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Abstract

In this paper, it is aimed to examine the theoretical framework of Ostry et al. approach which
is one of the methods to estimate fiscal space. In this direction, “fiscal fatigue” and “debt limit”
concepts as well as assumptions are tried to explain. In addition, it is examined whether the approach
has holistic basis to estimate properly fiscal space of countries. Consequently, it can be said that the
approach is based on relatively sound theoretical frameworks. However, whether the approach keeps
pace with the new theoretical developments in the literature and countries’ unique economic
experiences will test the validity and topicality of the approach.
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Oz

Bu calismada mali alan 6l¢im yontemlerinden birisi olan Ostry vd. yaklagiminin kuramsal
temelinin incelenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda yaklasimin dayandirildigi varsayimlar basta
olmak iizere “mali yorgunluk” ve “bor¢ limiti” kavramlari anlatilmaya calisilmis ve yaklagimin,
tilkelerin mali alaninin dogru 6lgiilebilmesi igin gerekli olan biitiinsel temele sahip olup olmadig:
incelenmistir. Sonug¢ olarak yaklagimin gorece saglam kuramsal temeller {izerine kuruldugu
sOylenebilir. Ancak yaklasimm bu saglam temellere paralel olarak gegerliligini ve giincelligini

korumast, literatiirdeki yeni teorik gelismelere ve iilkelerin edindikleri 6zgiin ekonomik tecriibelere
ayak uydurabilmesi sonucu miimkiin olabilecektir.

Anahtar Sézciikler : Mali Alan, Mali Yorgunluk, Bor¢ Limiti, Ostry vd. Yaklagimi.

Bu ¢alisma, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Dalnda, 2018 yihinda Fatih
Akbayir tarafindan hazirlanan “Mali Alan: Tiirkiye Igin Bir Uygulama” adli doktora tezinden iiretilmistir.
This article is derived from the dissertation called “Fiscal Space: A Practice for Turkey” which was written by
Fatih Akbayir in the Department of Public Finance, Hacettepe University in 2018.
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1. Giris

Borclarm siirdiirtilebilirligi ya da bu siirdiiriilebilirlik kavramindan daha genis bir
anlama sahip olan mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi, basta hiikiimetler olmak {izere
ekonomik yasamdaki tiim taraflar agisindan son derece 6nemli bir konudur. Giiniimiizde bu
amac dogrultusunda hiikiimetlerin 6nemli ¢abalar sarf ettigi bir gergektir. Boyle bir hedefin
gergeklestirilebilmesi ise ancak biitge kisidinin saglanabilmesi ile birlikte miimkiin
olabilmektedir. Dolayisiyla, literatiirde, siirdiiriilebilirlik ile ilgili degerlendirmelerin
cogunun biitce kisidindan yola ¢ikilarak yapildigi goriilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik ile mali alan kavrami arasinda bazi agilardan 6nemli benzerliklerin
bulundugu sdylenebilir. Mali alanin varligi, bir nev’i siirdiiriilebilirli§in saglanmasina;
stirdiiriilebilirligin saglanmasi ise mali alanin varligina delalet edebilmektedir. Hal boyle
olunca, mali alanin 6l¢lilmesinde de biitge kisidindan yararlanilabilmektedir. Bir baska
ifadeyle, bazi mali alan 6l¢iim yontemlerinin yapisi olusturulurken bu kisittan faydalanildig:
goriilmektedir.

Mali alana borglarin siirdiiriilebilirligi ¢ergevesinden yaklasan Ostry vd. yaklagimi,
bu yontemlerden biridir. Bu yaklasimda, biit¢e kisidindan yola ¢ikilarak bir mali alan 6l¢iim
yontemi gelistirilmistir. Clinkii bu kisit hiikkiimetler ile kreditorler arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktadir. Biitge kisidindan faydalanilarak hiikiimetler ile kreditorlerin arasindaki bu
iliskinin incelenmesi sirasinda ise 6nemli varsayimlar izlenmektedir. Bu varsayimlar, daha
¢ok, hiikiimetler ile kreditorlerin davraniglari iizerinedir.

Tiim bu teorik temelin iizerine sirasiyla mali reaksiyon fonksiyonu ve borg limiti
kavrami inga edilmistir. Soyle ki, hiikiimetlerin borglanabilmesi en nihayetinde kreditorlerin
borg vermek igin tagidigi isteklilige baglidir. Kreditérlerin borg verme istekliligi ise birgok
faktorden etkilenebilmektedir. Dolayisiyla iki ekonomik ajanin arasindaki bu iligkinin bir
genel denge meselesi oldugu sdylenebilir. Bu ger¢evede mali reaksiyon fonksiyonu iyi bir
rehber olma niteligi tagimaktadir. Borg limiti ise s6z konusu fonksiyon ile birlikte faiz orani
- bliyiime orani diferansiyeli araciligiyla hesaplanmaktadir.

Mali alan 6l¢timii i¢in gelistirilen Ostry vd. yaklagiminin kuramsal temellerinin
ortaya konulmasinin amaglandig1 bu c¢alisma, su sekilde planlanmistir; birinci boliimde,
yaklasimin biiyiik oranda gergevesinin ¢izildigi varsaymmlar anlatilmistir. Ikinci béliimde,
borg limitinin ne oldugu ve nasil belirlendigi incelenmistir. Ugiincii boliimde, borg limitinin
belirlenmesindeki araglardan biri olan mali reaksiyon fonksiyonunun gelisim siireci
incelenirken; dordiincii boliimde ise bu limitin belirlenmesindeki diger faktor olan faiz orani
- biiylime oran1 diferansiyeli anlatilmaya ¢aligilmuistir.

2. Varsayimlar

Borg alan bir hiikiimet ile borg verici ¢cok sayidaki kreditor arasindaki iligki, biitce
kisidindan yola ¢ikilarak ayrintili bir sekilde incelenebilir (Mendoza & Oviedo, 2004: 7).
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Ciinkii bu iliskinin formunu biiyiik 6l¢iide belirleyen standart biit¢e kisididir (Bohn, 2008:
15). Standart biitge kisidi su sekilde formiile edilebilir (Ghosh vd., 2013: F7-F8):

diy —dy = (rp — g)d; — sy 1)

Bu esitlikte d, dénem sonunda bir dénemlik borcu (GSYIH nin bir yiizdesi olarak);
g, reel biiyiime oranim (digsal ve sabit varsayilan); s, birincil dengeyi (GSYIH’nin bir
yiizdesi olarak); r, t doneminde imzalanan ve t+1 doneminde ortaya ¢ikan borg tizerindeki
reel faiz oranini ifade etmektedir.

Diger taraftan borg iliskisi baglaminda hiikiimetler ile kreditorlerin davranislart, (i)
mali yorgunluk kavrami altinda sekillenen bir mali reaksiyon (tepki) fonksiyonunun varligi,
(i1) kreditorlerin riske duyarsiz olmasi ve (iii) temerriit kuralinin iglemesi olmak iizere ii¢
temel varsayim penceresinden ele alinmaktadir (Ghosh vd., 2013: F8).

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

Spr = B+ f(d) + g4 )

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

Mali yorgunluk kavraminin dahil edilebilmesi ise dogrusal (linear) bir fonksiyon olan
standart mali reaksiyon davraniginin digina ¢ikilmasi ile miimkiin olabilmektedir. Buna gére
stirekli bir sgekilde tiirevlenebilir (siirekli, tiirevlenebilir) oldugu varsayilan f(d)
fonksiyonu, d™ > € seklinde bir borg orant bulunduguna dair bir nitelik tagir (Ghosh vd.,
2013: F8). Soyle ki:

ptfdm)-g>(-g)d™ ve f'(d)<rg Vd>dm ©)
Buradan ¢ikan sonug, d™ borg seviyesinde ve en kotii birincil denge soku ile bile
borcun artmadig1 ve herhangi daha yiiksek bir borg seviyesi i¢in birincil dengenin tepkisinin,

diferansiyelden daha diisiik oldugudur (Ghosh vd., 2011: 8).

Ikinci varsayim agisindan ise atomistik ve riske duyarsiz olan kreditorlerin, asagidaki
varsayimlar altinda hiikiimetlere borg verdigi kabul edilmektedir (Ghosh vd., 2013: F9):

i) Kamu borcunun siirdiiriilemez hale gelmesi ihtimali, 1’den diistiktiir.

ii) Riske duyarsiz kreditorlerin karsilagabilecekleri muhtemel temerriit riskini tagiyan
sinirh bir faiz oraninin varligi (igsel faiz orant) mevcuttur;
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1+r=(1—=py)) (1 +r1) +pe O (L +17%) @)

Esitlikte p.; bir sonraki periyoddaki temerriit olasiligini (mevcut borglanma vadesi
geldiginde); 6 ise olasi bir temerriit olayinda kurtarma katsayisini temsil etmektedir. Ayrica
esitlikte yer alan r*, digsal bir deger olan ve tamamiyla piyasada kendiliginden ortaya ¢ikan
risksiz faiz oranini ifade ederken; r ise i¢sel faiz oranini yansitmaktadir.3

iii) Eger yukaridaki arbitraj kosulunu saglayan birden fazla faiz orani varsa, o zaman
kreditorlerin en diisiik faiz oranini sectikleri varsayilir.

Ugl'incii varsayim cergevesinden bakildiginda ise hiikiimetler yalnizca borcun borg
limitini (d) asmas1 durumunda temerriide diismektedir. Temerriit kurali, bdylece su formda
olugmaktadir (Ghosh vd., 2013: F9):

Dy = { 1 eger dt+_1 > d. ise ©)
0 aksi taktirde

Esitlikte D, hitkiimet temerriide diiserse 1’e; diismezse 0’a esit olan bir gostergeyi
ifade etmektedir (Ghosh vd., 2013: F9). Bu ¢erceveden yola ¢ikildiginda, yaklasimda biitgce
kisidi ve reaksiyon fonksiyonundan faydalanilarak denge temerriit olasiligi karakterize
edilmektedir. Buna gore hiikiimetin bir sonraki doneme iligkin temerriide diisme olasiligt
basitce borcun borg limitini agsma olasihigidir ve bu olasilik, asagidaki esitlikte verilmektedir
(Ghosh vd., 2011: 10):

P11 = pr[dtﬂ > c_i] = pr[€y; < H]=G(Hy) )
Hi = (r; —g)d- - f(dp) - (a_dt)

Bu esitlikte anlatilmak istenen sudur; t+1 doneminde borcun borg¢ limitini agma
olasiligt (borcun bor¢ limitini agmasi, hiikiimetin temerriide diismesi anlamina
geliyor; py; = pr[dt+1 > (_1]) ile birincil dengede goriilecek olan pozitif sokun temerriide
diisme olasiligimi karsilayamayacak kadar kiiclik olmast birbiri ile ayni durumu ifade
etmektedir. Yani pozitif sok, temerriit olasiliindan kiigiiktiir ve bir nevi bor¢ servisini
karsilayamamaktadir (pr[€.; < H]).

Zaman alt indekslerini atmak adma (yani bir donemligi ortadan kaldirmak ve ele
alman zaman dilimini daha da genisletmek i¢in) sorunun zaman yinelemeli yapisi

Igsel olarak belirlenen faiz orani (r,), digsal bir deger olan ve tamamiyla piyasada kendiliginden ortaya ¢ikan
risksiz faiz oramina (r*) ya esittir ya da ondan daha biiyiiktiir. Bunun sebebi, r* in hiikiimetin temerriide diisme
olasiligina bir tepki vermemis olmasidir. Zaten asagida agik bir sekilde gériilecegi iizere 1;,’ye de bu yiizden
ihtivag duyulmaktadir (Ghosh vd., 2011: 7-8). Bir baska ifadeyle temerriit olasihigimin artan bir fonksiyonu
olmasi, i¢sel faiz orani 1;'ve bagvurulmasimin ana sebebini teskil etmektedir (Bastos & Pineda, 2013: 6).
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kullanilarak, sabit nokta probleminin* bir ¢6ziimii olarak temerriit olasihiginin elde edilmesi
icin (4) numarali esitlik (arbitraj kosulu) ile (6) numarali esitlik (temerriit olasiligr)
birlestirilmektedir (Ghosh vd., 2011: 11):

p=2(p;d, d), (7
0 eger H(p;d,d) < —€ ise

z(p; d,d) =41 eger H(p;d,d) > — € ise
G (H(p; d,d)) aksi taktirde

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

Esitlikte anlatilmak istenen; H fonksiyonu (temerriit kurali) eger birincil denge
lizerinde gergeklesecek bir negatif soktan daha kiicliik ya da ona esit ise bu durumda
stirdiiriilebilirlik s6z konusudur (z’nin i¢inde p fonksiyonu 0’a esittir ve p=0 olmasi, temerriit
olasiligimin olmadigt anlamina gelmektedir). Ciinkii bu durum, temerriit olasiliginin en kotii
birincil denge seviyesinin bile altinda kaldigin1 ifade etmektedir. Ikinci durum igin ise tam
tersi s6z konusudur. Yani H fonksiyonu (temerriit kurali) eger birincil denge tizerinde
gerceklesecek bir pozitif soktan bile daha biiyiik ise bu durumda temerriit s6z konusudur
(z’nin i¢inde p fonksiyonu 1’e esittir ve p=1 olmasi, hiikiimetin temerriide diistiigiinii ifade
etmektedir). Ciinkii bu durum, temerriit olasiligimin en iyi birincil denge seviyesinin bile
tistiinde oldugunu ifade etmektedir. Son durumda (H fonksiyonu) ise bu ikisi arasindaki (0
ile 1 arasindaki) durumlarin tarifi verilmektedir.

3. Bor¢ Limiti

Borg limiti, analitik bir yontemle 6zel olarak belirlenen ve ozellikle mali alanin
belirlenebilmesi amaciyla ortaya atilan yeni bir kavramdir. Asildiginda herhangi sira disi bir
mali ¢aba olmaksizin bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilemez hale geldigi bir esik olarak
tanimlanabilecek olan borg¢ limiti, kesin ve sabit bir degerden meydana gelmemektedir.
Yalnizca her tilkenin kendi ekonomik karakteristik ozelliklerinden yola ¢ikarak tarihsel
stirecte borg artiglarina karst verdigi tepkilerle o iilke i¢in bir kritik nokta belirlenmektedir
(Ostry vd., 2010: 3). Dolayisiyla bu limit, {ilkeden iilkeye degisebilecegi gibi iilkeler i¢in
donemlere gore de degisebilmektedir. Ornegin, farkli zaman dilimlerinde bir iilkenin gesitli
borg diizeylerine verdigi tepki (uzunca bir siire i¢in), onun bor¢ limitinin yapisini gesitli
zamanlar i¢in dnemli derecede farklilagtiracaktir.

Sabit nokta problemi ile kastedilen, hiikiimetlerin yiiksek bor¢ diizeylerinde birincil dengeleri ile borg
servislerini karsilavamama durumlarinda, kreditorlerin bunu gorerek daha fazla risk pirimi talep etmeleri
dogrultusunda hiikiimetlerin temerriide diisme olasiliklarinin daha da artmasidir (Ostry vd., 2010: 6).
Temerriit olasiligini temsil eden H fonksiyonu, aslinda biitge kisidi ve ii¢ varsayimmn birlesmesinden olusan bir
fonksiyondur.
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Cari borg ile bor¢ limiti arasindaki fark olarak tanimlanan mali alanin (Ostry vd.,
2010: 6) hesaplanabilmesi i¢in, tanimindan da anlagilacagi iizere, dncelikle borg limitinin
bilinmesi gerekmektedir. Buna gore yukarida verilen hiikiimetler ile kreditdrlerin arasindaki
iligkiyi diizenleyen ii¢ varsayimin saglanmasi; bir baska ifadeyle hiikiimet ile kreditorlerin
en basta biit¢e kisidi olmak iizere mali reaksiyon fonksiyonu, temerriit kurali ve arbitraj
kosulunu gerceklestirebilmeleri otomatik olarak borg limitinin belirlenmesini beraberinde
getirecektir (Ghosh vd., 2013: F10).

Bu ¢ergevede birincil denge iizerinde goriilebilecek herhangi bir -negatif ya da
pozitif- sokun olmadig1 (€ = 0) varsayim altinda borg limitinin (d) belirlenebilmesi adina,
z(p; d, d) fonksiyonu yalnizca iki farkli deger (0 ya da 1) alabilmektedir. Bunun sebebi, iki
kose ¢oziimii (p=0 ya da p=1) ile karakterize edilen (7) numaral: esitlige uygulanacak sabit
nokta ¢ozimiidiir (Ghosh vd., 2011: 16). Boylelikle borg limiti, asagida gosterilen iki denge
kosulu tarafindan belirlenmektedir (Ghosh vd., 2011: 14):

(i) d <d i¢in, denge ¢6ziimii p=0, (8)
(i) d > d igin, denge ¢dziimii p=1 olmak zorundadir.

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

p+fd) = (r*-g)d 9)

Bu ¢erceveden bakildiginda p=0 kose ¢oziimii borg limitini vermektedir. Ciinkii p
(probability of default)’nin 0 olmasi, temerriit olasiligiin olmadigi anlamina gelmektedir.
Bir baska ifadeyle, p=0 oldugu her noktada siirdiiriilebilir bir bor¢ diizeyinin varlig1 s6z
konusudur. p’nin 1 olmasi ise hiikiimetin temerriidiiniin gergeklesmesi anlamina gelmesine
paralel olarak borglarin siirdiiriilemez hale gelmesini temsil eder. Ozetle, borg limitini (d),
maksimum borglanilabilir bor¢ oranini ortaya c¢ikaracak olan (7) numarali esitlige
uygulanacak p=0 kdse ¢dziimii; bir baska ifadeyle, z (0; d, d) fonksiyonunun en biiyiik kokii
vermektedir (Ghosh vd., 2011: 12).

Sekil 1°de borg limitinin belirlenmesi anlatilmaktadir. Sekilde, kesiksiz ¢izgi (kalin
siyah egri), borcun bir fonksiyonu olarak birincil denge davranisini temsil etmektedir. Bu
cizgi, Ozellikleri birinci varsayimda tanimlanan ve birincil dengede goriilebilecek bir
stokastik sokun olmadig1 dogrusal olmayan mali reaksiyon fonksiyonudur (Ghosh vd., 2013:
F10). Buna gore ¢ok diisiik borg seviyelerinde birincil dengenin artan borca karsi kiiglik bir

Bir bor¢ artisi durumunda esitligin her iki tarafi da artarken; esitligin sol tarafi, bu artisi sag tarafina nazaran
daha yavas gosterecektir (iigiincii varsayima paralel olarak). Dolayisiyla bor¢ limitinin (d) étesinde birincil
denge hi¢bir zaman faiz odemelerini karsilayabilecek diizeyde olamayacaktir ve borg devamli olarak artacak
ve hiikiimet temerriide diisecektir (Ghosh vd., 2013: F10).
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duyarliligi s6z konusudur. Bor¢ arttikca bu duyarliligin kuvvetli bir sekilde arttigt
goriilmektedir. Fakat vergileri artirmak ya da harcamalarda kesinti yapmak zorlastik¢a bu
caba eninde sonunda titkkenecek ve son bulacaktir.” Diger ¢izgi (kesikli kirmizi ¢izgi), borg
orani (d) ile garpilan faiz orani-biiylime orani diferansiyeli (r*-g) ile verilen etkili (efektif)
faiz oranimi temsil etmektedir (Ostry vd., 2010: 6-7). Hikiimet, piyasaya girisini
kaybettiginde yukar1 dogru diklesen bu egri, piyasa risksiz faizden borg verdigi siirece, faiz
orani - biiyiime orani diferansiyeli (r*-g) tarafindan verilen egimle diiz bir ¢izgidir (Ghosh
vd., 2013: F10). Diisiik borg seviyelerinde faiz oraninin, risksiz faiz orani; biiylimenin ise
kamu borcu ve faiz oranindan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir (Ostry vd., 2010: 7).

Sekilde, bu iki ¢izginin ((n + f(d)) ile ((r*-g)d)) kesisimi ile birlikte genellikle iki
sabit denge ortaya ¢ikmaktadir (d<0 oldugu durumlar1 gérmezden gelirsek). Alttaki kesisim
(d*), ekonominin kosullu olarak yakinsayabilecegi uzun dénem kamu borg oraninmi ifade
etmektedir (Ghosh vd., 2013: F10). Bir bagka ifadeyle bu nokta, ekonominin normal bir
sekilde karsiladig1 uzun dénem siirdiiriilebilecek kamu borcu oranini tanimlamaktadir ve bu
denge, kosullu olarak sabittir. O kosul ise bir sok sonucu borcun bu noktadan yukariya dogru
taginmasi durumunda (yalniz istteki kesisimi gegmeyecek), bir sonraki zaman dilimindeki
birincil dengenin daha yiiksek faiz 6demelerini karsilamasidir (Ostry vd., 2010: 7).

Risksiz faiz oram - biiylime orami diferansiyeli ((r*-g)d) ile mali reaksiyon
fonksiyonunun (u+f(d)) yukaridaki kesisimi ise 6tesinde (yukarisinda) borcun siirdiiriilemez
hale geldigini gdsteren bir borg limiti (d)’ni gdsterir; eger borg, bu limiti asarsa sonsuza dek
artig gosterir (sira dis1 mali gabalar1 yok sayarsak) (Ostry vd., 2010: 7). Ciinkii bu noktanin
otesinde birincil fazla, asla biiyliyen borg servisini dengelemeye yeterli olamaz. Boylelikle
kamu borcu siirdiiriilemez; faiz orani ise sinirsiz hale gelir. Hiikiimet bor¢ piyasasina girigini
ve bor¢larini dondiirebilme yetenegini kaybeder (Ghosh vd., 2013: F10).

Piyasa, bir noktaya kadar risksiz faiz fiyatindan bor¢ verecek; bu noktadan sonra
temerriit olasiligini yansitan bir risk primi talep etmeye baslayacaktir (Ghosh vd., 2013:
F11). Bu nokta d bor¢ oraninin biraz 6tesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada, birincil
dengede goriilebilecek ani bir sokun borcu siirdiiriilemez noktanin iizerine itebilecegi
ihtimali arttigindan, piyasa risk primi talep etmektedir (Cimadomo vd., 2014: 14). Bu risk
primine paralel olarak faiz oranlari daha da yiikselecek ve birincil dengenin artan faiz
O6demelerini karsilayabilme olasilig1 diisecek ve hiikiimetin temerrtit riski artacaktir (Ghosh
vd., 2013: F11).

Bu gidisat sonunda ortaya ¢ikacak “sabit nokta” sorununu ¢6zecek olan smirli bir faiz
oranmin olmadigr nokta, bir bakima bor¢ limitini (d) isaret etmektedir. Sekilde de

Vergilerin artirilmast ve harcamalarin kisilmasi, uzun dénemler boyunca politik olarak devam ettirilemez bir
olgudur (Hajnovic & Zeman, 2013: 10). Halbuki temerriidiin nihai ekonomik maliyetinin, temerriitten kaginmak
icin gerekli olan kemer sikma politikalarimin getirecegi maliyetden daha biiyiik olmast olduk¢a muhtemeldir.
Ancak segmenlerin bu durumu gormesi miimkiin degildir (Zandi vd., 2011: 1).
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gosterildigi gibi bu nokta, yukar1 dogru kivrilan faiz 6demeleri sediilii ile mali reaksiyon
fonksiyonunun kesisiminde ya da bu kesisimin sagindaki bir noktada ortaya ¢ikabilir. d
noktasinin 6tesinde, artan faiz 6demelerini dengelemeye yetecek birincil dengeye bir pozitif
sokun varligi s6z konusu degildir (sira digi mali ¢abalart yok sayarsak). Bu yiizden borg
stirdiiriilemez hale gelir ve faiz orani efektif bir sekilde simirsiz hale gelir (Ostry vd., 2010:
7).

Sekil: 1
Bor¢ Limitinin Belirlenmesi
4
bd, (r-g)d
(r(p)-g)d (r-g)d
Temerriit olasihig (p) ve
ms‘cl faiz oram ile ! S Birincil denge
diferansiyel A H S 1 reaksiyon
V s ! fonksiyonu
L” ! '
Pl '
e 1 |
> s 1 1
Y 1 1
it ' '
> ' ' !
Y o ' 1 !
. ' 1 !
] ! i
1 ! !
1 ' !
1 ' d
1 ! :
Piyasa faiz : : |
oranlan ile g ) :
fiferansiyel ! i i
diferansiye A - : : 1
S ' 1 '
-~ ' 1 !
¢ ] ' H
* s 1 ! !
&>® 3 ' 1 1
- t = 2 ' >
d d d Borg/GSYIH
Temerriit olasihigi (p) ve  Piyasa faiz oranlar
icsel faiz orani ile ile hesaplanan borg
hesaplanan borg limiti limiti

Kaynak: Ostry vd., 2010: 8.

Nihayetinde Sekil 1°den de agik bir sekilde goriilebilecegi tizere borg limiti iki temel
faktor iizerine insa edilmistir. Bunlar, (1) mali reaksiyon fonksiyonu ve (2) faiz oram -
biiytime orani diferansiyelidir (Ghosh vd., 2013: 138). Bir baska ifadeyle limitin
belirlenebilmesi, s6z konusu reaksiyon fonksiyonu tahminleri ve hiikiimetlerin temerriit
riskini temsil eden (igsel faiz orani) ve etmeyen faiz oranlari (piyasa faiz orani) ile belirlenen
diferansiyel degerlerine baglidir.

4. Mali Reaksiyon Fonksiyonu

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

Birincil denge ile basta bor¢lar olmak tizere diger belirleyiciler arasindaki iliskinin
bu sekilde ortaya konulmasimnin temelleri, 1990’1 yillara dayanmaktadir (Checherita-
Westphal & Zdarek, 2017: 4). Bu ¢esit bir tepki fonksiyonunun genellikle para
politikalariin degerlendirilmesinde kullanildig: goriilmekte (IMF, 2003: 125) iken; Bohn
(1998), bu tepki fonksiyonu formunu mali politikalar ile adi gecen diger degiskenler
arasindaki iligkiyi tespit etmek adina, birincil denge {izerine adapte etmis ve bu anlamda bir
oncili olmustur.

Ostry vd. (2010) ve Ghosh vd. (2013), s6z konusu degigkenleri konjonktiirel
dalgalanmalarin etkisini kontrol etmek igin “ciktr a¢ig1”, kamu harcamalarindaki gegici
dalgalanmalarin (6rnegin, askeri harcamalar) etkisini 6l¢mek igin “kamu harcamalari a¢181”,
“petrol ve petrol-dis1 mal (diger emtialar) fiyatlar1”, “dis ticarete aciklik” ve enflasyonun
mali denge ilizerindeki muhtemel etkisini incelemek i¢in “enflasyon orani” olarak
belirlemislerdir. Ayrica hiikiimetin istikrari ile kurumsal kapasiteyi birlikte 6lgen bir “politik
istikrar endeksi”, eger iilkeler mali kuralin herhangi bir ¢esidine (harcamalar, hasilat, biitge
dengesi ve borg lizerine konulan kurallar) sahip ise “mali kural” degigkeni, bir iilkenin IMF
destekli bir programa sahip olup olmadig1 gosteren bir “kukla degisken” ve demografik
durumu hesaba katmak i¢in ise bugiinkii ve gelecekteki “yas bagimlilik oranlari” da
fonksiyona dahil edilmistir (Ghosh vd., 2013: F14).

Birincil denge ile basta gecikmeli bor¢ olmak iizere yukarida sayilan ekonomik ve
ekonomik olmayan degiskenler arasinda dogrusal olmayan gii¢lii bir iliski (mali yorgunluk
karakteri sergileyen) s6z konusudur (Ostry vd., 2010: 4). Buna gore genel olarak ifade
edilebilir ki, makul bor¢ diizeyinden yiiksek borg diizeylerine dogru birincil dengenin borg
artiglarina olan duyarliligi azalmaktadir. Bu durum, borcun asir1 diizeye gelmesiyle, birincil
denge araci kullanilarak siirdiiriilebilirligin basarilmasinin oldukg¢a zorlastigi anlamina
gelmektedir (Checherita-Westphal & Zdarek, 2017: 5).2 Ayrica agik bir sekilde ifade
edilebilir ki bu durum, bir “mali yorgunluk” géstergesidir (Ghosh vd., 2013: F13).

8 Mali politikalar ile bor¢ arasindaki dogrusal olmayan bu iliski, borg limitinin ve dolayisiyla mali alamn dogal
bir tanimini sunmaktadir (Ostry vd., 2010: 4).
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5. Faiz Oram - Biiylime Oram Diferansiyeli

Borcun kritik diizeyini (borg limitini) belirlemek adina, borca verilen tepkinin (mali
reaksiyon fonksiyonu) yani sira bor¢ dinamiklerini etkileyen diger etkenlerin de bilinmesi
oldukca onemlidir (Hajnovic & Zeman, 2013: 12). Bu baglamda biitce kisidina gore,
bor¢/GSYIH oraninin bagli oldugu énemli bir etken, gegmisten gelen borg mirasi; baska bir
ifadeyle faiz oran1 - biiyiime orani arasindaki fark ile carpilan bor¢/GSY1H oraninin birikmis
toplamudir. Faizler (reel) ile ekonomik biiyiime arasindaki bu fark pozitif ise sabit bir
bor¢/GSYTH oranini siirdiirebilmek adima birincil fazla vermeye ihtiya¢ vardir (Blanchard
vd., 1990: 11). Diger taraftan bu farkin negatif olmast; bir bagka ifadeyle biiyiime oranlarinin
faiz oranlarindan yiiksek olmasi ise bor¢/GSYIH stokunu azaltan énemli bir etkendir (Sen
vd., 2007: 11-12).

Paralel olarak yaklasimda, faiz orami - biiyiime oram diferansiyeli hesaplanirken
kullanilacak reel faiz oranlar1 agisindan iki farkli yol izlenmektedir. Daha agik bir sekilde
ifade etmek gerekirse, iki farkli faiz orani ile faiz orani - biiylime orani diferansiyeli
hesaplanmaktadir. Bunlardan biri, kendi dinamikleri ¢ergevesinde piyasada olusan uzun
donem devlet tahvil faizleri (pivasa faiz oranlart) iken; digeri arbitraj kosulundan [(4)
numarali esitlik] yola ¢ikilarak hesaplanan i¢sel faiz oranlaridir.

Hiikiimetlerin temerriide diisme riskini de yansittifi varsayimiyla, kamu borglari
iizerinde etkili olan piyasa faiz oranlar1 bu amag i¢in kullanilmaktadir. S6z konusu faiz orani
ile hesaplanan faiz orani - biiyiime orani diferansiyelinde, biiylime ve faiz oranlarinin gegmis
on yillik bir siire i¢in tarihsel ortalamalar1 alinmaktadir. Ancak piyasa faiz oranlari, borcun
maksimum siirdiiriilebilir seviyesini (bir baska ifadeyle bor¢ limitini) oldugundan fazla
gostermektedir. Ciinkii faiz oranlar1 ve temerriit riskinin, borcun borg¢ limitine yaklastikca
keskin bir sekilde artacagi gercegini gormezden gelmektedir. Dolayisiyla ikinci bir
yaklagimin ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Buna gore igsel faiz oranlari yaklagsiminda, borg limite
yaklastik¢a ortaya ¢ikacak olan temerriit riskini hesaba katan bir faiz orani sediild, icsel
(endojen) olarak belirlenmektedir (Ghosh vd., 2013: F17).

Icsel faiz oranlarinin bir baska 6nemi, temerriit olasilig1 ve borg limiti ile es anl
olarak belirlenmesidir (Ostry vd., 2010: 5). Bu amag¢ i¢in rasyonel beklentiler teorisinden
faydalanilmaktadir. Buna gore modelin rasyonel beklentiler dengesi, faiz oranlar1 serisi ve
hiikiimetin biitge kisid1, reaksiyon fonksiyonu ve temerriit kuralini; kreditdrlerin ise arbitraj
kosulunu gergeklestirebildigi borg oranlari ile tammlanmaktadir (Ghosh vd., 2013: F9-F10).
Bir baska ifadeyle bu denge, bor¢ sdzlesmesinin taraflarindan biri olan hiikiimetin sayilan
tiim bu kisitlari, diger taraf olan kreditorlerin ise arbitraj kosulunu sagladigi borg orani - faiz
serisinde bulustuklarinda ortaya ¢ikmaktadir.

6. Sonug¢
Onemi git gide artan mali alamin Slgiilebilmesi adma literatiirde birgok ydntemin

ortaya atildig1 goriilmektedir. Bu yontemleri birbirinden ayiran temel faktorler, izledikleri
yol ve kullandiklar1 araglardir. Farkli yol ve araglar takip eden bu yaklagimlar arasinda
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hangisinin en dogru sonucu verebilecegi ise dnemli bir soruyu temsil etmektedir. Bu sorunun
cevabr aranirken basvurulabilecek en Onemli faktdrlerden biri ise yontemlerin sahip
olduklar1 kuramsal temellerdir. Elbette ki kuramsal temeli en iyi sekilde kurulan ydontemlerin
en gercekei sonuglart vermesi daha olasidir.

Ostry vd. yaklasiminin bu anlamda gorece iyi bir kuramsal temele sahip oldugu
sOylenebilir. Bunun en Onemli sebebi, yaklagimin standart biitge kisidi {izerine insa
edilmesidir. Bu kisit ile birlikte hiikiimetlerin mali davraniglarinin daha dogru bir sekilde
okunulmasi olanagi mevcuttur. Ayrica bu kisidin iki dnemli ekonomik aktdrii olan
hiikiimetler ile kreditorlerin davranislari ile ilgili olarak 6ngériilen varsayimlar, yaklagimin
teorik temellerini giiclendiren bir baska faktordiir.

Buna gore hiikiimetlerin borg artiglarina karsi vermis oldugu mali tepkilerin, “mali
yorgunluk” davranist ile birlikte sekillenmesi, yapilan bir¢ok ampirik ¢alisma sonucuna
binaen oldukea yerinde oldugu goriilen bir &n kabuldiir. Bor¢ / GSYIH oran1 GSYIH sini
asan iilkelerde hiikiimetlerin, bu seviyeye kadar birincil fazla verebilmeleri teknik olarak
miimkiin degildir. Kald1 ki birgok ekonomik ve politik sebep, birincil fazlalarin makul
diizeylerde dahi artirilmasina engel teskil etmektedir. Dolayisiyla bu 6n kabuliin gerceklilik
payina binaen yaklagimin gegerliligine olumlu katki verdigi sdylenebilir.

Yaklagimin bir baska énemli igerigi “bor¢ limiti” kavramidir. Bu kavramin énemi,
ozellikle iilkelerin kendi ekonomik 6zelliklerinden yola ¢ikilarak belirleniyor olmasindan
gelmektedir. Bu o6zelliginden yola ¢ikilarak borg limitinin, ilgili {ilkenin mali alani
konusunda yapilan degerlendirmelerin gegerliligini artirdigi sdylenebilir. Yaklagimin kilit
faktorii olan bu kritik seviye, mali reaksiyon fonksiyonu ve faiz orant - biiyiime orani
diferansiyeli araciliiyla belirlenmektedir. Bu analitik yol, s6z konusu yaklasimin temelinin
giicliiliigiint artirmaktadir.

Ayrica yaklasimda borg limitinin, hiikiimetlerin temerriit olasiligr ve bu olasilig1
dikkate alan faiz oranlar1 ile birlikte es anli belirlenmesi, piyasanin ekonomik gelismelere
olan muhtemel tepkilerinin de mali alanin dl¢iilmesinde dikkate alindigin1 gostermektedir.
Teorik yapinin bu ger¢evede olusturulmasi, mali alanin 6l¢iilmesinde, gegmiste yasanan ve
gelecekte yasanmasi muhtemel bircok ekonomik gelismenin hesaba katildigi anlamina
gelmektedir. Bu durum, yaklagimin temellerini 6ngoriiler ile birlikte daha saglam bir zemine
oturtmaktadir.

Nihayetinde mali alan 6l¢iimil icin ortaya atilan Ostry vd. yaklagiminin gorece
saglam kuramsal temeller {izerine kuruldugu soylenebilir. Ancak yontemin literatiirdeki yeni
teorik gelismelere ve tilkelerin edindikleri 6zgiin ekonomik tecriibelere ayak uydurup
uyduramamasi yontemin bu anlamda bir testini ifade etmektedir. Dolayisiyla yaklasimin bu
anlamdaki yeterliligi hakkinda heniiz bir yargiya varmak yanlis olacaktir. Eger ki yaklasim,
bahsedilen gelismelere ayak uydurabilecek bir temele sahip ise bu durumda mali alan
6l¢limii i¢in bagvurulan yontemler arasinda her zaman giincelligini koruyabilecektir.
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