazara erisim) olan diger
bir deyisle mali yardimlardan ziyade piyasa kosullarinda finansman saglayan gelismis ve gelismekte
olan tilkeler i¢in tasarlanmigs bir maliye politikasi izleme ve yonlendirme aracidir. Bu ara¢ operasyonel
yoniiyle birgok iilke tarafindan iilkeye 6zgii veri setleri ve iilke dinamiklerine uygun degisikliklerle
maliye politikasi siireglerinde kullanilmasi i¢in tasarlanmistir. MAC-DSA sablonu, tasarlanma amaci
olarak ileriye donik (forward-looking) bir yaklasim izleyen ve temel senaryo ile kalibre edilmis
alternatif sok senaryolar1 yardimiyla mali yapinin dayanikliligini test etmeyi amaglayan bir dngoriilleme
arac1 niteligindedir. fleriye déniik yapisi geregi borg diizeyinin olas1 seyrini ve bu sayede de borcun
gelecekteki belirli bir doneme kadar istikrardan uzaklasip uzaklasmayacagimi 6ngoren bir 6zellige
sahiptir. Bu model, bor¢ orani disindaki makroekonomik degiskenleri de dahil ederek hiikiimetin biitce
kisitinin ilerleyen yillarda saglanip saglanmayacagini olasiliksal olarak ortaya koyma amacindadir.
Diger bir ifadeyle, diger analizlerin aksine MAC-DSA risk temelli bir dngoriileme aracidir ve borg
cevirme riski yiiksek olan Tiirkiye gibi {ilkeler i¢in daha ger¢ek¢i analiz bulgular ortaya
koyabilmektedir. Bu sayede, iilkenin risk diizeyini ve bu diizeye bagl olarak gereken denetim miktarini
belirlemeyi amaglar. Bu ger¢evede, model baglaminda borcun ilerleyen donemde gelismis iilkeler igin
%50’yi, gelismekte olan iilkeler i¢in %60°1 agmasinin ongdriilmesi durumda IMF yogun inceleme
programini Onermektedir. Olas1 senaryolar ve bunlarin gergeklesme olasiliklar1 iizerinden yapilan
raporlamada ayni zamanda kosullu yiikiimliiliikkler de diger makroekonomik degiskenlerle birlikte yer
almaktadir. Boylelikle, her {iilkeye 0zgli raporlama yapmak miimkiin olabilmektedir. Kosullu
yukumliluklere verilen sokun etkisi iilkedeki mevcut durum dikkate alinarak yapilmaktadir. Bunun
disinda, diger makro degiskenler iizerinden gergeklestirilen sok senaryolariyla borg dinamiklerinin daha
gercekei bir sekilde ortaya konmasi amaglanmaktadir (Jha, 2012: 28-30). Bu tir stres testleri sayesinde
iilkedeki borg yapisinin risklilik durumu daha net bir sekilde ortaya konabilmektedir. Ne var ki, MAC-
DSA yaklagim tiim bu fonksiyonel 6zelliklerine ragmen bir¢ok sinirlandiric1 ve gercekeiligi azaltict
Ozelligi de barindirmaktadir (Burnside, 2005: 20-24). Bunlar su sekilde siralanmaktadir:

2 Uluslarasi Para Fonu (IMF), bu analizi stress test (stres testi) adim verdigi bir yontemle gergeklestirmektedir. Stres testi, mali risklerin
analizi bakimindan finans sektoriinden kaynaklanan kosullu ytikimliiliikklerle iliskili olanlar da dahil olmak {iizere iilkeye 6zgii
kosullarla ilgili risklerin daha iyi tanimlanmasi igin gerceklestirilmektedir. Stres testleri teorik olarak ddeme giiciinii (bankalarin
zararlari kargilamak i¢in yeterli sermayeye sahip olup olmamast) ve likiditeyi (bankanin mevduatlari ile bor¢larimi 6demek igin yeterli
nakde sahip olup olmamast) kapsar. Ornegin, ev fiyatlar1 %50 diistiigiinde bir bankanin 1 milyar dolar kaybettigini varsayalim. Banka,
sermayesi 1 milyar dolardan ¢ok fazla ise bu zarar1 kargilayabilir. Eger bankanin mudileri panikler, aniden yiizlerce milyon dolar
¢ekerse, banka bu mevduatlart degistirmek igin borg para alamazsa, banka ancak devlet tahvili gibi hizla satabilecegi varliklara sahipse
bu ani sok kargisinda ayakta durabilir. IMF tiim bu olas1 mali riskleri borg siirdiiriilebilirligi analizine dahil etmektedir. Stres testinin
bilesenleri 6nemli ve makul olan her tiirlii olasilig1 kaspayan bir analizdir.
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- Ornegin, modeldeki bir degiskenin 6ngoriilmesinde meydana gelen bir degisiklik diger degiskenleri
etkilememektedir ve dolayisiyla modelin gergekeiligini azaltmaktadir. Giinlimiiz ekonomisinde
degiskenlerin birbirinden bagimsiz bir ongoriileme ile tahminlenmesi modern ekonomik anlayisin
dinamikleriyle tam olarak ortiismemektedir.

- Ayrica modelde endojen olarak degismesine miisaade edilen degisken sayisi da son derece sinurlidur.
Bu nedenle, modelin kendisi ve barindirdigr stres testleri de biiyiik dl¢tide sinirlidir. Oyle ki, Uluslararasi
Para Fonu, bu testlerin gelistirilmesini iyilestirme programina dahil etmistir.

- Diger taraftan model gergeklesmesi ¢ok muhtemel olmayan olaylarin da analize dahil edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Ornegin, baz1 degiskenlerin iki standart sapma kaymasi; ancak diger degiskenlerin
hi¢ degismemesi gergek hayatta karsilagsmasi zor durumlardan biridir. Ancak, MAC-DSA yaklagiminda
bu tdr senaryolar da dahil edilebilmektedir.

- Modeldeki duyarlilik analizlerinin mali otoritelerin bor¢ dinamiklerine karsi olasi tepkilerini
icermemesi de modelin zaaflarindan biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Borg siirdiiriilebilirligi
perspektifinden mali otoritenin verdigi tepkiler kilit rol oynamaktadir. Bor¢ dinamiklerinin kontrol
altinda tutulmasi ve olas1 bir sapmada maliye politikasinin kontroliinde istikrarli hale getirilmesi saglikli
bir maliye politikasi izleme agisindan onem arz etmektedir. MAC-DSA modelinin bu tir dizeltici
maliye politikalarin1 modele dahil etmemesi analizin kismen eksik kalmasina neden olmaktadir

- Son olarak, modelden tam anlamiyla yararlanmak i¢in birgok kaynaktan derlenecek ¢ok sayida verinin
sablona islenmesi gerekmektedir. Bu durum da baslangigtaki fonksiyonel ve pratik bir analiz aract olma
ozelligini zedelemektedir.

Biitiin bu olumsuz yonlerine ragmen MAC-DSA yaklasimi hem ek bir yazilim ve teknik bilgi
gerektirmeden mali siirdiiriilebilirlikle ilgili ¢ok boyutlu bir dngoriileme ortaya koymasi hem de mali
durumun yakin gelecekte alabilecegi durumla ilgili detayli raporlama sunmasi nedeniyle mali
stirdiiriilebilirlik analizinde kullanilmaktadir ve bu sebeple ¢alismada bu analizden faydalanilmaktadir.

5. MAC-DSA ANALIZININ TARIHCESI

Borg siirdiiriilebilirligi analizlerinin tutarliligimi ve disiplinini gelistirmek icin ilk sablon IMF
tarafindan 2002 yilinda tanitilmistir. ilk gerceve, borg projeksiyonlarini, bunlarin itici gii¢lerine iliskin
temel varsayimlart ve bor¢ goriiniimiiniin standart stres senaryolarina duyarliligini gostermeyi
amaglamistir. Analiz, baz1 iyilestirmeler ile 2003 ve 2005'te revize edilmistir (IMF, 2002; IMF 2005).
Analizin 2011°deki sablonu ise Kiiresel Mali Kriz (GFC) ve Euro bolgesi lilke borg krizlerinin ortaya
cikardigr eksikliklere yanit olarak 6nemli reformlar1 ihtiva etmektedir. Bu iyilestirmeler asagida ve
Tablo 1°de sunulmaktadir (IMF, 2011):

1) Kamu borg siirdiiriilebilirligi analizinin etkinsiz ve tutarsiz kullaniminin bertarafina yonelik bazi
iyilestirmeler,

2) Bazi kriz iilkelerinde maliye politikasi ¢carpanlarini yansitan iyimser biiyiime tahminleri,

3) Temel bir siirdiirillebilirlik degerlendirmesinin eklenmesi,

4) Ulke heterojenligi kapsamiin genisletilmesi,

5) Belirsizlik gostergelerinin eklenmesi (sok senaryolar)

2013 yilinda uygulamaya konan mevcut gerceve de asagidaki temel iyilestirmeleri igermektedir (IMF,
2013):

1) Analize dahil edilen ve edilmeyen senaryolar i¢in bazi yenilikler,

2) Riske dayali yaklasim (IMF iiyeleri genelinde bor¢ kirilganliklarinin analizinde yiiksek ve diisiik
riskli iilke kiyaslamasi)

3) Temel projeksiyonlarin gergekgiliginin bir analizi,

4) Borg, Kiiresel Mali Kriz ve borg profili gostergeleri igin siirdiiriilebilirlik risklerini 6zetleyen 1s1
haritalar1 (NTS - Noise to Signal - Gurdlti Yayma Sinyali)

5) Risklerin temel projeksiyon gizgisindeki tam dagilimini tespit etmek icin borg yelpaze cizelgeleri.
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Tablo 1. Mevcut Borg Siirdiiriilebilirligi Analizi Sablonunun ve Iyilestirmelerin Degerlendirilmesi

Performans Giindemde Olan
Amag 2011 Sablonu 2013 Sablonu Degerlendirmesi iyilestirmeler
-Gelisen piyasa
A
-Kapsam; enel ?liﬂnonlzélesr;%n A)e‘tg:: “Genel devlet borcunun
-Kapsam; genel devlet psam, g ¢ P g kapsamindan
b devlet borcu devlet borcundan daha . .
orcu, “Bor ik dar analiz kaynaklanan  risklerin
biitge dig1 kurulusglarm - ¢ oY - . hesaba dahil edilmesi.
kosull ikiimliiliik gostergeleri icin 5 edilmektedir. Bor avisina iliskin
Borcla ilgili OSWILL yukumiui yildan uzun -Rapor edilen borg Ore  yapis 3
. . riskleri S .. aciklamalarin
risklerin  kapsami projeksiyonlara ek kavramlari tlkeler . .
-5 yildan  uzun . gelistirilmesi.
ve agiklanmasi S olarak tamamlayici arasinda biiyiik N N -
projeksiyon - -Tm  udlkeler icin 10
- analiz farkliliklar o
-Hem brit hem net " « - yillik  projeksiyonlarin
-Hem briit hem net gdstermektedir. .
borg . eklenmesi
raporlanmaktadir. borg -Bazi  pazara erigim diigiiniilmektedir
P ’ raporlanmaktadir. iilkeleri igin 5 yildan usunt ’
daha kisa projeksiyon
gerceklestirilmistir.
-Cok degiskenli erken
uyart model(ler)inin
analize dahil edilmesi
-Kiresel Mali Kriz, planlanmaktadir.
bor¢ profili, piyasa -Kurumsal kapasite ve
e ... gOstergelerinin alacakl profilindeki
r:;L'TerI‘;afi etler 9284 eklenmesi -Ulkelerin farkli bor¢ farklihklari daha iyi
Ulke VUrausu y -Riskleri gorsel  yiki kapasiteleri  hesaba katan orta vadeli
heterojenligini ile -Bilgan o tablosu vb olarak Ozetleyen 1s1 hesaba katilmamigtir.  borg yapisinin ve
analize iligkin ara lar(in eklenmesi " haritalar -Yakin ve orta vadeli Kiresel Mali Krizleri
kapasite artig1 ¢ -Konjonkttirel riskler  riskler analiz etmek icin
-Borg yapisinin - . .
entearasvonu icin eklenen moduller  belirtilmemistir. araglarin/dlg¢iilerin
grasy -Simetrik ve gelistirilmesi
asimetrik borg diistiniilmektedir.
yelpaze cizelgeleri -Risklerin uzun vadeli
projeksiyonlara gore
saptanmast
diigiiniilmektedir.
Biiviime. faiz dist -D6viz kuru, faiz orani,
yume, ¥ - stok akist ayarlamalarini
denge ve enflasyon -Gercekeilik .
o - . kapsayacak sekilde
-Borg icin gercgekcilik araglarmin  kapsadigi ercekcilik arac setinin
Temel gergekgeilik  projeksiyonlarinin araglarinin eklenmesi  degiskenler icin gel'gtir(ilmes' ¢
ve belirsizligin ~ gergekciliginin -Deterministik  stres  tahmin hatalari glailslanmakt; dir
modellemeye incelemesi testleri/senaryolart ile  azalmistir. pa » T .
. - - o - -Risk dagilimini daha iyi
eklenmesi -Stokastik simetrik/asimetrik -Borg yelpaze analiz icin  stokastik
similasyonlar borg yelpaze cizelgeleri  standart 6memler?n avern
cizelgelerinin héle gelmistir. Y yaye
eklenmesi kullanimi
diistiniilmektedir.
-Tum  Ulkeler  igin
. . minimum risk
-Borg seviyeleri ve P -
o Kiresel Mali  Kriz analitiginin  saglanmasit
-Analizlerin araclar. pazara erisim -Analize iliskin bazi  distiniilmektedir.
Riske dayali giivenliginin arag afl, pazara criy giivenlik aciklart  -Temel kirilganliklar
tilkelerini diigiik ve
yaklagimin saglanmast iiksek riskli (kirilganliklar) (6rnegin emtia fiyatlari,
gelisimi (kirlganhigin ?nceleme uplart gecerliligini dogal afetler, yaslh niifus)
azaltilmasi) EIUPIATL 4 s rumaktadir. icin stres
olusturmak igin lerini alleri
kullantlmistir testlerinin/modullerin
’ gelistirilmesi
planlanmaktadir.
-Bor -Risklerle ilgili 1s1 -Toplu risk analizi ile -Ozet risk sinyalleri
Standardizasyon . haritalarinin ilgili degerlendirmeler araglarmimn tanitimi
. projeksiyonlarina
ve seffaflik ile yayginlagmast yer almamaktadir. planlanmaktadir.
o odaklanilmast ve . . - . oo . .
ilgili gelismeler Kiresel Mali  Kriz -Analiz  sablonunun -Nihai degerlendirme -Nihai degerlendirme ile
standardizasyonu, ile ilgili seffaflik ilgili standartlarin
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projeksiyonlarinin yazim ve yaym eksikligi gelistirilmesi
standartlasmasi gereksinimlerinin bulunmaktadir. hedeflenmektedir.
-Risk analizinin  yeniden

standartlasmast olusturulmasi

-Borg

stirdiiriilebilirligi

analizinin daha

diizenli yayimlanmasi
Kaynak: IMF Policy Paper (2021).
6. MAC-DSA ANALIZININ TEMEL ADIMLARI VE METODOLOJIiSi

Borg siirdiiriilebilirligi analizi asagidaki bes adimda gergeklestirilmektedir (IMF, 2013: 5-34). Bu
adimlar, analizin detayli bir sunumu seklinde degerlendirilmekle birlikte analiz ¢erceveleri igin dnceki
bolimde aciklandigi tizere planlanan iyilestirmeler hususunda yol gosterici birer ara¢ olarak da
kullanicilara ve analistlere fayda saglamaktadir.

6.1. Temel Varsayimlarin Gergekgiligi (Realism Of Baseline Assumptions)

Borg siirdiiriilebilirlik analizindeki ilk adim, bor¢/GSYIH oraninin éngériilen senaryolarmi analiz
etmektir. Bu sebeple, bu adimda, temel senaryonun, 6zellikle de birincil mali denge projeksiyonu ile
ekonomik biiylimenin ve faiz oraninin altinda yatan varsayimlar, 6nemli mali uyarlamalarin gerekli
oldugu iilkeler igin daha fazla incelemeye tabi tutulmaktadir. Bu adim asagidaki gibi iki temel analiz
bileseninden olugmaktadir.

- Gergekei Birincil Mali Denge Projeksiyonlart (Realistic Primary Fiscal Balance Paths)

- Ekonomik Biiylime ve Faiz Orani Varsayimlarinin Gergekgiligi (Realism of Economic Growth and
Interest Rate Assumptions)

6.2. Kamu Borcu Seviyesinin Roll (The Role of Public Debt Level)

Borg siirdiiriilebilirligi analizi ¢ok yonlii bir uygulama olmasina ragmen, analiz sadece borg
egiliminin degil, aym1 zamanda bor¢/GSYIH oraninin seviyesinin de bu cercevede kilit bir gdsterge
oldugunu vurgulamaktadir. Yiiksek diizeyde bir kamu borcu, bir dizi ekonomik zorluklari1 beraberinde
getirecedi igin temel senaryolarin gercekgiligi sorgulandiktan sonra meveut bor¢/GSYIH oraninin olast
seyrinin arastirtlmasi ile analiz ilerlemektedir. Gergeklestirilen/ongoriilen iyilestirmeler neticesinde
tanimlanan borg esik (threshold) seviyeleri ile siirdiiriilebilir kamu borcu oraninin hesaplanmasi, borg
O0demesine iliskin kirilganliklarin daha siki bir analizini de beraberinde getirmektedir.

6.3. Mali Risklerin Analizi (Analysis of Fiscal Risks)

Borg siirdiiriilebilirligi analizi ¢er¢evesi esas olarak standartlastirilmis duyarlilik analizi yoluyla
temel senaryo etrafindaki riskleri degerlendirmektedir. Bununla birlikte, riskler tilkeler arasinda dnemli
Olclide farklilik gostermektedir. Biitcede ongoriilmeyen risklerin kapsami ve biiyiikliigi géz Oniine
alindiginda, kosullu yiikiimliilikkler analizinin gii¢lendirilmesi kritik nem tasimaktadir. Bankacilik ve
finans sektoriine yapilan yardimlar, dogal afetler pek cok tlkede daha fazla maliyet gerektirmektedir.
Kamu iktisadi tesebbiisleri ve kamu-o6zel isbirlikleri i¢in saglanan garantiler genellikle biiyiik riskler
tasmaktadir. Ulkeye 6zgii kosullara daha fazla vurgu yapilmasi da mali risklerin analizi igin gereklidir.
Doviz kurundaki deger kaybindan kaynaklanan risklerin tespiti, hizli kredi biiyilimesi, varlik
fiyatlarindaki balonlar gibi unsurlar analizi derinlestirmektedir (Yakita, 2008: 911-912).

6.4. Bor¢ Profiliyle iliskili Kirilganliklar (Vulnerabilities Associated with the Debt Profile)

Borcun yeniden finansman ile ilgili riskler esas olarak analiz ¢ercevesinin disinda
degerlendirilmektedir. Ancak borg siirdiiriilebilirligi ile iliskili kirilganliklar sadece borg diizeyi ile
degil, ayn1 zamanda borg profili ile de iligkilidir. D1s finansman ihtiyaglar1 ve risk fiyatlandirmasi gibi
borg profiliyle iliskili ek gostergeler de borg sikintisi riski hakkinda faydali bilgiler saglamaktadir. Borg
yapist ve likidite gostergelerine daha fazla odaklanilarak kirilganlik analizinin gelistirilebilecegi
Onerilmektedir. Borg profilinden kaynaklanan risklerin analizinin bu gostergeler ve ilgili olcutlerle
sinirlandirilmasi gibi bir zorunluluk da bulunmamaktadir.
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6.5. Mali Denge ve Kamu Borcunun Kapsami (Coverage of fiscal balance and public debt)

Analizin bu adimi, briit ve net borglarin degerlendirmesini, uzun vadeli harcama baskilarinin
etkilerini, mali hesaplarin kapsaminin genisletilmesini aragtirmaktadir. Biit¢e dis1 kamu kurumlari, 6zel
sektorle ortakliklar, niifusun yaslanmasiyla ve saglik harcamalari ile baglantili uzun vadeli harcama
baskilari, kamu borcunun gelisimi ve borcun siirdiiriilebilirligi iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olabilir.
Bununla birlikte, briit bor¢ ve net bor¢ arasindaki farklilik borcun kompozisyonunda ve miktarinda
ortaya ¢ikan degisiklik sebebiyle borg siirdiiriilebilirligini 6nemli ol¢iide etkilemektedir. Briit borg,
analizde en ¢ok rapor edilen gosterge olmakla birlikte, devlet varliklarina iliskin giivenilir verilerin
varlig1 hélinde, briit borca dayali degerlendirmeyi tamamlamak i¢in net bor¢ gdstergesinin kullanimi da
tavsiye edilmektedir.

Sekil 1. Riske Dayal1 Yaklagim

Kaynak: IMF (2013).

Bu analiz adimlar1 15181nda, IMF gelismekte olan ve gelismis ekonomiler icin belirledigi farkli
esik diizeylere gore iilkeleri, yiiksek ve diisiik inceleme diizeyi grubu olarak iki sinifa ayirarak
aragtirmaktadir. Borg siirdiiriilebilirligi agisindan risk seviyesi az olan tilkeler “diisiik inceleme diizeyi
grubu”, risk seviyesi yiiksek olan tlkeler “ylksek inceleme diizeyi grubu” igerisinde ayri ayri
degerlendirilmektedir ve detayli bir risk haritasi olusturulmaktadir. Bu analizde, briit kamu finansman
ihtiyact/GSYIH oram ve briit kamu borg stoku/GSYIH orani analize tabi tutulmaktadir. Bununla
birlikte, iilkelerin IMF fonlarina olan talepleri de dikkate alinmaktadir (Demir ve Can, 2015: 4).

Tablo 2. Risk Degerlendirmesi: Makro Mali Riskler Ve Kosullu Yiikiimliiliikler

Temel Senaryo Esik Degerin Stres Testleri Esik Degerin
Uzerinde Mi? Uzerinde Mi?

Orta Ha Evet

Not: IMF tarafindan bu prosediir tiim stres testleri i¢in otomatik olarak uygulanmaktadir.
Kaynak: IMF (2013).
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Ortalama 5 yillik tahmin projeksiyonu ile diisiik inceleme diizeyine giren iilkeler temel borg
sirdiiriilebilirligi analizine tabi tutulmaktadir. Temel senaryo ile bor¢ yikii hesaplamasi
gerceklestirilmektedir. Senaryo, temel ekonomik gostergelerde (GSYIH, reel GSYIH artisi, enflasyon,
faiz oranlari, déviz kuru, birincil fazla, genel biitce gelirleri, 6zellestirme vs. gibi gelir gergeklesmeleri,
faiz dig1 harcamalar) 6nemli bir sapma olmayacagi varsayimi altinda olusturulmaktadir (Demir ve Can,
2015: 4; Guzman ve Heymann, 2015: 389). Yiksek borcluluk riski iceren (lkelerde ise borg
stirdiirtilebilirligi stres testleri yardimiyla yukarida sayilan temel ekonomik gdstergelerde ortaya ¢ikmasi
muhtemel ani bir sok sebebiyle IMF tarafindan ayri olarak analiz edilmektedir. Bu soklara karsi
ekonomilerin dayanikliligini 6lgen 1s1 haritalar1 ve bu haritalara bagli borg esik seviyeleri olusturulmak
suretiyle llkelerin bor¢ kirilganligi raporlanmaktadir (IMF, 2018: 16). Is1 haritalarina iligkin esik
degerler ile iilkelere iligkin risk degerlendirmesi Tablo 2 ve Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Borg Yiikii Esik Seviyeleri

Briit Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH Briit Kamu Finansman
Ihtiyaci/GSYIH
Gelismekte Olan Ekonomiler %70 %15
Gelismis Ekonomiler %85 %20

Kaynak: IMF (2013).

Daha o6nce de belirtildigi lizere, mali denge, kamu borcunun kompozisyonu (kisa ve uzun vadeli
borg) ve kapsamu (briit bor¢ ve net borg), doviz kuru riski, borg¢larin yurt disindan temin edilmesi gibi
unsurlar borg siirdiiriilebilirligine iliskin riskleri artirmaktadir. IMF, iilkelere iliskin s6z konusu borg
kirilganliklarini referans alan ¢esitli bor¢ profili gostergeleri icin esik degerler de belirlemistir. Bu
degerlere bir iilkenin yakinsamasi veya bu degerlerden uzaklagmasi erken uyari iglevi gordiigii i¢in bu
gostergeler ekonomiler acisindan kirtllganlik unsuru olarak IMF tarafindan kullanilmaktadir (Demir ve
Can, 2015: 5-6). Bu gostergelere iligskin gelismis ve gelismekte olan ekonomiler risk seviyeleri ve esik
degerleri Tablo 4’de temsil edilmektedir. Zira, 1s1 haritalar1 da bu esik degerlere gore hazirlanmaktadir.

Tablo 4. Ulkelerin Borg Profili Risk Degerlendirmesinde Kullanilan Temel Géstergeler

Gelismekte Olan Ekonomiler Gelismis Ekonomiler

qug . Profili Orta Risk Orta Risk
Gostergeleri

Geligsmekte olan
piyasalar tahvil
endeksi risk primleri
(baz puan)

Dis finansman
gereksinimleri
(GSYiH'nin
yiizdesi)

Yabanct para
cinsinden kamu
borcu (toplam
icindeki pay1)

Kisa vadeli kamu
borcunun paymdaki
yillik degisim (%)
Yurt dis1
yerlesiklerin  kamu
borcu igindeki Pay1
(%)

Kaynak: IMF (2013).
7. LITERATUR iNCELEMESI

200-600 400-600

Borg siirdiiriilebilirligi analizi, genel olarak ekonometrik analizlere konu olmaktadir. Tiirkiye igin
Uluslararas1 Para Fonu’nun modellemesiyle yapilan tekil bir analize rastlanmamigstir. Genellikle MAC-
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DSA modeliyle yapilan analizler de tekil degerlendirmelerden ziyade IMF veya diger uluslararasi
kuruluslar tarafindan iilke gruplari i¢in gerceklestirilmektedir. Bu sebeple, literatiir incelemesi kisminda
az sayidaki uluslararasi 6rneklere yer verilmektedir.

Bachmair ve Bogoev (2018), MAC-DSA modelini Giiney Afrika’daki kosullu yiikiimliiliiklerin borg
dinamikleri tizerindeki etkisini analiz etmek icin kullanmaktadir. Modelin i¢inde 6ngdrii modiillerini
kullanarak cesitli stres senaryolar altinda kosullu yiikiimliilikklerin bor¢ dinamikleri tizerinde olumsuz
etki yapma olasiliklarinin hesaplanmasi, bu ¢alismada yazarlarin amaci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Elde
ettikleri bulgular, kosullu yiikiimliiliiklerin ilk yilinda goreceli olarak daha az kayba sebep oldugunu;
ancak kademeli olarak butce tizerindeki yiikiinii arttirdigini gostermektedir. Bu da borg dinamikleri
iizerinde olumsuz bir etki yapmasi beklenen bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kosullu
yiikiimliiliklerden kaynaklanan mali yiikiin ileriki yillarda borg yaratici etki ortaya koymasinin
beklendigi de ifade edilmektedir (Bachmair ve Bogoev, 2018. 10-15).

Andonova ve Nikolov (2019), MAC-DSA sablonundan elde ettigi verilerle Makedonya
maliyesini degerlendirmektedir. Calismada elde edilen bulgular, kamu borcunun yakin gelecekte
artmaya devam edecegini ve esik degeri asacagini, ayn1 zamanda bor¢lanma gereginin de ozelllikle
Eurobond tahvillerinin vadelerinin gelmesi nedeniyle artacagini ortaya koymaktadir. Temel (baseline)
senaryoda oOzellikle biitge agiklarinin bor¢ artiginin en Onemli kalemlerinden birini teskil edecegi
ongoriilmektedir. Mali konsolidasyonun bir an dnce ger¢eklesmemesi durumunda, mali degiskenlerin
on y1llik ortalamalarinda kalmas1 durumunda dahi borgta ciddi artis meydana gelecektir. Ulkenin makro-
fiskal soklara duyarli olmas1 da bor¢ dinamikleri Uzerinde olumsuz etki gostermektedir (Andonova ve
Nikolov, 2019: 5-26).

Ormaechea (2021), MAC-DSA altyapisimt kullanarak yabanci para cinsinden olan
yiikiimliiliiklerin yerli para cinsinden yiikiimliiliiklere ¢evrilmesiyle meydana gelen borg artisini analiz
etmektedir. Caligmada 82 iilke inceleme konusu yapilmistir. Bulgular, tiim iilkelerde bu tiir bir
donisiimiin bor¢ miktarini etkiledigini, ayn1 zamanda borcu dengeleyen faiz disi fazla miktariin da
artis gosterdigini ortaya koymaktadir (Ormaechea, 2021: 17-18).

Stevanovic (2021), MAC-DSA sablonunu kullanarak Sirbistan maliyesinin durumunu inceleme
konusu yapmaktadir. Yazarin elde ettigi bulgular, mali alanin ilerleyen yillarda bor¢ dinamiklerindeki
olumsuz beklentiler nedeniyle daralacagini ve cesitli sok senaryolarinin da bu daralmayi daha da
derinlestirebilecegini gostermektedir (Stevanovic, 2021: 258-259).

8. TURKIYE’DEKI MALIi YAPIYLA ILGILi MAC-DSA MODELINDEN BULGULAR
VE DEGERLENDIRME

Bu bolimde MAC-DSA sablonunu kullanarak Tiirkiye’deki mali yapinin genel durumu ve
oniimiizdeki donemde alabilecegi potansiyel goriiniimii degerlendirecegiz. MAC-DSA sablonunun
onemli avantajlarindan biri mali yapmin giincel durumunu ortaya koyarken ayni zamanda yakin
gelecege yoOnelik mali dengelerin alabilecegi degerler iizerine pratik bir yaklagimla Ongoriiler
sunabilmesidir. Bu boliimde, bu bulgulardan yararlanarak ge¢mis ve mevcut mali durumu
degerlendirirken Oniimiizdeki bes yilda mali dengelerde meydana gelebilecek degismelere yonelik
ongoriileri de ele alacagiz.

MAC-DSA sablonunun sundugu en onemli araglardan bir tanesi borg iireten akimlar (debt
creating flows) grafigidir. Bu grafik, kamu borcunun degisim dinamiklerini etkileyen faktorlerin borg
iizerinde ne derece etkili oldugunu gosterir. MAC-DSA modelinde bu degiskenler, daha 6nce belirtildigi
iizere faiz dis1 denge, reel biiylime orani, reel faiz orani, kur degisimleri ve diger faktorler olarak
siralanir. Asagidaki grafik bu degiskenlerin Tiirkiye’deki bor¢ dinamikleri tizerinde 2010 yilindan bu
yana meydana getirdigi degisimleri ve Oniimiizdeki bes yilda (2022-2026) nasil bir trend ortaya
koymalarmin beklendigini gdstermektedir.

Grafik 1. Bor¢ Ureten Akimlar
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Kaynak: MAC-DSA sablonu ile olusturulmustur.

Yukaridaki grafik incelendiginde, kamu borcunun genel olarak artma egiliminde oldugu ancak
projeksiyon déneminde bir diisiis trendinin 6ngoriildiigii gézlenmektedir. Genel olarak borgtaki artisin
yesil ile gosterilen reel faizden kaynaklandig1 goriilmektedir. Borcu dengeleyen en 6nemli faktoriin ise
sar1 ile gosterilen faiz dis1 denge olmasi dikkat ¢cekmektedir. Ayn1 zamanda kirmizi ile gosterilen
biliylime oraninin da genel anlamda borg¢ iizerinde azaltict etki yaptig1 gdzlemlenmektedir. Kiimiilatif
olarak degerlendirildiginde, bu ii¢ etkinin bor¢ dinamikleri {izerinde belirleyici rol oynadigi sdylenebilir.
Projeksiyon donemine bakildiginda, éniimiizdeki bes yilda reel faizin borg arttirici faiz dis1 denge ve
ekonomik buyimenin bor¢ dengeleyici etki gostermesi beklenmektedir. Ne var ki, ekonomik blyime
ve faiz dis1 dengenin borg azaltici etkisinin reel faizin borg arttirici etkisini asacagi ve boylelikle borg
diizeyinde bir gerileme meydana gelecegi dngdriilmektedir.

Tablo 5. Kamu Borcundaki Degisimin Bilesenleri

Gergeklesme Projeksiyon
Borg
2010 Deng.
18 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Kimulatif @ Faiz
Dis1
Fazla
Brit Kamu
Borcundaki 1,2 15 6,2 48 0,8 -1,3  -26 -3,1 -3,2 -4,6
Degisim
Tamtimh
Borg¢ Arttirici 1,3 2,1 4,1 4,2 —0,3 -1,2 -2,4 -3,0 -3,1 -5,6
Akimlar
Faiz D
b L1 -0 23 21 31 -34 -44  -49 54 233 2,5
RamDi 448 460 475 478 479 480 481 482 483 288,3
Faiz D
Ha?tl:;mgllar 43,7 45,0 452 4577 448 446 43,7 42,9 42,9 265,0
Otomatik
Borg 24 28 6,5 6,0 6,0 2,3 1,9 2,0 2,4 17,1
Dinamikleri
Faiz Oram ve
Bliylime 24 28 6,5 6,0 6,0 2,3 1,9 2,0 2,4 17,1
Fark’
Reel Faiz
A 26 33 36 37 37 37 37 37 38 22,2
Reei)ri:zijme 02 -04 2.9 2.3 23 14 -1.8 -1,8 -1,5 -51
Hata Pay1 00 -0,6 2,1 0,6 0,6 -02 -0,2 -0,2 -0,2 1,0

3 Faiz Dis1 Denge = Faiz Dis1 Harcamalar — Faiz Dis1 Gelirler (265,0 — 288,3 = -23,3)

4 Faiz Orani ve Biiyiime Farki = Reel Faiz Oran1 - Reel Biiyiime Oran1 (22,2 - 5,1 = 17,1)
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Kaynak: MAC-DSA sablonundan elde edilen veriler ile yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki tablo kamu borcundaki degisimin bilesenlerini 2010’dan giiniimiize 6zetlemektedir.
Buna gore 2026°ya kadar briit kamu borcunda kiimiilatif olarak %4,6 oraninda bir diisiis beklenmektedir.
Model bulgularina gore diisiis trendinin 2023 yilindan itibaren baslamasi 6ngoriilmektedir. Bu diistise
en biiylik katkiy1 %23,3 oranindaki kiimiilatif faiz dis1 fazlanin yapmasi tahmin edilirken borg lizerindeki
en blylk olumsuz etkinin otomatik bor¢ dinamiklerinden kaynaklanacagi tahminlenmektedir.® Bu
kapsamda, kumulatif olarak %22,2’lik reel faiz oraninin bor¢ artisimin en 6nemli bileseni oldugu
sOylenebilir. S6z konusu donemde borcu dengelemek igin %2,5 oraninda faiz dis1 fazla tliretmenin
gerekli oldugu hesaplanmistir; ancak bu orana 2024 ve sonrasinda ulasilmasi beklenmektedir.

Grafik 1. Kamu Kesimi Briit Bor¢lanma Geregi
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Kaynak: MAC-DSA sablonu ile olusturulmustur.

Grafik 2. Kamu Kesimi Brit Bor¢lanma Geregi
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Kaynak: MAC-DSA sablonu ile olusturulmustur.

Yukaridaki grafikler kamu briit bor¢lanma geregi (public gross financing needs) ile ilgili MAC-
DSA tahminlemelerini gostermektedir. Grafik 1’de mavi ile gdsterilen temel (baseline) tahminlemeyi;
pembe kesikli ¢izgi sabit faiz dis1 fazla varsayimi ile yapilan tahminlemeyi; siyah kesikli ¢izgi de gegmis

5 MAC-DSA yaklagiminda otomatik borg dinamikleri [r-m(1+g)-g+ae(1+1)]/(1+g+n+gn)*dr1 formiiliiyle hesaplanir ve borcun
kendiliginden artan kismmni ifade eder.
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verilere dayanilarak gelistirilen sok senaryosunu gostermektedir. Bu sekle gore biitliin senaryolarda
kamu kesimi borglanma gereginin Ontimiizdeki yillarda milli gelirin %30’unun {stiine ¢ikmasi
beklenmemektedir. Bu durum, mali siirdiiriilebilirlik agisindan olumlu bir tablo ortaya koymaktadir.
Grafik 2’de koyu mavi ¢izgi yine temel (baseline) tahminlemeyi gosterirken siyah kesikli ¢izgi makro-
fiskal sok durumunu ve turkuaz ¢izgi de kdprii, otoyol ve hastane gibi biiyiik yatirimlardan kaynaklanan
kosullu yiikiimliiliiklere bagli bir sokun gerceklestigi senaryoyu gostermektedir. Sekil iizerinde de
izlenebildigi gibi bu tiirden bir sokun gerceklesmesi durumunda bor¢lanma gereginde yiiksek bir artig
meydana gelmesi dngorulmektedir. Benzer sekilde, makro degiskenlere verilen bir sokun da borglanma
geregini temel (baseline) senaryonun {istiine ¢ikarmasi dngoriilmektedir. Bu degerler, oniimiizdeki
donemde mali bir darbogaz yasanmamasi igin bu tiir olasi soklarin dikkate alimmasi gerektigini
gostermektedir.

Tablo 6. Is1 Haritas1 (Heat Map)

Kamu Borcu

Bor¢lanma Geregi

Borg Profili Kisa Vadeli Yerlesik
Borglardaki Olmayanlara
Degisme Ait Borglar

Kaynak: MAC-DSA sablonundan elde edilen veriler ile yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki tablo 1s1 haritasinin bulgularini temsil etmektedir. MAC-DSA yaklasiminda iilkenin
mali durumunun ve kirilganliklarinin degerlendirilmesi i¢in bu 1s1 haritalar1 kullanilmaktadir. Bir
degisken hem temel (baseline) hem sok senaryosu altinda esik degerin lizerindeyse ilgili bolge kirmizi,
eger sadece birinde esik degerin iizerindeyse sari, ikisinde de esik degerin altindaysa yesille ifade
edilmektedir. Bu tabloya gore kamu borglanma geregi ve kamu borcu ciddi kirllganlik géstermektedir.
[k satirm kirmizi ile isaretlenmesi kamu borcunun hem temel senaryoda hem stres testi altinda esik
degerin {izerinde seyretme riski oldugunu gostermektedir. Ayrica, onceki grafiklerde borclanma
gereginin temel senaryoda dahi %20’nin tizerinde seyretmesi tahmin edilmekteydi. Is1 haritasinin ilgili
satirinin kirmizi renkte olmasi, borglanma gereginin hem temel senaryoda hem sok senaryolarinda
%15°lik kritik degerin iizerinde kalacagini teyit etmektedir. Briit kamu finansman ihtiyact/GSYIH
oraninin  %15’lik seviyenin iizerinde olmasi, bor¢ profiline iliskin kirilganliklarin analizini
gerektirmektedir. Bu kirilganliklar; biiytime orani, faiz dig1 fazla, reel faiz orani, déviz kuru ve kosullu
yiikiimliiliklerden kaynaklanmaktadir. Bu degiskenlerin ortak etkisi ile mali kirtlganlik gok 6nemli bir
sorundur. Tam ¢iktilar birlikte degerlendirildiginde, Tirkiye’nin riske dayali yaklasim gergevesinde
yiiksek inceleme diizeyi grubuna dahil edilerek borg siirdiiriilebilirliginin analiz edilecegi agiktir®.

Ayrica, mali yapidaki bu kirllganlik borg profilindeki hassasiyetlerle de teyit edilmektedir. Piyasa
algisi, kredi kuruluslarinin iilkenin kredibilitesine verdigi puanlamayla belli olmaktadir. Tiirkiye,
Moody’s Investors Service, Fitch Ratings ve Standard & Poors Global Ratings gibi uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan B1, B+ ve BB+ seviyelerinde puanlanmaktadir. Bu diisiik
degerler, borg¢ profili lizerinden genel mali durumun kirilganligini arttirmaktadir. Diger taraftan, i¢
tasarruflarin yetersiz olmasi yurtdisi bor¢lanma geregini arttirdigindan ilgili kutucugun kirmizi olmasi
ve mali kirilganlig1 arttirmasi kagimilmazdir. Is1 haritasinda kisa vadeli borglar ve yerlesik olmayanlara
ait borglarla ilgili olumlu durumun ve yabanci para cinsinden borg stokunun mevcut degeriyle risk teskil
etmemesi, genel mali durumun kirilganlig1 iizerinde olumlu etki ortaya koysa da tablonun genel olarak
mali agidan yiiksek risk ihtiva etmesini engelleyememektedir.

9. SONUC

6 Bkz. sayfa 8-9, Sekil 1.
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Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi analizi genellikle karmagik ve belirsizliklerle ¢cevrelenmis bir
degerlendirme siireci igermektedir. Bu nedenle bir¢ok varsayimin bu belirsizlikleri modellemek igin
ortaya koyulmas: gerekmektedir. Ayrica, biitiin faktorleri modellemeye dahil etmek miimkiin olmadigi
gibi modellemenin baz1 yonleriyle gercek hayattan eksiklikler barindiracagini kabul etmek gerekir.
Beklenmeyen bircok olay (sok), yapilacak tahminlemenin kalitesini etkileyebilmekte ve hatali bulgular
elde edilmesine sebep olabilmektedir. Bu noktada, gercege en yakin modellemeyi yapabilecek bir
tahminleme aracina duyulan ihtiya¢ ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
gelistirilen borg siirdiiriilebilirligi analizi (MAC-DSA) sablonu borg siirdiiriilebilirligi ve mali risklerin
analiz edilmesinde pratik ve aynm1 zamanda kapsamli bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu arac,
IMF’nin iilkelerin mali durumlarin1 gozetleme, analiz etme ve program Onerileri sunma amaciyla
gelistirdigi bir sablondur. S6z konusu aracin formel ve standartlastirilmis yapist karmasik borg
stirdiiriilebilirligi analizinin daha pratik bir sekilde gergeklestirilebilmesini saglamaktadir. Biinyesinde
barindirdigi modelleme yetenegiyle borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili anlasilir raporlar sunarak analiz
stirecini kolaylastirmaktadir. Bu sablon kapsaminda gesitli makro-fiskal sok senaryolar1 da modele dahil
edilip ileriye doniik olasi risklerin analizi yapilabilmektedir. Bu baglamda MAC-DSA yaklagiminda
borcun, eger temel ve sok senaryolari altinda dengeden cikma riski diisiik ise bu kamu borcu
strddrulebilir olarak nitelendirilir.

Bu calismada MAC-DSA yaklasiminin bu standart ve kullanigh yaklagimindan faydalanarak
Tirkiye’deki mali risklerin ve borg siirdiirtilebilirliginin analiz edilmesi hedeflenmistir. Bulgular,
ontimiizdeki yillarda (5 yil) kamu borcunun diigme egilimine girmesinin beklenmesine ragmen mali
risklerin devam edecegini gostermektedir. Kamu kesimi bor¢glanma gereginin hem temel senaryoda hem
sok senaryolarinda %15’lik kritik degerin lizerinde seyretmesi ongoriilmektedir; bu da mali kirilganlig
arttirict bir etki yaratmaktadir. Borg profiline iliskin kirilganliklar ile ilgili olarak riske dayali yaklagim
cercevesinde Tirkiye’nin yiiksek inceleme diizeyi grubunda yer almasi beklenmektedir. Reel faiz orant,
doviz kuru ve kredibilite faktorlerinin iilkenin mali kirilganligina olumsuz etkilerinin olabilecegi tahmin
edilmektedir. Kosullu yiikiimliilikklerin ger¢ek yiikiimliiliiklere dontisme riski de mali kirilganhigi
arttirmaktadir. Genellikle biiyiik altyapi yatirimlari, hazine garantileri ve dogal afetlerden kaynaklanan
kosullu yiikiimliiliiklerin gergek yiikiimliiliige doniismesi, oniimiizdeki donemde kamu maliyesi {izerine
ek bir ylk getirme potansiyeline sahiptir.
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EXTENDED ABSTRACT
Research Problem and Questions

The high public debt stock implies many problems such as high-interest rates, inflation, unfair distribution
of income, and crowding out of private sector investments. The term "debt sustainability” is handled by the
governments to tackle these related issues. For this reason, International Monetary Fund (IMF), analyzes debt
sustainability to point out the high public debt. To look over this issue, the debt sustainability of Turkey is defined
as the research question of this paper. The research is conducted with the help of the modeling (Market Access
Countries - Debt Sustainability AnalysissMAC-DSA) developed by IMF. As far as quested, this study which
analyzed the debt sustainability of Turkey by MAC-DSA approach is the first singular-oriented on Turkey’s debt
profile. As such, it is predicted that the study will contribute to the debt sustainability literature. The main question
of the paper is to quantify Turkey’s public debt and whether it is sustainable. It is expressed with the concept of
“debt sustainability” that a country is at a level that can make its payments to domestic and foreign creditors. Debt
repayment in the definition of debt sustainability refers to the timely and complete payment of principal and
interest. It is stated that a country that pays its debt in this way is in the process of growing at a higher rate than
the foreign debt interest rate. Debt sustainability analysis, which is chosen as the focus of public debt of countries
providing access to international financial markets, which mostly covers developed and developing economies,
initially has not covered issues related to low-income countries. Based on these explanations, it is aimed to analyze
and investigate the course of public debt for Turkey with the modeling of the International Monetary Fund (MAC-
DSA) in this study. The study covers the following issues and/or questions: 1) the conceptual background of the
debt sustainability analysis of the International Monetary Fund, which is one of the public debt stock view
procedures and its nexus with the fiscal policy 2) the explanation of the tools used to make such an analysis for
the debt profile in market access countries. 3) Finally, in the analysis part, the public debt sustainability analysis
for Turkey is carried out for the current year (2021) and the next five years (2022-2026).

Literature Review

The relevant literature generally investigates debt sustainability from an empirical point of view. There are
few studies in the literature using the MAC-DSA approach. Some of them are included in this section. Bachmair
and Bogoev (2018), Andonova and Nikolov (2019), Ormaechea (2021), and Stevanovic (2021) are examples of
the literatlre review.

Methodology

The methodology of the analysis is based on the IMF’s MAC-DSA approach. Debt sustainability analysis
is carried out in the following five steps (IMF, 2013: 5-34). While these steps are considered a detailed presentation
of the analysis, they also benefit users and analysts as a guiding tool for planned improvements. These steps are:

1) Realism of Baseline Assumptions

2) The Role of Public Debt Level

3) Analysis of Fiscal Risks

4) Vulnerabilities Associated with the Debt Profile
5) Coverage of Fiscal Balance and Public Debt

IMF research countries by dividing them into two groups as high and low examination level groups,
according to the different threshold levels it has determined for developing and developed economies. Countries
with low-risk levels in terms of debt sustainability are evaluated separately in the “low scrutiny group” and
countries with high-risk levels are evaluated separately in the “high scrutiny group” and a detailed risk map is
created. Countries that fall into the low scrutiny level with an average 5-year forecast projection are subjected to
the basic debt sustainability analysis. In countries with high indebtedness risk, debt sustainability is analyzed
separately by IMF with the help of stress tests due to a possible sudden shock in the basic economic indicators
listed above. The debt fragility of countries is reported by creating heat maps that measure the resilience of
economies against these shocks and debt threshold levels based on these maps (IMF, 2018: 16).

Analysis Results and Conclusions

The findings of the analysis for Turkey indicate that the public debt tends to increase in general, but a
downward trend is predicted in the projection period. In general, it is seen that the increase in debt is caused by
the real interest rate, which is demonstrated in green in terms of the heat maps. It is noteworthy that the most
important factor balancing the debt is the primary balance, which is remarked in yellow. At the same time, it is
observed that the growth rate shown in red has a reducing effect on the debt in general. Looking at the projection
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period, it is expected that real interest will have a debt-increasing primary balance and growth will have a debt-
balancing effect in the next five years. In addition, a cumulative 4.6% decrease in public debt is expected until
2026. The downward trend is expected to start from 2023. While the cumulative primary surplus of 23.3% is
expected to make the biggest contribution to this decline, it is estimated that the biggest negative impact on the
debt will stem from automatic debt dynamics.

It has been calculated that it is necessary to produce a primary surplus of 2.4% for balancing the debt in the
predicted period. However, this rate is expected to be reached in 2024 and beyond. Baseline and shock scenario
estimates indicate that the public sector borrowing requirement will exceed 30% of national income in the coming
years. The heat map indicators also illustrate serious fragility in public borrowing requirements and public debt.
In addition, map indicators conduct that there is a risk of public debt remaining above the threshold value both in
the baseline scenario and under the stress test.
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