Fiscaoeconomia

E-ISSN: 2564-7504
2023, Volume 7, Issue 1, 568-605
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fsecon

Submitted/Gelis: 25.06.2022
Accepted/Kabul: 05.12.2022
Doi: 10.25295/ fsecon.1135686

Research Article/Arastirma Makalesi
Tiirkiye’de Mali Alani Kisitlayan Faktorlerin Belirlenmesi ve incelenmesi!
Identification and examination of the factors limiting the fiscal space in Turkey

Fatin Sevki BULUT?, Serkan CURA3
0z

Mali alan, ana akim iktisadi duslncenin kriz yillarinda, uluslararasi kuruluslarin metinlerinde deginilmeye
baslanmis olan tiireti bir kavramdir. ilk kullanildigi 2005 yilindan bugiine uluslararasi kuruluslarin metinlerinde
sikca deginilen mali alan kavrami, gelismis ve gelismekte olan Glkeler icin bir politika 6nerisi olarak sunulmustur.
Petrol krizi sonrasindaki mudahalesizlik yillarinin ardindan yasanan iktisadi krizlerin getirdigi uluslararasi
kuruluslara gliven bunalimi, mali alan kavraminin Post Washington Konsensiist ekseninde literatiire girmesinde
etkili olmustur. Mali alanin tanimi ve kullanimi konusunda heniiz netlik mevcut degildir. Mali alan baslangicta
Ulkelerin kamu mali gostergelerini bozmaksizin devlet bitgesinden egitim, saglk, altyapi yatirimlari gibi kamusal
hizmetlere ayirabilecegi kaynaklarin imkanliligini 6lgen bir kavram olarak nitelenmistir. Bu kavram sonraki yillarda
borg sirdirilebilirligi, krizlere karsi devletin manevra alani, uluslararasi kuruluslarin tasarruf tedbirleri
onerilerine karsi tlkelerin sahip oldugu ekonomik politika bagimsizligi gibi cesitli anlamlar edinmistir. Ana akim
iktisadin dislincelerine uygun bir bicimde borg stirdirlebilirligini dnceleyen kullanimlari oldugu gibi, heterodoks
iktisadin Ulkelerin bagimsiz politika alani olusturabilme yetisine vurgu yapan tanim ve kullanimlari da mevcuttur.
Bu calismada, Devlet Borglarinin Sirdiiriilebilirligi, Devlet Biitgesi, Odemeler Dengesi ve Piyasa Algisi olarak
kategorize edilen gostergeler i1siginda, 1990- -2020 donemi igin Tirkiye ekonomisinde mali alan kisithhig
incelenmistir. 90’li yillarin kamu krizleri 2000’li yillarda 6zel sektére devredilmis, bu durum Tirkiye’nin kamu
kesimi gostergelerinde goreli bir rahatlamayla neticelenmistir. Tlrkiye kamu kesimi genel dengesi konusunda
iyilesme yasasa da surekli olarak var olan risklerin toplumsallasmasi riskiyle karsi karsiya oldugundan, elde ettigi
mali alani, mali alanin olusturulma amaclari icin kullanamamaktadir. S6zi edilen risklerin iki ana kaynagi
bulunmaktadir. Bunlar, hazine tarafindan taninan borg listlenim garantileri ve 6zel sektor dis borglulugudur.
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Abstract

Fiscal space is a derivative concept that started to be mentioned in the texts of international organizations during
the crisis years of mainstream economic thought. The concept of fiscal space, which has been frequently
mentioned in the texts of international organizations since its first use in 2005, has been presented as a policy
proposal for developed and developing countries. The crisis of confidence in international institutions brought
about by the economic crises after the non- interventional policy years after the oil crisis has been influential in
the introduction of the concept of fiscal space into the literature on the axis of the Post Washington Consensus.
There is no clarity yet on the definition and use of the fiscal space. There are definitions and uses of heterodox
economics that emphasize the ability of countries to create an independent policy space, as well as uses that
prioritize debt sustainability in accordance with the ideas of mainstream economics. Fiscal space was initially
described as a concept that measures the possibility of resources that countries can allocate from the state
budget to public services such as education, health and infrastructure investments without disturbing their public
financial indicators. In the following years, this concept has acquired various meanings such as debt sustainability,
the state's room for maneuvering against crises, and the economic policy independence of countries against the
proposals of austerity measures by international organizations.

In this study, fiscal space constraints in the Turkish economy for the period 1990-2020 were examined in the light
of the indicators categorized as the Sustainability of Government Debt, State Budget, Balance of Payments and
Market Perception. The public crises of the 90s were transferred to the private sector in the 2000s, which
resulted in a relative relief in Turkey's public sector indicators. Although Turkey is experiencing an improvement
in the general balance of the public sector, it cannot use the fiscal space it has acquired for the purposes of
creating the fiscal space, as it is constantly faced with the risk of socialization of existing risks. There are two main
sources of the mentioned risks. These are treasury-recognised debt assumption guarantees and private sector
external indebtedness.

Jel Codes: H60, H63, O50.
Keywords: National Policy Space, Fiscal Space, Fiscal Policy, Turkish Economy.
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1. Giris

Mali alan kavrami, ana akim iktisadin kapitalizmin altin ¢agi olarak nitelenen yillarin ardindan
gelen mudahalesizlik yillarinin getirdigi krizle beraber Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi’ nin (DB) metinlerinde bir miidahale mekanizmasi olarak ortaya ¢ikmis oldukga yeni
bir kavramdir. Ulusal politika alaninin bir alt kiimesi olarak nitelenebilecek ve iktisadi
dislnceler tarihi icerisinde Smith, Keynes ve Musgrave gibi disundrlerin eserleri igerisinde
anlami ve yeri aranabilecek olan mali alan kavrami, 2005 yilinda Heller’in IMF igin yaptigi bir
¢alisma araciligiyla tireti bir kavram olarak politika metinlerinde yer almaya baslamigtir. 2008
Blylk Durgunlugu ile birlikte maliye literatiiri igerisindeki yogunlugu artan mali alan kavrami,
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin farkli tartismalarla neticelenmistir. Gelismekte olan
ulkeler igin mali alan tartismasi mali alan kisitlihgini izerine yogunlagsmaktadir.

Turkiye ekonomisi, kurulusundan bugline kadar iktisadi canlanma donemlerini takip eden
ekonomik krizlerle karsilasmistir. Bu nedenle yukarida 6zetlenmis olan mali alan tanimlarinin
tamami, Turkiye ekonomisi icin 6nem teskil etmektedir. Turkiye'nin iktisadi ve mali tarihi
incelendiginde biitce agigi ve dis ticaret agigl iki basat etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
iki etmene 1990 yili sonrasinda artan cari acik ve bilesimi degisen kamu i¢ bor¢luluguyla birlikte
kamudan 6zel sektore devrolmus dis borcluluk eklenmektedir. Yasanan ekonomik krizlerin
sikhg ve finansal hareketlerin belirsizligi, Turkiye igin mali alanin 6nemini daha belirgin hale
getirmektedir. UNCTAD’In (2020: 28,29) vurguladigi gibi Tiirkiye’nin COVID 19 pandemisinden
evvel var olan kisa dénemli sermaye akimlarina bagimliligr ve 6zel sektor dis borgluluguna
dayanan kur risklerine duyarhligi, pandemi slirecinde artarak devam etmistir. 2020 yilinda
yasanan sert daralma, agirlikli olarak reel faiz haddini negatife getiren faiz indirimleri ve kredi
genislemesi araciligiyla asilmistir (UNCTAD, 2021: 5). Pandemi slirecinde uygulanan maliye
politikalari isletmeleri 6ncelikli kilmis (UNCTAD, 2021: 5), emekgilere ve hane halkina yapilan
dogrudan destekler oldukca clizi dizeylerde seyretmistir (IMF, 2021: 13). IMF (2021: 1)
Turkiye’nin pandeminin getirdigi ekonomik zorluklara duyarli kesimler i¢in kullanabilecegi mali
alanin, borg tistlenim s6zlesmelerinden kaynaklanabilecek olasi riskler tarafindan kisitlandigini
savunmustur. OECD (2021: 3) de bu tespiti dogrular bicimde pandemi siirecinde Turkiye’de
direkt desteklerin sinirli seviyede kalmasinin nedeni olarak kamunun gelecek dénemde var
olabilecek borc¢luluk olasiligini saymistir.

Mali alan kisitlihgi, mali alanin varligl neticesinde kamunun elde edecegi biitce imkanlarina
sahip olamamay ifade etmektedir. 1980 sonrasinda Ullkelerin daralan politika alanlari, mali
alanin kisitlanmasini beraberinde getirmistir. Literatirde mali alan kisithiigina dair iktisadi
gostergeler Doorn vd. (2010)’ nin DB icin ve Kose vd. (2017)’ nin IMF icin yaptigi calismalarda
belirlenmistir. Bu calismada, oncelikle mali alanin tanimi ve teorik altyapisi yapilmis, ardindan
sOzil gecen iki calismada belirtilen gostergeler ortaklastiriimis ve Tirkiye icin 1990-2020 yillar
arasini kapsayacak bicimde incelenmistir. Calismada tarihsel inceleme istatistiki yontemle
desteklenmistir. Mali alan kisitliiginin basat nedeninin 6zel sektor dis borglulugu oldugu ve
olasi borg¢luluk risklerinin mali alan kisitlihigini arttirdigi sonucuna ulastimistir.
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2. Mali Alanin Tanimi ve Teorik Altyapisi

Washington Konsenslisi (WK) olarak adlandirilan 1980 ve 2000 yillari arasindaki
midahalesizlik donemi, WK’nin politika onerileri olan denk bitce, tasarruf tedbirleri gibi
onlemler ve sirdurilebilir beseri kalkinma arasinda bir amag ¢atismasi yaratmistir (Gore,
2000: 795). Bu donemde siklagan finansal krizlerin etkileri, IMF ve DB’nin politika onerilerinde
donldsim arayisina yol agcmistir.  Gelir dagiliminda adaletin saglanmasi ve yoksullugun
onlenmesi, ekonomik krizlerin iktisadi ve sosyal etkilerinin azaltilmasi bu kuruluslarin politika
Onerilerinde daha fazla yer tutar duruma gelmistir. Cin, Giiney Kore, Tayvan gibi tlkelerin
uyguladigi farkl kalkinma ve kiiresellesme modellerinin iktisadi basarisi, orta gelir tuzagi, gelir
esitsizligi gibi kavramlari bu kurumlarin giindemine almasiyla neticelenmistir. Bu durum,
WK’ye karsi ‘yeni kalkinmaci devlet’ fikrinin gelismesiyle sonuglanmistir (Wade, 2018: 527).

Devletin diizenleyici roliine yapilan vurguyla olusan ve Post Washington Konsensisi (PWK)
olarak adlandirilan yeni uzlasi yillarinda, bu kurumlarca devletlerin politika alanina eskiye
nazaran daha fazla yer verecek politikalar dnerilmistir. Yoksulluk, gelir esitsizligi gibi konular
bu kuruluslarin metinlerinde vurgulanmaya baslanmistir. Ardindan 2008 yilinda yasanan ve
Blylik Durgunluk olarak adlandirilan ekonomik krizle beraber maliye politikasinin 6nemine
dair tartismalar yogunlasmistir.

Mali alan, bir Glkenin yasal (de jure) politika egemenligi ve fiili (de facto) ulusal politika
uygulama bagimsizligi arasindaki bagdasma olarak tanimlanabilecek (Mayer, 2009: 376) ulusal
politika alaninin bir alt kiimesi niteligindedir. Mali alan baslangicta Ulkelerin kamu mali
gostergelerini bozmaksizin devlet biitgesinden egitim, saglik, altyapi yatirimlari gibi kamusal
hizmetlere ayirabilecegi kaynaklarin imkanliligini 6lgen bir kavram olarak nitelenmistir (Heller,
2005; Development Committee, 2006). Bu kavram sonraki yillarda borg sirdirilebilirligi
(Ostry vd., 2010), krizlere karsi devletin manevra alani (Ghosh vd., 2013), uluslararasi
kuruluslarin tasarruf tedbirleri 6nerilerine karsi Glkelerin sahip oldugu ekonomik politika
bagimsizligi gibi cesitli anlamlar edinmistir (Roy vd., 2007).

3. Mali Alani Kisitlayan Faktorlerin Belirlenmesi

Akylz'e gore (2007) maliye politikasi, kamu bor¢lulugunun ani yukselisleri ve mali alanin
finansal piyasalardaki dalgalanmalara bagimhligi neticesinde, para politikalarindan daha fazla
cevrim yanlisi hale gelebilmektedir. Mali alan kisitliiginin temelinde, sermaye hesabinin
serbestlesmesinin ihracat-ithalat arasindaki farkin kapatilmasi icin degil, bltce aciklarinin
kapatilmasi icin gerceklestiriimesi yatmaktadir. Bir baska ifadeyle, eskiden merkez
bankalarinin para basarak kapattigi hiikimet aciklari, simdi Glkeye sermaye girisiyle telafi
edilmektedir. Ozellikle bankalar, yurt disindan disik faizle borglanma imkanina sahip
olmuslar, bu borglari hazineye kredi olarak agmislar ve boylelikle kamu borclulugunda artis
yasanmistir. (Akylz, 2007: 22) Ayrica, bir finansal kriz doneminde, yurt ici ve yurt disi faiz
farkindan kaynakli yabanci para borclulugu artan sirketlerin devlet tarafindan kurtarilmasi,
dolayisiyla borcun toplumsallastiriimasi, kamu borglulugunu arttiran ve mali alani kisitlayan
etmenlerdendir (Akyliz, 2007: 23).
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3.1. Kose ve digerleri Yaklagimina Gore Mali Alan Kisithhig

Kose ve digerleri 2017 yilli calismalarinda 200’den fazla tlke igin 1990-2016 yillarini kapsayan
mali alan hesaplamasi yapmistir. Bu hesaba gére mali alanin 2000 yilindan kriz dénemine
kadar bir genisleme gosterdigi, ancak kriz sonrasinda bu genislemenin kayboldugu
saptanmistir. Bu c¢alismaya gore mali alani daraltan faktorler dort baslk altinda
toplanmaktadir. Bunlar, devlet borgclarinin siirdirilebilirligi, bilanco birlesenleri, dis borg ve
Ozel sektor borcu, piyasanin risk algisidir (Kése vd., 2017).

3.1.1. Devlet Borglarinin Siirdiiriilebilirligi

Borg strdurulebilirligi ve mali denge devletin yukimluliklerini uzun dénemde vyerine
getirebilme kapasitesini ifade etmektedir. Kapasite, uzun sireli uyarlanmis gelirler ve
harcamalar arasindaki farkla bulunabilir. Devlet borglarinin strdirulebilirliginin ilk gostergesi
hiikimetin temel gelir kalemi olan vergilerdir. Ozellikle gelismekte olan llkelerde vergi
toplama kapasitesinin yetersizligi hiikimetlerin bor¢ yukimllliklerini yerine getirmesini
olumsuz etkilemektedir. Sonug olarak vergi gelirlerinin yetersizligi, mali alani kisitlayan bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kése vd., 2017: 5).

Borg slirdiurilebilirligi sadece vergi gelirleriyle borglarin karsilanmasi oranina bagli degildir.
ikinci belirleyici unsur, bilyime orani ve faiz haddidir. Bilyiime oraninin yiiksek ve faiz haddinin
distk oldugu ekonomilerde biltce acgigl nedeniyle olusan borglanma seviyesini sirdirme
olasiligi artacak, ardindan yeni bor¢clanma imkanlari dogacaktir. Ancak blylime oraninin disuk,
faiz haddinin yiksek oldugu ekonomilerde borg strdirilebilirligi saglama olasiligl disecek,
dolayisiyla mali alan daralacaktir (Kose vd., 2018: 2).

3.1.2. Devlet Biitgesinin Yapisi

Devlet bltgesinin yapisi finansal piyasalardaki ani degisikliklerden kaynakli riskler neticesinde
yasanan olumsuzluklara etki etmektedir. Kamunun fon kaynaklari, bilangonun déviz cinsinden
yukUmlaltklerinin yapisi ve borglarin vade profili devletin biitge yapisini bigimlendirmektedir.
Bu gostergeler, faiz haddindeki veya doviz kurundaki sert dalgalanmalarin ve sermaye
hareketlerindeki ani gikislarin likidite ve 6deyebilme yetenegini ne kadar etkiledigi konusunda
belirleyici olmaktadir (Kése vd., 2017: 7). Ornek olarak, devlet bor¢larinin kisa dénemli ve
yabanci para agirlikli olmasi, devlet blitcesini borg cevirme ve doviz kuru risklerine karsi daha
savunmasiz hale getirmektedir. Ayrica yerlesik olmayanlarin hiikimetten alacaklihginin yiksek
olmasi, yabanci yatirimcilarin giiven kaybi durumunda likidite risklerini arttirmaktadir (Kose
vd., 2018: 2).

Devlet bitce yapisina dair incelenecek degiskenler ve elde edilecek sonuclar su sekilde
siniflandirilabilir: Yabanci para cinsinden devlet borcunun toplam devlet borgluluguna orani
yikseldikce, yerlesik olmayanlar tarafindan tutulan hikimet tahvil ve bonolarinin toplam
tahvil ve bonolara orani arttikga, yerlesik olmayanlardan alinan hikiimet borglarinin toplam
hikimet borglarina orani arttikca, imtiyazh dis bor¢ stogunun toplam devlet borcun orani
arttikca, devlet borclulugunun ortalama vadesi distlikce, bir yildan az vadeli merkezi hikiimet
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borglarinin toplam dis borgluluga orani arttikga mali alan daralmaktadir (Kése vd., 2017: 7). Bu
faktorler arasina, Kamu ve Ozel Sektér Ortakliklari (KOi) uygulamasi neticesinde devlet
bltcesinden verilen hazine garantilerinin plansiz uygulanmasi neticesinde yasanmasi
muhtemel uzun dénemli mali alan daralmasi da eklenebilir (Celen ve Yavuz, 2014: 48).

3.1.3. Dis Borgluluk ve Ozel Sektor Dis Borglulugu

Ozel sektér borglulugu, ic ve dis olmasina bakilmaksizin, hiikiimet tarafindan acik veya 6rtiik
bir garanti verilmesi durumunda mali stirdirlebilirlik Gzerinde olumsuz etkiye sahip olabilme
riski tasimaktadir. Clinkii bu garantiler, borclarin 6denemedigi durumda hiikiimetin borglari
Ustlenmesiyle sonucglanacaktir. Dolayisiyla 6zel sektor borglulugu, hiikiimetler icin bir olasi
borgluluk durumunu ifade etmektedir. Huikimetin 6zel yukiamlulikleri Gstlenmesinin
orneklerinden birisi, batan bankalarin maliyetlerinin sosyalizasyonudur. Bu durum, mevduat
sigortasi gibi ortuk bir yontemle olabilecegi gibi, kamulastirma, sermaye yapisinin yeniden
diizenlenmesi, aktif yonetimini yeniden olusturulmasi gibi direkt yontemlerle de olabilir (Kose
vd., 2017: 8). Ayrica dis borg ylkimlillklerine sahip 6zel sektor firmalari, ulusal paradaki ani
deger dususlerinden veya aktif fiyatlarindaki dusutslerden, kur beklentilerini yanhs
yonetmekten ve asiri borglanmadan dolayl surdirilebilirlik problemiyle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu duruma maliye literatiiriinde ilk giinah (original sin) denilmektedir. ilk
glinah, Ulkelerin uygulayabilecegi ¢evrim karsiti maliye politikasi alanini, dolayisiyla mali alani
daraltmaktadir (Hausmann ve Panizza, 2011: 1-2). Mali alan gostergesi olarak toplam dis
borglulugun GSYH’ye orani, kisa donem dis borglulugun GSYH’ye orani, 6zel sektor dis
bor¢lulugunun GSYH’ye orani ve kisa donemli 6zel sektor dis borglulugunun GSYH’ye orani
kullanilmaktadir. Bu oranlar yikseldikce mali alanin daraldigi sonucu ¢ikartilmaktadir (Kose,
2017: 7).

3.1.4. Piyasa Algisi

Piyasanin ulusal risklere dair algisi, bir ekonominin piyasa akiskanligini saglama ve
yukUmlaltklerini  gergeklestirme yetisini ve yatirmcilarin kredi riskleri ve borglanma
maliyetlerine dair dislincelerini yansitir. Bu grubun gostergeleri, bes yillik kredi temerrit
takasi (credit default swap) yani CDS primi ve uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
verdigi notlardir (Kése vd., 2018: 2). CDS primi, borglunun yukimliltklerini yerine getirememe
riskine karsi alacaklinin sermayesini korumak amaciyla yaptirdigi sigortadir (McNally, 2009:
68). CDS primi yikseldikce ve uluslararasi kuruluslarin Gilkeye verdigi notlar distlikce finansal
piyasalarin llkeye dair diisiinceleri bozulacak, tGlkeden sermaye cikisi artacak ve dolayisiyla
mali alan daralacaktir.

Vurgulanmasi gereken diger bir noktaysa, bu iki gostergenin finansal krizleri tahmin etmek ve
onlemek konusunda eksikliklerine dair elestirel bir literatlirin var oldugudur. McNally (2009:
68) CDS sozlesmelerinin sigortaci sirket tarafindan karsilanamadigi durumlari, Mullard (2012:
93) ise 2008 buyik durgunlugunda kredi derecelendirme kuruluslarinin krizi tahmin etmedeki
kurumsal basarisizligini géstermistir. Ancak buna ragmen iki veri Kése vd. tarafindan mali alan
gostergesi olarak belirlenmistir.
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Tablo 1. Kése vd. Yaklasimina Gore Mali Alan Gostergeleri

Gosterge Alt Gosterge ise alana olumsuz | ...ise alana olumlu etkili
etkili
Toplam Kamu Borcu | Yiksek Daslik
(TKB) / GSYH
Birincil Denge / GSYH Dusuk Yiksek
Mali Denge / GSYH Dusuk Yiksek
Vergi Gelirleri / GSYH Yiksek Daslik
Mali Denge / Ortalama
Borg Surdurulebilirligi Vergi Gelirleri
Faiz Haddi Yiksek Dislik
GSYH biyime orani Dusuk Yiiksek
Yabanci Para Cinsinden
Devlet Borcu / Toplam
Devlet Biitgesinin Yapisi Devlet Borcu Yiksek Dislik
Yerlesik Olmayanlara
Olan Hukimet Borglari / | Yiksek Duguk
Toplam Borg
imtiyazli Dis Borglar /
Toplam HakGmet | Yiksek Dislik
Borglulugu
Dis Borglarin Ortalama
Vadesi Dusuk Yiksek
Toplam Dis Borg / GSYH
Yiiksek Disuk
Ozel Sektor Dis | Yiksek Disiik
Bor¢lulugu / GSYH
Ozel Sektdériin  Ulusal | Yiksek Disiik
Kredileri / GSYH
Dis Borgluluk ve Ozel K'Sau Donem Dis Borg ) L
Sektor Dis Borclulugu Sto§u / Toplam Dis Borg | Yuksek Dusuk
Stogu
Kisa Donem Dis Borg
Stogu / Toplam Rezervler | Yiksek Disuk
Kisa Doénem Dis Borg
Stogu / Toplam Rezervler | Yuksek Dusuk
Piyasa Algisi CDS Primi Yiksek Dugsuk
Kredi Notu Distk Yiiksek

Kaynak: Kose vd., (2017)'ye gore tarafimizdan derlenmistir.

3.2. Doorn ve digerleri Yaklasimina Gére Mali Alan Kisithhgi

Yukaridaki géstergelere benzer, daha genel bir mali alan daralma gostergesi Doorn vd. (2010)
tarafindan gelistirilmistir.
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Tablo 2. Doorn vd. Yaklasimina Gore Mali Alan Gostergeleri

Sektor Alt Gosterge .. ise alana olumsuz | ... ise alana olumlu
etkili etkili
ic Ozel Sektoér Kredileri / | Yiksek Diisiik
GSYH
Enflasyon Yiksek Disuk
Dis Cari Hesap Dengesi | Acik Fazla
(%GSYH)
Dis Borg (%GSYH) Yiksek Disuk
Yabanci Para | Dusuk Yiiksek
Rezervleri / Kis
Dénemli Borg Miktari
Mali Mali Denge (%GSYH) Acik Fazla
Toplam Kamu Borcu | Yiiksek Disuk
(%GSYH)

Kaynak: Doorn, vd., 2010: 7.

Doorn ve digerlerine (2010: 7) gore ulusal politik alanin bir belirleyicisi olan makroekonomik
alan kavraminin yedi tane belirleyicisi vardir. Bu faktorler, bir ilkenin uygulayabilecegi ¢cevrim
karsiti maliye politikasi imkanini veya bir mali uyarma programi uygulayabilme glclni
gostermektedir. Tablo 2 incelendiginde bir tGlkenin makroekonomik alani ig, dis ve mali olmak
lizere Ui¢ sektdre baghdir. i¢ sektdriin alt gdstergeleri 6zel sektér kredilerinin GSYH’ye orani ve
enflasyondur. iki alt gosterge vyiiksekken makroekonomik alan daralmakta, diisiikken
ylikselmektedir. Dis sektoriin Ug¢ alt gostergesi vardir. Bunlardan ilki cari dengenin GSYH
icindeki ylizdesidir. Cari denge acik verdikce makroekonomik alan daralmakta, fazla verdikce
genislemektedir. ikinci alt gésterge dis borcun GSYH’ye oranidir. Dis borg yiiksek oldukca
makroekonomik alan daralmakta, distk oldukca genislemektedir. Son dis gosterge, yabanci
para rezervlerinin kisa donemli bor¢ miktarina oranidir. Bu oran arttikca makroekonomik alan
genislemekte, azaldikca daralmaktadir. Mali sektoriin iki alt gostergesi vardir. Bunlardan ilki,
blitce dengesidir Blitce dengesi acik verdikce mali alan daralmakta, fazla verdikce
genislemektedir. ikinci gostergeyse toplam kamu borcunun GSYH’ye oranidir. Bu oran
ylkseldikce makroekonomik alan daralmakta, distiikce genislemektedir.

4. Turkiye’de Mali Alani Kisitlayan Faktérlerin incelenmesi

Turkiye’'ye dair mali alani kisitlayan faktorlere dair ilk inceleme Caskurlu (2014) tarafindan
yapilmistir. Bu calismada Doorn ve digerlerinin mali alan gostergeleriyle hareket edilmistir. Bu
calismaya gore ic ve dis kaynaklarin borcun sorunsuz olarak sirdirilebilmesi amacina
baglanmasi, Ulkenin refah artisi ve ekonomik kalkinma amaclarini 6ncelemekte, mali alani
daraltmaktadir (Caskurlu, 2014). Cikan sonuclara gore; oOzel sektor dis borglulugu,
dolarizasyon, hazine garantili krediler, riskli ve yerel olmayan finansal kaynaklara bagimhlik
Turkiye’de mali alani kisitlayan faktorlerdir (Caskurlu, 2014: 63-67).
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Ozatay ve Sak (2019) Tiirkiye’de maliye politikasinin mali manevra alanina sahip olup olmadigi
sorununu incelemistir ve Tirkiye ekonomisinin U¢ blylk probleme sahip oldugu
vurgulanmistir. Bunlardan ilki, 6zel sektoriin déviz borcu ve doviz alacaklari arasindaki farktir.
ikincisi, Turkiye’de yerlesiklerin yerlesik olmayanlara olan déviz borcu ve déviz alacag
arasindaki ilki lehine olan farktir. Uglinciisiiyse, bankalarin kredi mevduat oranidir. Bu
¢alismada mali manevra alani kavrami Ostry ve digerlerinin borg sirdirilebilirligi tanimi
kapsaminda kullanilmistir. Yukarida sayilan ¢ riski kriz aninda telafi edebilmek igin
kullanilabilecek maliye politikasi imkanlarini belirleyen (¢ etmen vardir. Bunlar, kamu
borcunun iginde yerli para ve doviz orani, tlkeye dair risk algisi ve tlkenin yasadigi arz ve talep
soklari olarak belirtilmektedir. Calismada Turkiye’nin kamu borcunun yillar itibariyle azaltiimig
olmasinin mali alan agisindan olumlu bir gosterge oldugu vurgulanmis, ancak 2018 sonrasinda
yasanan kriz ortami ve belirsizliklerin mali alani daralttigi sonucuna ulasilmistir (Ozatay ve Sak,
2019: 2-12).

Bu ¢alismada Caskurlu’nun (2014) calismasina daha yakin bir yéntem izlenmistir. Caskurlu’nun
¢alismasinda Doorn ve digerlerinin kullandigl mali alan gostergelerine ek olarak, bu ¢alismada
Kose ve digerlerinin (2017) kullandigi mali alan gostergelerinden de yararlaniimistir.

Tablo 3. Tiirkiye icin Belirlenmis Mali Alan Gostergeleri

Gosterge (Kose vd.) | Sektor Mali Alan Gostergesi Yaklasim
(Doorm vd.)

TKB / GSYH Kdse vd., Doorm vd.

Birincil Denge / GSYH Kose vd., Doorm vd.
Df"v'?t . Bc?r.glir.mm . . Vergi Gelirleri / GSYH Kése vd.
Surdiralebilirligi Ic — Mali

KKBG / GSYH Kose vd.

KKBG / Vergi Gelirleri Kdse vd.

Blylme Kose vd.

Faiz Haddi — D6viz Kuru Kose vd.

Enflasyon Doorm, vd.

Kamu i¢ Borglarinin Alacakh | Kése, vd.

Yapisi ve Ortalama Vadesi
Devlet Bitcesi I¢ — Mali Hazine Garantili Dis Bor¢lar | Kése vd., Doorm vd.

Kose ved, Doorm vd.

Toplam Dis Bor¢ / GSYH

Ozel Sektér Dis Borglulugu / | Kése vd, Doorm vd.

GSYH
" . Ds Kisa Donem Briit Dis Borg | Kdse vd, Doorm vd.
Odemeler Dengesi .

Stogu / Toplam Dis Borg

Stogu

Kisa Donem Brit Dis Borg | Kése vd., Doorm vd.

Stogu / Toplam Rezervler
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Cari Acik Doorm, vd.
Piyasa Algisi Dis CDS Primi Kose vd.
Kredi Notu Kose vd.

Kaynak: Doorm vd. (2010) ve Kose vd. (2017)

Tablo 3, bu ¢alismada Tirkiye icin belirlenen mali alan gostergelerini Doorn ve digerleri (2010)
ve Kose ve digerleri (2017) yaklasimlarina gore karsilastirmali olarak sunmaktadir. Doorn ve
digerleri yaklasiminda olan, ancak Kose ve digerleri yaklasiminda olmayan enflasyon ve cari
acik gostergeleri, ilgili baghklar altinda Kése ve digerleri yaklasimina eklenmistir.

4.1. Devlet Borglarinin Siirdiiriilebilirligi

4.4.1. Kamu Maliyesi

TKB/ GSYH, Birincil Denge/GSYH, Vergi Gelirleri/GSYH, KKBH/GSYH ve KKBG/Vergi Gelirleri
kamu maliyesine dair incelenen mali alan gostergeleridir.

Sekil 1. Toplam Kamu Borcu/GSYH, KKBG/GSYH, Toplam Kamu Borcu/Vergi Gelirleri (1990-

2020)
80 450
70 400
60 350
20 300
= 40 250 2
= zz 200
0 150
0 100

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 g5g

-10
-20 0

Yil oo o
I Toplam Kamu Borcu / GSYH e KKBG / Vergi Gelirleri esssmToplam Kamu Borcu / Vergi Gelirleri

Kaynak: Strateji ve Bltce Baskanligi ve Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden derlenmistir.

Sekil 1 incelendiginde TKB/GSYH orani 2001 krizinin ardindan diisise gectigi ve Maastricht
kriterlerinin altinda seyrini surdlrdtgli goriilmektedir. Toplam kamu borcunun GSYH’ye
oranindaki azalma mali alan icin olumlu bir géstergedir. KKBG /Vergi Gelirleri orani 2000’lerin
ilk yarisinda kriz dénemi olan 2008-2010 yillari arasi disarida kalmak (izere diizenli olarak
dismustir. Buna paralel olarak TKB/Vergi Gelirlerinde de diisus saglanmistir. Bu durum,
Kayalidere’ye (2011: 56) gore Turkiye’nin 2000 yili sonrasinda yuriittigl faiz disi fazla amach
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maliye politikasinin bir sonucudur. Ancak 2016 yilindan itibaren bu oranda dizenli bir artis
gorilmektedir. OECD’ye (2019) gore bu durumun iki nedeni vardir. Bunlardan birincisi kamu
yatirimlarinda 2016’dan sonra yasanan artis, ikincisiyse asagida inceledigimiz 6zel sektore
verilen kredi garantileridir (OECD, 2019: 54). 2016’dan sonra ekonomiyi canlandirmak igin
bircok alanda yapilan vergi indirimleri bir diger sebep olarak gorilebilir (Akgay ve Giingen,
2019: 18). Bu durum, gelecekte mali alani kisitlayan bir faktor olarak ortaya gikabilir.

Sekil 2. Birincil Denge / GSYiH — KKBG/GSYH — (1990-2020)

10 14

8 12

A 8
() 3]
g 2 -
2 4 2

0 . 2

o 1990 199241994 1996 1998 2000 2002 2004 P08 2018 28 0 @fo 2018 2020 0

-4 -2

-6 -4

il
e Birincil Denge / GSYH e KKBG /GSYH (sag eksen)

Kaynak: Strateji ve Bltce Baskanligl ve Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden derlenmistir.

Sekil 2, birincil denge ve KKBG arasindaki iliskiyi géstermektedir. Sekilden goruldiugu Uzere,
birincil acik verildigi donemlerde KKBG artmakta, birincil fazla verildigi dénemlerde KKBG
azalmaktadir. Turkiye, 2001 krizi sonrasinda Gucli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile
beraber uyguladigi %6,5 birincil fazla verme hedefi neticesinde KKBG / GSYH oraninda 6nemli
dustsler elde etmis ve kamu borg¢lulugu problemini asmistir. Ancak 2016 sonrasinda verilen
birincil fazlanin azalmasina paralel olarak KKBG artis gostermektedir. Artan KKBG ve dilisen
birincil fazla orani mali alanin kisithligi icin olasi bir tehlikeyi ifade etmektedir.

4.1.2. Biiyiime ve Enflasyon

Turkiye, 2001 yilli GEGP ertesinde 1970 ve 2000 yillari arasinda sirekli hale gelmis enflasyon
oranlarinda 6nemli diislis saglamistir. 2000’li yillarda enflasyon rakamlari tek haneli rakamlara
inmis ve fiyat istikrari saglanmistir (Akkaya ve Girkaynak, 2012: 96). Sekil 3’ten takip
edilebilecegi gibi enflasyon oranlarindaki diisiis 2000 yili sonrasi 2017 yilina dek (2008 ve 2011
yillari hari¢) tek haneli rakamlarda seyretmis ve 6nemli bir artis yasanmamistir. Enflasyon
oranindaki dislise krizdonemleri harig tutuldugunda gérilen ekonomik bliylime eslik etmistir.
Ancak kriz donemleri olan 1994, 1998, 2001, 2008 ve 2018 yillarinda bliylime oranlarinda sert
kirilmalar goriilmektedir. Bu durum, Turkiye’nin iktisadi blylimesinin krizlere karsi istikrarl bir
seyre gelmedigini gostermektedir. Dolayisiyla ekonomik biylmedeki istikrarsizlik mali alani
kisitlayan bir faktorddr.
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Sekil 3’te Tirkiye’'nin kriz donemlerindeki biylme-enflasyon-issizlik verileri 1-2-3 ve 4
numaral bolgelerde gosterilmistir. ihracatin ithalata bagimliliginin dogurdugu sonuglari daha
iyi yansitacagi diistinildiigi icin enflasyon Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) verilerine gére
izlenmistir. 1994 ve 2001 krizlerinde goriilen ekonomik daralmayla esanli olarak enflasyon ve
issizlikte keskin artiglar yasanmistir. Bu durum 1990-2001 yillari arasinda Turkiye'nin
slumpflasyonist egilimler tasiyan bir ekonomik yapiya sahip oldugunu gostermektedir. 2008
krizinin Tlrkiye’ye etkileri arasinda enflasyonda keskin artig goérilmemistir. Bu durum, 2000’li
yillarin ilk yarisinda Turkiye’nin slumpflasyonist egilimden giktigini géstermektedir. Ancak Sekil
3’Gn 4 numarali kismindan gorilebilecegi gibi 2018 krizi Tirkiye ekonomisinde ekonomik
kGgulme, issizlik ve enflasyon artisinin beraber yasandigi bir dénem olmustur. TL'nin deger
kaybetmesinden kaynakli maliyetlerin Uretici ve tlketici fiyatlarini arttirmasi, ekonomik
daralma ve ¢6zim bulunamayan issizligin daha da artmasiyla neticelenmistir (Orhangazi,
2020: 216). Sonuc olarak Turkiye, 1994 ve 2001 krizlerine neticeleri bakimindan benzer
egilimler tasiyan bir kriz donemi yasamaktadir. Yiksek issizlik, diisiik biylime ve artan
enflasyon mali alan daralmasina isaret etmektedir.

Sekil 3. Enflasyon, issizlik ve Biiyiime Hizi (1990-2020)

140 30
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e [55izlik Orani (Sag Eksen) Geng Issizlik Orani (sag eksen)
----- imalat Sanayi Biiylime Orani (sag eksen)

Kaynak: TUIK ve Strateji ve Biitce Baskanligi verilerinden derlenmistir.

Sekil 3 Tirkiye’nin 2000 sonrasi ekonomik blylmesinin issizlik oranina olan etkisini
incelemektedir. Yillar itibariyle saglanan ekonomik blylime issizlikte dustsle
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neticelenmemistir. Bu durum, literatire istihdamsiz blylime olarak girmistir. Bu kavram,
Tirkiye’de saglanan bliyimeyi agirlikh olarak sicak para kaynakli finansal girislere
dayandirmakta ve sanayi sektoriinde blylmeyi saglayacak verimli yatirimlar olmaksizin
ekonomik bliyimenin gerceklestigini vurgulamaktadir (Caskurlu, 2017: 15). Sekil 3’te
goruldugi lzere sanayi sektoriindeki GSYH biylimesi ve toplam GSYH blylimesi arasinda
onemli bir fark bulunmamaktadir. Bu durum, sanayinin ekonomik biylimenin itici glicii olma
durumunu kaybetmesine isarettir (Taymaz ve Voyvoda, 2017: 32). Ayrica Sekil 3’ten izlenecegi
gibi Tiarkiye’de genc¢ issizlisinde 2000 sonrasinda artis yasanmakta ve bu artis
durdurulamamaktadir. Sanayi sektoriinde bliyimenin saglanamamasi ve istihdamin
arttinlamamasi lg¢ nedenle mali alani daraltmaktadir. Bunlar, teknoloji yogun ihracat artigi
yaratilamamasi nedeniyle doviz gelirinde artis saglanamamasi, istihdam artisi durumunda elde
edilecek vergi gelirlerinden yoksun kalma ve issizlik nedeniyle artacak sosyal giivenlik
harcamalaridir.

4.1.3. Faiz Haddi ve Doviz Kuru

Faiz haddi bir ilkede yatirim yapma giidiisiiniin &nemli bir belirleyenidir. iktisat teorisine gére
faiz haddinin distk olmasi, yatinmlari arttiracaktir. Tirkiye’'nin enflasyon hedeflemesi
neticesinde dustrdigl enflasyon haddi, blylk oranda faiz haddinin yiksek olmasina
dayanmaktadir. Faiz haddinin yiksek olmasi yatirimlari baskilamistir. Bu anlamda mali alani
kisitlayan bir faktorddr.

Sekil 4. Faiz Haddi ve D6viz Kuru (2002-2020)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verilerinden derlenmistir.

Sekil 4, Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren olusan faiz haddi ve doviz kuru oranlarini
gostermektedir. Tlrkiye 2002 yili sonrasinda yliksek faiz haddi ve degerli TL dengesini
sirdtirmdistdr. Bu durum, ithalati ucuzlastirmis, ihracati baskilamistir (Boratav, 2018: 262).
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Do6viz kurundaki tirmaniglari faiz haddindeki artislar izlemistir. Asagida cari agik basliginda da

tartisilacak yuksek faiz ve dislik kur politikasi neticesinde, Turkiye ekonomisinde mali alan

kisitlanmstir.

4.2. Devlet Biit¢esi Gostergeleri

Mali alan gostergeleri arasinda bulunan devlet bitcesi gostergelerinde kamu borglarina ait
bazi degerler i¢ borglarin alacakh yapisi, borclanmanin vadesi ve olasi bir kriz doneminde riskin
sosyallestiriimesine neden olabilecek hazine garantileri verileri altinda incelenmektedir.

4.2.1. Kamu i¢ Borglarinin Alacakh Yapisi ve Ortalama Vadesi

Turkiye’'nin, 1980 oncesinde kamu i¢ borclanma araclarina basvurmasi sinirli seviyede
olmasina karsin, 1980 yili sonrasinda artan bir sekilde i¢ bor¢glanmaya basvurulmustur.
1970’lerde ve 1980’lerin sonuna kadar merkez bankasindan parasallasma yoluyla finanse
edilen bitce aciklari, 1989 sonrasinda i¢c borclanma araclariyla finanse edilmistir. 1989
sonrasinda Tirkiye’nin i¢ bor¢lulugunun en biyik sorunu kisa vadeli ve ylksek faizli bir yapiya
blarinmis olmasidir. Sekil 5’te 1990 yili ve sonrasinda i¢ borglanmadaki artis ve ig
bor¢clanmanin vadesi gésterilmektedir. 1990-2000 yillari arasinda strekli artan ve oldukga kisa
vadeli i¢ bor¢glanma yoluna basvuran Tirkiye, 2001 krizinin ardindan i¢ borgluluk oranini
disiiriirken borclanmanin vadesini uzatmistir. i¢ bor¢lanma oraninin diismesi ve vadesinin
yukselmesinin mali alana katkisi olumludur.

Sekil 5. i¢ Bor¢lanma/GSYH ve i¢ Bor¢lanma Vadesi (1990-2020)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansmani Genel MudurlGgu verilerinden
derlenmistir.
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Vurgulanmasi gereken bir diger nokta ise, i¢c bor¢lanmanin yurt ici ve yurt disi faiz haddi
farkhligina dayanan yapisidir. 1989 sonrasinda Tirk hazinesinin dis bor¢glanmasinda da bir
donlsim yasanmistir. 1989 oncesinde (lkeye tek doviz giris kaynagi kamunun
borglanmasiyken, 6zel sektoriin disaridan tasarruf getirme olanagl ortaya ciktiktan sonra,
kamu dis borglanmasi goreli olarak azalmis, disaridan borglananlar genelde piyasa blyuklGgu
acisindan 6n sirada gelen bankalar olmustur. Disaridan getirilen bu kaynaklar, yurt icinde
bltce aciklarini kapatmak icin yliksek faizlerle borglanan hazine tarafindan satin alinmistir
(Demir, 2004:854). 1989 senesinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan déviz
kuru ve faiz haddi arasinda ters yonli bir iliski gerceklesmistir. Faiz haddi yiksek (disuk)
tutuldugunda doéviz kuru digmistir (yukselmistir). KKBG'nin yliksekligi de faiz haddini yukari
tastyan bir etmendir. Bu durum, yurt ici ve yurt disi faiz hadlerinin farklilasmasiyla
neticelenmistir. Arin (2011: 256) bu sireci “reel olan ve finansal olanin kopusu” olarak
adlandirmaktadir. Ozellikle yurt disindan distik faizle ve kisa vadeli borglanan bankalarin bu
kaynaklari ylksek faizli ve uzun vadeli kamu i¢ borglanma senetleri alarak kar elde etmek
istemesi, Turkiye bankacilik sektorind kur riskine maruz birakmis ve 2001 krizinin temel
belirleyicisi olmustur (Ozatay ve Sak, 2002: 124). Sekil 6, 2004 sonrasinda kamu i¢ borglarinin
alacakli yapisini gostermektedir.

Sekil 6. Kamu i¢ Borglarinin Alacakh Yapisi (2004-2020)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansmani Genel MudurlGgu verilerinden
derlenmistir.

Sekil 6'ya gore 2000°li yillar boyunca bankacilik sektérii kamu i¢c borglarinin en blyik paya
sahip alacakhsidir. Gergek kisiler, Menkul Kiymet Yatirim Fonlari (MKYF) ve TCMB’nin payi
distk seviyelerde seyretmektedir. 2009 yilindan itibaren dislise gecen kamu i¢ borglar
icerisindeki bankacilik sektériiniin payi, 2017 sonrasinda tekrar artisa gecmistir. Yurt disi faiz
orani ve yurt ici faiz oraninin getirdigi kar olanagi, bankacilik sektortini kur riskine karsi daha
kirilgan hale getirmektedir. 2017 sonrasi artan kamu i¢ borglanmasi icerisindeki bankacilik
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sektorinin payr disinidldigiinde bu durum mali alan igin kisitlayici bir faktérdir. Yurt disi
yerlesiklerin kamu i¢ borglanmasi igindeki payinin diisiiste olmasiysa mali alan igin olumlu bir
gostergedir.

Turkiye’de bankalarin Devlet i¢c Borglanma Senetlerini (DIBS) elinde tutma orani diistiikce,
piyasaya sundugu kredi miktari artmaktadir (Saritas, 2017: 18). Bankacilik sektoruyle ilgili
incelenmesi gereken bir diger gésterge bankalarin aktifindeki kredilerin ve DiBS’nin bankalarin
temel kaynagi olan mevduatlara oranidir. Sekil 7 incelendiginde 1994-2002 yillari arasinda
DIBS’nin mevduatlara orani arttikca kredi mevduat orani diismiistiir. Ancak 2002 yilindan
sonra DiBS/mevduat orani diiserken, kredi mevduat orani artmistir. Bu durum, bankalarin
devleti daha az fonladikga 6zel sektére daha fazla kaynak ayirabildiklerini géstermektedir.
Sak’a (2016) gore kredi mevduat oraninin %125’in istliine gikmasi, ekonomi yénetiminin hata
yapma imkanini azaltan bir etmendir. 2016 yilinda %113 olarak hesaplanan kredi mevduat
orani (Sekil 7), devletin merkez bankasinda tuttugu munzam karsiliklar eklendiginde %125’e
ulasmaktadir. Turkiye’de bankalarin yurtdisindan borglanip vyurticine kredi actig
distnildiginde, temel kaynak olan mevduat oranindan daha fazla kredi agcmak, riskleri
arttirmaktadir (Ozatay, 2020). Bu anlamda kredi mevduat oranindaki artis, kritik seviyelerin
Ustine ciktigi zaman mali alani kisitlayan bir faktor olmaktadir.

Sekil 7. Kredi/Mevduat, Hanehalkina Agilan Krediler/Mali Olmayan Sirketlere Agilan
Krediler, DiBS/Mevduat (1990-2020)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verilerinden derlenmistir.

Sekil 7’de yer verilen bir diger gbsterge bankalar tarafindan hane halkina agilan kredilerin mali
olmayan sirketlere acilan kredilere oranidir. Hane halkina acilan krediler, tasit, tiketici, konut
kredileri ve bireysel kredi kartlarindan olusmaktadir. Mali olmayan sirketlere acilan krediler,
reel sektore acilan banka kredileri olarak okunabilir. Tlketici kredilerinin reel sektore acilan
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kredilere oraninin artmasi, hane halki borgluluguna ve i¢ talebe dayali blylmenin
gostergesidir. Bahsi gegen kredi genislemesi, reel licretlerin sabit kalmasi nedeniyle temel
ihtiyaclarini karsilamak igin dahi kredi mekanizmasina basvuruldugunu gostermektedir
(Glngen, 2021: 119). Sonug olarak, Tirkiye’de 2003 yilindan bugline borg kaynakli tiiketimin
varligi s6z konusudur (Albayrak, 2020: 37). 2008 yili sonrasinda hane halkina agilan kredilerin
mali olmayan sirketlere agilan kredilere orani diismus olsa da bu oran 1990-2002 arasi doneme
nazaran daha ylksek seyretmistir. Bu durum tiketimin agirhiginin ithal mallara dayandigi
dustnildiglinde, cari agigin artisi vasitasiyla mali alani daraltici etki olusturmaktadir.

4.2.2. Hazine Garantileri

Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan, 4749 sayili Kanun kapsaminda verilen garantilerden
uygulama imkani bulan iki garanti ¢cesidi vardir. Bunlar, hazine geri 6deme garantisi ve hazine
yatirim garantisidir. Hazine yatirim garantisi 1990’1 yillarda gergeklestirilen elektrik santrali
isletmeciligine dayali KOi’lerde kullanilmistir. Hazine geri 6deme garantisiyse, kamu yatirm
projeleriicin siklikla kullanilan bir ydontemdir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019: 35). Hazine
tarafindan kamu kurumlarina ve 0Ozel sektére taninan garantiler, garanti verilen kurum
tarafindan bu yikdmldligin gerceklesmemesi durumunda mali alanda daralmayla
neticelenecektir.

Turkiye ekonomisi 2011 sonrasinda serbest ticaret, acik sermaye hesabi, 6zellestirmelerin
devami gibi 1980 sonrasinin hakim iktisadi politikalarini strdirmistiir. Ancak ekonomi
politikalarina yon veren bakanliklarin politika dnerileri birincil konuma yerlesirken, TCMB,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) gibi bagimsiz idari otoriteler ikincil
konumda yer bulmustur (Onis, 2019: 208). KOi’ler, Toplu Konut idaresi (TOKi) vasitasiyla
yapilan ve toplumun dislik gelirli kesimlerine ev sahibi olma imkani veren konut yatirimlari ve
mega altyapi projeleri 2011 yili sonrasinda artarak devam etmistir (Onis, 2019: 210). Devlet bu
projelerin temel gozeticisi ve yoOneticisiyken, 6zel sektoér yiklenici konumundadir. Tirkiye
Varlik Fonu (TVF) mega projelerin finansmani icin yeni bir bor¢clanma mekanizmasi olarak
kurumsallasmistir. Tum bu etkenler bir arada dislnildigliinde, 2001 sonrasinda PWK
ekseninde  yeniden  kurumsallasan  Tirkiye ekonomisinin, 2011 sonrasindaki
kurumsallasmasinda Bejin Konsensiisiinii esas aldigi sonunu cikartilabilir (Onis, 2019: 210-
211).

4749 sayil Kanunun 8/A maddesine gére KOi isletme modeliyle olusturulan 3966 sayili Kanuna
tabi 1 milyar TL UGzerindeki projeler ve 6428 sayili Kanun ve 652 sayili KHK’ye tabi asgari 500
milyon TL buylkligiindeki projeler icin yurtdisindan saglanan finansman ve buna iliskin
Uriinlerden kaynaklanan mali ylikiimlaliklerin Hazine tarafindan Ustlenilmesi “borg Gstlenimi”
olarak adlandinimaktadir (Canéz, 2019: 65). Borg ustlenimi, KOi projeleri kapsaminda proje
sahibi idare ile projeyi gerceklestirecek olan sirket (gorevli sirket) arasinda diizenlenen
sozlesmelerin sliresinden 6nce feshedilmesi ve tesisin kamuya devredilmesi durumunda fesih
tarihine kadar yapilan isler icin kullanilmis olan dis finansmanin kamu tarafindan yiklenilmesi
ile devreye girmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi, gerektiginde bu projeleri lstlenmeye
yetkilidir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019: 36). Borg Ustlenilmesi modeliyle gerceklestirilmis
KOI'lerin listesi Tablo 4’te verilmistir. Tirkiye, KOi’lerin sayisi ve maliyetleri konusunda

584



Bulut, F. S. & Cura, S. (2023). Tiirkiye’de Mali Alani Kisitlayan Faktorlerin Belirlenmesi ve incelenmesi.
Fiscaoeconomia, 7(1), 568-605. Doi: 10.25295/fsecon.1135686

dinyada proje sayisi bakimindan yedinci, yatirrm maliyeti bakimindan doérdiinci sirada
bulunmaktadir (Emek ve Sevindik, 2019: 125). Gebze-Orhangazi-izmir otoyolu projesi,
karayolu alaninda diinyadaki en biiyiik KOi projesidir (Canéz, 2019: 68).

Tablo 3. Borg Ustlenimiyle Gergeklesmis KOi Projeleri

Proje Adi KOi Toplam Proje Kredi Tutan
Modeli Maliyeti

Avrasya Tiineli Projesi YiD $1.239.863.000 $960.000.000

Kuzey Marmara Otoyolu Odayeri | YID $3.456.244.239 $ 2.738.000.000

Pasakoy (3. Bogaz Koprisu Dahil)
Kesimi ve Ek isleri
Gebze-Orhangazi-izmir (izmit Kérfez | YiD
Gegisi ve Baglanti Yollari Dabhil)
Otoyolu

Kuzey Marmara Otoyolu YiD
Kinali-Odayeri Kesimi

$6.312.392.047 $4.956.312.328

$2.072.257.009 $1.595.000.000

Kuzey Marmara Otoyolu YiD $3.661.656.404 $2.840.000.000
Kurtkody-Akyazi Kesimi

Canakkale-Malkara Otoyolu YiD € 3.159.721.036 $2.799.993.000
(1915 Canakkale Képriisi Dahil)

Ankara-Nigde Otoyolu YiD €1.462.628.902 $1.310.749.341

Toplam: $ 17.200.054.669

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Yilhk Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2021, s. 32.

Devletin verdigi kamu garantileri, borg Ustlenim taahhitleriyle noktalanmamaktadir. 3966
saylll Kanun’a gore sozlesme tarafi olan kamu kurumu olasi garanti ddemelerini kendi
bitcesinden yapacaktir (Karahan, 2019: 216). S6zlesmeye taraf idare tarafindan taninan ve
karsilanmamasi durumunda devlet bitcesi tarafindan finanse edilecek olan bu garantiler,
asgari yolcu, asgari hasta, asgari ara¢ sayisi gibi taahhutler iceren talep garantisi; fiyat
artislarina karsi koruma iceren enflasyon garantisi ve doéviz kurundaki ani dalgalanmalara karsi
bir 6nlem olan kur garantisidir. Tuirkiye ulastirma, saghk, karayolu, demiryolu gibi bircok
alanda KOI projesi uygulamaktadir. Cesitli uygulamaci idareler tarafindan taninan devlet
garantileri bir maliyet unsuru olarak devlet bltcesinde yer almamakta ve bu durum projeler
neticesinde dogabilecek maliyetlerin éngériilebilirlik imkanini azaltmaktadir. Ornek olarak
havacilik sektériinde Devlet Hava Meydanlari isletmesi, KOi modeliyle yapilmis
havaalanlarinda taahhit edilen yolcu sinirt asilmadigi durumda, ilgili sirkete 6deme
yapmaktadir (Can6z, 2019: 66). Benzer sekilde Saglik Bakanhgi sehir hastaneleri icin kullanim
ve hizmet bedelini dolaysiz olarak, asgari gelir ve kredi garantilerini ise sarth olarak
Ustlenmektedir (Emek, 2018: 72). TL cinsinden yapilan sozlesme bedeli, enflasyon ve doviz
kuruna gore Uc¢ ayda bir giincellenmektedir (Emek ve Sevindik, 2019: 136).

Turkiye’de de uygulanan bilanco disi KOi uygulamasi, tiretilen varlik (izerindeki haklar belirli
bir zaman dilimi icin 6zel sektore devreden, bunun karsiligindaysa varligin elde edilmesi icin
olusan finansal riskleri devletin lzerinde gdstermeyen bir yéntemdir. Ozel sektériin bu
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uygulamada yiklenici firma olarak bulunmasinin nedeni, proje neticesinde elde etmeyi
bekledigi kardir. Elde edilmesi beklenen karin gergeklesmedigi durumlar igin kamu
yuklenicilere alim garantisi, fiyat sabitlemesi, borg Gstlenimi gibi ¢esitli teminatlar vermektedir
(Gokten, 2019: 29). Hiikiimetler, bilanco disi KOi uygulamasi neticesinde devlet borglarini
gercekte oldugundan daha az gosterme sansini yakalamakta ve bu firsati kullanmaktadir.
Turkiye uygulamasi heniiz cok yeni olsa da s6zlesmelerin dovize baglihgi, hizli ve riskleri tam
anlamiyla gozetmeksizin hazirlanmasi géz dnlinde tutuldugunda, devletin gelecek donemdeki
olasi maliyetlerini arttiran bir etmen olmasi olasidir.

Tirkiye’nin KOIi uygulamalarinin maliyeti belirli bir kaynakta yekin olarak tutulmamaktadir.
Maliye Bakanligi’nca 8/7/2015 tarihinde yayimlanan Kamu Ozel is Birligi Uygulamalarinin
Muhasebe islemlerine iliskin 45 numarali Teblig bu durumu engellemeyi amacglamis olsa da
uygulamada basari saglayamamistir®. KOi’lerin maliyetlerini ancak kurumlarin aylik biitce
gerceklesmelerinden incelemek mimkindir. 2021 vyilinda Performans Esash Program
Bltceleme sistemine gegilene kadar, sehir hastanelerine yapilan 6demeleri Saglik Bakanhgi’'nin
yayinladigi aylik biitce gerceklesmelerinde, fonksiyonel siniflandirma icinde, Yap Kirala Devret
Modeli ile Yaptirilan Hastanelerin Kira Bedelleri ve Yap Kirala Devret Modeli ile Yaptirilan
Hastanelerin Hizmet Bedelleri kalemlerinden incelenebilmistir. Tablo 5, 2017-2020 yillar
arasinda® Saghk Bakanligi mali tablolarindan derlenen maliyetler ve bitce gerceklesmesi
icindeki oranlari verilmistir.

Tablo 5. Sehir Hastanelerinin Saglik Bakanhg Biitce Gergeklesmesi icindeki Payi

Yil Saghk Bakanhgi Bitge Gergeklesmesi (£) | Sehir Hastanelerine | Oran
Aktarilan Pay (%)

2017 12.716.382.063,46,46 310.331.216,95 0,02

2018 37.039.050.898,92 2.200.600.603,44 0,05

2019 47.913.366.844,66 5.088.046.153,93 0,10

2020 65.193.226.464,53 8.738.868.650,60 0,13

Kaynak: Saglk Bakanhgi Aylik Mali Tablolarindan derlenmistir.

Tablo 5’ten izlenebilecegi Gizere, sehir hastanelerinin faaliyete gectigi tarihten itibaren Saghk
Bakanligi biitgesindeki payi strekli artmaktadir. 2017 yilinda %02 olan aktarim, 2020 yilinda
%13’e ulasmistir. 2017 yili ve 2020 yili arasinda Saglik Bakanhgi biutcesi 5 kat artmisken, sehir
hastanelerine yapilan harcamalar 28 kat artmustir. Bu artisin devam etmesi, mali alan
kisithhigini arttiracaktir®.

4 Ayrintil bilgi icin bkz. http://uemek.blogspot.com/2017/10/kamu-ozel-isbirligi-koi.html|

52015 yilindan itibaren yayinlanan mali tablolarda, kira 6demeleri ve hizmet bedelleri kalemleri 2017 yilindan
itibaren izlenebilmektedir.

62021 yilindan itibaren bu maliyetleri ekonomik siniflandirma igerisinde “Gayrimenkul Sermaye Uretim
Giderleri” ve “Hizmet Alimlari” kalemleri altinda incelemek olasidir.
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Tablo 6. YiD ile Yapilan Otoyollarin KGM Biitce Gergeklesmesi icindeki Payi

il KGM Biitce | YID ile  Yapilan | Oran
Gergeklesmesi (1) Otoyollara Aktarilan
Pay
2016 8.728.537.535,50 2.165,25 0,00
2017 7.539.384.229,69 1.127.888.685,86 0,15
2018 33.547.343.445,12 3.403.006.450,80 0,10
2019 27.053.687.018,05 5.109.568.164,45 0,19
2020 45.779.755.139,10 10.122.357.074,20 0,22

Kaynak: KGM Yillik Mali Tablolarindan derlenmistir.

Tablo 6, Karayollari Genel Miidiirligii (KGM) biitce gerceklesmeleri icerisinde YiD ile yapilan
otoyollarin payini géstermektedir. YiD ile yapilan otoyollara yapilan aktarim, KGM biitcesinin
“Hane Halkina Yapilan Transferler” kalemi tGizerinden izlenmektedir’. 2016 yilinda hane halkina
yapilan transferlerin bltce icerisindeki payi ¢cok kiiciik bir rakama tekabul ederken, projelerin
tamamlanmasiyla birlikte KGM biitcesinden YiD ile yapilan otoyollara aktarilan paylar nominal
olarak surekli artmistir. Oran olarak ise 2016 yilinda %0 iken 2020 yilinda %22 seviyesine
gelmistir. Bu durum, sehir hastanelerine benzer bigcimde mali alan icin kisithligi arttiran bir
unsurdur.

Biitce disi finansman uygulamasinin bir diger 6rnegi TVF'dir. TVF'nin blitce disi bir finansman
olmasi, blitce dengesi icerisinde gériilmemesi olasi yukimlullk riskini arttirmaktadir. Nitekim
2019 yilinda IMF’in mali alana dair iki 6nerisi TVF’nin ve biitiin risk unsurlariyla birlikte KOi’lerin
bitce icerisine katilmasi olmustur (IMF, 2019: 16). Bir diger bitce disi Hazine garantisiyse,
2016 yilindan sonra aktif sekilde kullanilan Kredi Garanti Fonu’dur. Sonug olarak bitce disi
Hazine garantilerinin Tlrkiye’de mali alani kisitlayan bir faktér oldugu séylenebilir.

4.3. Odemeler Dengesi Gostergeleri

Odemeler dengesi gostergeleri, bir tlkenin dis borclulugu ve cari agigina dair verilerden
olusmaktadir. Bu gostergeler 1s1ginda Tirkiye’nin dis borglulugunun vadesi, dis borclanmayi
gerceklestiren sektoérler, dis borglarin merkez bankasi rezervleriyle iliskisi, cari acik ve cari
acigin finansmani incelenecektir.

72021 yilinda yapilan degisiklikle bu harcamalar “Hane Halkina ve isletmelere Yapilan Transferler” kaleminden
izlenmektedir
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4.3.1. Briit Dis Borg Stoku

UNCTAD’a (2019: 77) gore Tiirkiye’nin de icinde bulundugu orta gelirli tilkelerde kamunun dis
borcu azalirken, 6zel sektoriin dis borcunun arttigr goérilmektedir. Tirkiye bu trendi 2002
sonrasinda tecribe etmeye baslamistir. 2018 krizinin gelisiminden evvel, IMF (2018: 16)
Tirkiye'yi 6zel sektoriin kisa dénemli doviz ihtiyacl konusunda uyarmistir. OECD (2018: 12) ise
sirketlerin artan dig borgluluguna karsilik azalan karllik ve tasarruflar konusunda temkinli
olunmasi gerektigini vurgulamistir. Tirkiye’nin toplam brit dig borcunun GSYH’ye orani 2000-
2004 yillari arasinda duslis gostermistir. 2000-2004 yillari arasindaki diststin bankalarin dis
borglarinin i¢ borglanma yoluyla toplumsallastirilmasi, yani 6zel sektor dis borglulugunun
kamulastirilmasi oldugu sdylenebilir. Belirgin bir artis ise yillar itibariyle 6zel sektor dis
borclulugunda gelismistir. Sekil 8'den takip edilebilecegi lizere yillar itibariyle 6zel sektor dis
borclulugu ve toplam dis borgluluk arasindaki mesafe azalmistir. Bu durum, 2001 krizinde
oldugu gibi olusabilecek olasi maliyetlerin toplumsallastiriimasi ihtimalini dogurmaktadir
(Dufuour ve Orhangazi, 2009: 106).

Sekil 8. Toplam Dis Borg/GSYH, Ozel Sektor Dis Borcu/GSYH (1990-2019)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Strateji ve Bltge Baskanlig verilerinden
derlenmistir.

Sekil 9 incelendiginde Tirkiye’nin dis borglarinin vade yapisi gortilmektedir. Sekilden izlenecegi
Uzere kisa vadeli dis bor¢ stokunun toplam dis borglara orani 1990-2007 yillar1 arasinda
ortalama bir trend izlerken, 2007 yilindan itibaren artmaya baslamistir. Tlrkiye’nin finanse
etmesi gereken kisa vadeli dis borg stokundaki artis, doviz temin etme ihtiyacini arttirmaktadir.
Bu durum, doviz ihtiyacini temin edebilmek icin yliksek faiz haddi 6denmesini zorunlu kilmakta
ve yatirimlari baskilamaktadir. Ayrica bu gosterge icin Turkiye’nin durumu, benzer krizler
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yasamis Brezilya, Arjantin, Meksika ve Hindistan’la kiyaslandiginda daha olumsuz bir tablo
gorilmektedir (Erdem, 2019: 210).

Sekil 9. Briit Dis Borg Stogu Vade Yapisi (1990-2020)

500.000,00 0,4
450.000,00 035
400.000,00
03
350.000,00
§ 300.000,00 0.25
8 %
c 250.000,00 02 XN
o 3
= >
S 200.000,00 015
150.000,00
0,1
100.000,00
50.000,00 0,05
0,00 0
O = oM s N OO0 AT N OO0 AN WM O M~OOOS
S O D OO e o2 200 9 ddddddddaddn
[ S =T = = 3 T = 3 [ =) R 3 [ e Y T e Y v e [ e N e Y o Y s s [ e Y o Y e Y s R e Y o Y e N s [ e Y o [ e
L I O T O O B T O T T o N ¥ I Y Y o A VA oV A o Y Y o A T o A o T o A o A ¥ I oV A A o o o I
Eksen Baslig
e Toplam Dig Borg e Kisa Vadeli Dis Borg Uzun Vadeli Dis Borg == == = KVDB/Toplam Dis Borg (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Strateji ve Bltge Baskanhgi verilerinden
derlenmistir.

Sekil 10, Turkiye’'nin kisa vadeli 0zel sektér dis borglulugunu kurumlar agisindan
incelemektedir. Ozel sektér dis borglari icerisinde yillar itibariyle en yiiksek payi bankalar
olusturmaktadir. Bu durum, Arin’in (2011: 596) bankalarin devlete bor¢ vermek icin yurt
disindan diisiik faizle borglandiklari ve yiiksek faizli DiBS’lerini almalari yoluyla faiz geliri elde
ettikleri tespitini dogrulamaktadir. i¢c borclanma seyrindeki ve tiiketici kredilerindeki artis,
blyik 6lctiide bankacilik sektortinin kisa vadeli dis borclanmasindan kaynaklanmaktadir.
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Sekil 10. Ozel Sektor Kisa Vadeli Dis Borglarin Borgluya Gére Dagilimi (1990-2020)

140.000,00 70
oo
e
12000000 ¥~ ®} A P ‘\ 60
\ / \ ]
\ [ ] \
100.000,00 N 2 o4 50
o9 \ ¢ \y
o 80.000,00 40 o
S ge)
a v-e S
—  60.000,00 30 >
o
>
= 40.000,00 20
20.000,00 10
0,00 0
19901992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 20102012 2014 2016 2018 2020
Yil
Kisa Vadeli Ozel Sektér Dis Borglulugu Bankacilik Sektori
e Finansal Olmayan Kuruluglar = @ = Bankacilik Sektérii / KVOSDB (sag eksen)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verilerinden derlenmistir.

Sekil 11’de Tirkiye'nin brit rezervleri ve dis borg stoku arasindaki iliski gosterilmektedir. Borg
stoku ve rezervler birbirine paralel bir seyir izlemektedir. Dolayisiyla rezervler mali alan igin
olumlu bir gostergedir. TCMB Brit rezervlerini olumlu bir mali alan gostergesi olarak
belirtirken, eklemek gereken li¢c nokta bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, merkez bankasinda
bulunan brit rezervlerin spekilatif kur ataklarina karsi ulusal para birimini koruyucu bir roli
oldugudur (Ozatay, 2020). Bu anlamda merkez bankasi rezervlerine dair Erdem’in (2019: 211)
Brezilya, Meksika, Hindistan, Arjantin ve Tiirkiye arasinda yaptigi karsilastirmaya goére Tirkiye,
Arjantin’le beraber en dislik yabanci para rezervine sahip tlke olmustur. IMF ise (2019: 6)
2019 yill Tlrkiye raporunda azalan yabanci para rezervlerine dair Tlrkiye'yi uyarmistir. Bir
diger vurgulanmasi gereken noktaysa, gelismekte olan llkeler icin gereginden fazla doviz
rezervi biriktirmenin ancak ylksek reel faiz haddiyle mimkin oldugu gercegidir. Yiiksek reel
faiz haddininse yatirimlari baskilayacagini ve bunun toplum icin bir sosyal maliyeti oldugunu
unutmamak gereklidir (Marois, 2012: 159). Son olarak, Tiirkiye’nin 2019 yili sonrasinda brut
rezervlerinde artan takas ylktumlultklerini bir risk unsuru olarak akilda tutmak gerekmektedir.
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Sekil 11. TCMB Rezervleri ve Dis Borg Stogu
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verilerinden derlenmistir.

Sonuc olarak Tirkiye'de vyillar itibariyle artan dis borglulugun sebebi 6zel sektor dis
borclulugudur. Ozel sektdr dis borglulugu icinde kisa vadeli dis borglarin payi artan bir seyir
izlemektedir. 1990-2020 yillari arasinda bankacilik sektoriintin kisa vadeli dis borclanmasinda
kayda deger bir diisiis saglanamamistir. Ozel sektériin dis borclulugu finanse edilemedigi kriz
donemlerinde olasi bir kamu borg¢lulugu olusturmaktadir (Erdem, 2015: 140). Bu nedenle kisa
vadeli dis borglardaki artan seyir mali alani kisitlayan faktorler arasindadir.

4.3.2. Cari islemler Agig

Turkiye 2000’li yillardan itibaren cari acigin kroniklestigi bir ekonomik yapiya sahiptir. Yiiksek
faiz haddi ve dustik kur politikasi cari acigin kroniklesmesiyle neticelenmistir. ihracatin ithalata
olan bagimhligi bu dénemde cari aciklarin kroniklesmesine katkida bulunmustur. Milli gelir
seviyesindeki artis (azalma) cari acik seviyesindeki artisla(azalmayla) benzer seyir izlemistir. Bir
baska deyisle, Tirkiye ekonomisinin iktisadi bliylimesinin verdigi cari acik oranina bagl oldugu
gorilmektedir (Boratav, 2011: 410).

Cari islemler acigi, sermaye hareketlerinin denetlendigi yillarda (1980-1988) i¢ talep — reel
biiyiime — ithalat — cari acik — dis kaynak — dis borg seyrini izlemistir (Boratav, 2010: 25). Bir
baska deyisle, otonom bir ic talep neticesinde cari acik verilmis, ardindan dis finansman
gerceklesmistir (Boratav, 2011: 409). Ancak sermaye hareketlerinin yogunlastigi sonraki
yillarda cari acigin yapisi degismis, sermaye hareketleri — i¢ talep ve dis bor¢ — reel biiylime —
ithalat — cari a¢ik baglantisi olusmustur (Boratav, 2010: 25). Bu baginti neticesinde sermaye
girislerinin ic talep artisi yasanmis, ardindan cari acik gerceklesmistir (Boratav, 2018: 226).
Turkiye, tasarruf aciklarinin ittigi bir cari acik sorunu yasamamakta, artan sermaye girisleri
neticesinde yasanan talep artisiyla beraber tasarruf acigl olusmakta, tGretimin ve tiiketimin
ithalat bagimlihg! dis ticaret acigiyla neticelenmekte, ikisinin birlesimi cari islemler agigini
olusturmaktadir (Orhangazi, 2019: 126). Subasat’a (2019) gore Tiirkiye’'nin cari acik sorununun

591



Bulut, F. S. & Cura, S. (2023). Tiirkiye’de Mali Alani Kisitlayan Faktorlerin Belirlenmesi ve incelenmesi.

Fiscaoeconomia, 7(1), 568-605. Doi: 10.25295/fsecon.1135686
en onemli sebebi, asiri degerli TL'nin ithalati arttirirken ihracati baskilamasidir. Tirkiye'nin
2002 sonrasl ihracatinin yetersizligini vurgulayan Subasat (2019: 248), dis kaynak girislerinin
uretken vyatirimlar yerine ithalata dayali tiketimin gelisimiyle neticelendigi sonucuna
varmistir. Sayan’a (2020) goéreyse, Turkiye'nin cari agiginin sebebi Uretim seviyesindeki
dusaklaktar. Turkiye, tuketim igin alim glict saglayacak yeterli ve kaliteli Gretimi yapamadigi
icin cari acikla karsi karstyadir (Sayan, 2020: 127).

Sekil 12. Cari Agik, GSYH Biiyiime Hizi ve UFE (1990-2020)

160 12
1 2 3 140 10
8
120
“ [+
100 a
3
V 80 ZE
60 o
-2
40

20

8] -8
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Y1l

UFE e Cari Acitk / GSYH (sag eksen) GSYH Blylime Hizi (sag eksen)

Kaynak: Strateji ve Blitce Baskanligi ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verilerince
derlenmistir.

Sekil 12’de Tirkiye ekonomisinde yasanan krizler 1-2-3-4 numarali alt gostergelerde
belirtilmistir. Yasanan dort blyitk krizin ortak ozellikleri, kriz dénemlerinde cari islemler
aciginin dismesi ve bununla beraber iktisadi kigcllme yasanmasidir. 1,2, ve 4 numarali
alanlarda goriilecegi lizere 1994,2001 ve 2018 krizleri UFE’de 6nemli artislarla neticelenmistir.
Tuketim mali ithalati ve ihracatin ithalata bagimhliginin ittigi cari acik, déviz kurunun reel
olarak deger kaybetmesi sonucu ithalata bagimli olan Uretimin girdi maliyetlerinin artmasiyla
neticelenmekte ve bu durum UFE’de artisa neden olmaktadir (Subasat, 2010: 16).
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Sekil 13. Cari A¢igin Finansmani (1990-2020)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi verilerinden derlenmistir.

Cari acigin finansman bicimi de mali alan icin dnemli bir géstergedir. Dogrudan Yabanci Yatirim
(DYY) vasitasiyla finanse edilen cari acik bir llkede net sermaye artisiyla sonuglanabilecek
finansman turudir. Ancak kisa vadeli portfoy yatirimlariyla finanse edilen cari aciklar tilkenin
finansal krizlere karsi kirilganhigini arttirmakta ve sanayilesme politikasina zarar
verebilmektedir. Sekil 13’ten gorilecegi gibi portfoy yatirimlari yillar itibariyle sik¢a inis ¢ikis
gostermektedir. DYY’lerin cari agik finansmani icindeki pay! ise 6zellikle 2015 yili sonrasinda
azalisa gegcmistir. Sonug olarak Tiirkiye’nin kroniklesmis cari islemler agig1 ve bu acigin portfoy
yatirimlari aracihgiyla finansmani, mali alani kisitlayan bir faktorddr.

4.4. Piyasa Algisi

Piyasa algisi, Kése vd. yaklasimi icerisinde bulunan, yabanci yatirimlarin tlkeye dair algisini
Olgen bir gostergedir. Piyasa algisi serbest sermaye hareketlerinin artis gosterdigi kiresel
konjonktlirde Ulkelerin iktisadi yapisini 6nemli oOlglide etkilemektedir. Piyasa algisinin iki
gostergesi CDS primi ve kredi derecelendirme notudur. Bu baslkta Tirkiye’nin CDS primi ve
uluslararasi kredi derecelendirme notu ekonomik olarak Tiirkiye’ye benzer yapida olan ve ayni
krizlerden etkilenmis bes llke ile (Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Meksika, Yunanistan)
kiyaslanacaktir.

4.4.1. CDS Primi

Turkiye’nin kiyaslanan secili tlkelerle uzun yillar paralel seyreden CDS primi, 2017 yilindan
itibaren Tirkiye aleyhine negatif ayrismaya dontismustiir. Ekonomik gostergeler, dis politika,
jeopolitik riskler ve i¢ siyasetin bu ayrismanin sebebi oldugu soéylenebilir. Bu durum, ulusal
politika alanini, dolayisiyla mali alani daraltan bir faktor olarak goriilmektedir.
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Sekil 14. CDS Priminin Segili Ulkelerle Kiyaslanmasi (1998-2020)
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Kaynak: World Bank, A Cross Country Database of Fiscal Space verilerinden derlenmistir.

3.4.2. Kredi Notu

Turkiye, 1992 yilindan bugiine kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan izlenmektedir.
Tablo 5, lg¢ buylk kredi derecelendirme kurulusunun Tirkiye'ye dair kredi notlarini yillar
itibariyle izlemek mimkindr.

Tablo 5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye Notlari (1992-2020)

Yil* Moody’s S&P Fitch

1992 Baa3 - -

1993 Baa3 BBB () -

1994 Ba3 BBB- (Negatif B

1995 Ba3 B+ (Duragan) BB-

1996 Ba3 B B+

1997 B1 B+ B+

1998 B1 B+ B+

1999 B1 (Pozitif) B (Pozitif B+

2000 B1 (Pozitif) B+ (Duragan) BB-

2001 B1 (Negatif) B- (Duragan) B+ (Negatif)
2002 B1 (Negatif) B- (Duragan) B- (Negatif)
2003 B1 (Duragan) B+ (Duragan) B (Pozitif)
2004 B+ (Duragan) BB- (Duragan) B+ (Pozitif)
2005 Ba3 (Duragan) BB- (Duragan) BB- (Pozitif)
2006 Ba3 (Duragan) BB- (Duragan) BB- (Pozitif)
2007 Ba3 (Duragan) BB- (Duragan) BB- (Duragan)
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2008 Ba3 (Duragan) BB- (Negatif) BB- (Duragan)
2009 Ba3 (Pozitif) BB- (Duragan) BB+ (Duragan)
2010 Ba2 (Pozitif) BB (Pozitif) BB+ (Pozitif)
2011 Ba2 (Pozitif) BB (Pozitif) BB+ (Duragan)
2012 Bal (Pozitif) BB (Duragan) BBB- (Duragan)
2013 Baa3 (Duragan) BB+ (Duragan) BBB- (Duragan)
2014 Baa3 (Negatif) BB+ (Negatif) BBB- (Duragan)
2015 Baa3 (Negatif) BB+ (Negatif) BBB- (Duragan)
2016 Bal (Duragan) BB (Duragan) BBB- (Negatif)
2017 Bal (Negatif) BB (Negatif) BB+ (Duragan)
2018 Ba3 (Negatif) B+ (Duragan) BB (Negatif)
2019 B1 (Negatif) B+ (Duragan) BB- (Duragan)
2020 B2 (negatif) B+ (Duragan) BB- (Negatif)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansman Raporlari sayfasindan derlenmistir.

*: Yil sonunda verilen notlara dayanarak hazirlanmistir.

Tablo 5, Tirkiye’nin finansal serbestlesme doneminde kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan spekiilatif seviyede (Bal ve BB+ ve altinda) derecelendirildigi gostermektedir. 2013
sonrasinda Moody’s ve Fitch Turkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye tasimistir.
Ancak 2016 yilinda Moody’s, 2017 yilindaysa Fitch kredi notunu tekrar spekilatif seviyeye

indirmistir.

Sekil 15. Segili Ulkeler ve Tiirkiye Kredi Notu Karsilastirmasi (1992-2020)
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Kaynak: World Bank, A Cross Country Database of Fiscal Space verilerinden derlenmistir.

Sekil 15, Diinya Bankasi Mali Alan Veri Seti (World Bank Fiscal Space Database) verilerince
hazirlanmis, Ulkelerin kredi notunu 1 ve 25 puan arasinda bir ortalamaya gore degerlendiren

oranlara gore secili Glkelerin kredi derecelendirme notunu incelemistir.

Sekil 15’e gore 1994-2010 yillari arasinda Tirkiye'nin kredi notu, secili ilkelerin altindadir.
2011 yihindan itibaren Tirkiye'nin kredi notu secili Gilkelerin ortalamasini yakalamis ve lizerine
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citkmistir. 2016 yilindan itibaren ise Tiirkiye adina negatif ayrisma goérilmektedir. Bu durum,
Tirkiye'ye gelen yabanci sermayenin dogrudan yabanci yatirimlardan portféy yatirimlarina
dogru donlisimiyle beraber distunuldiginde, uluslararasi piyasalarin Tirkiye algisinin
degistigini gostermektedir. Buna karsin CDS Primi icin 1990-2016 arasinda belirgin olan
yakinhk ve sonrasinda yasanan ayrisma, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlari igin yasanmamistir. Clinkii 1990-2011 arasi donemde segili ilkelere gore daha asagida
seyreden kredi notu, 2011-2016 arasinda diger Ulkelere paralel bir seyir izlemis, ardindan
1990-2011 arasi donemdeki negatif seyir devam etmistir. Tlrkiye’nin 2011 yili sonrasinda kisa
sireli olarak iyilesen kredi notu gostergeleri, 2016 yilini takiben geriye dogru gitmistir. Sonug
olarak, piyasa algisi gostergelerinin Tlrkiye icin 2011-2016 yillari arasi donem disinda olumsuz
bir mali alan gostergesi oldugu sonucuna varilabilir.

5. Sonug

Mali alan, 2005 yili ve sonrasinda tlreti bir kavram olarak uluslararasi mali kuruluslarin
raporlarinda yer almis olan ve 2000 yili sonrasinda IMF ve DB’nin yoksulluk, gelir dagilimi
adaletsizligi gibi somut gerceklere karsi gelismekte olan tlkeler igin 6nerdigi bir politikadir.
Mali alanin 6nerilmesinin nedenleri arasinda, bu kuruluslarin siklasan ekonomik krizlerin
ardindan degisen oncelikleri ve gelismekte olan Ulkeler igerisinde yolsuzluk ve gelir dagilimi
adaletsizliklerinin 6nemli bir boyut kazanmasidir. 2008 Bilylik Durgunlugunun ardindan mali
alan, borg stirdirilebilirligi ve ekonomik krizlere karsi uygulanabilecek yeterli maliye politikasi
imkanlarini anlatan bir kavrama evrilerek, gelismekte olan tlkelerin yaninda gelismis tlkeler
icin de onerilen bir politika olmustur. COVID 19 pandemisinin getirdigi olagan Ustli ekonomik
sartlar, bu kuruluslarin mali alana verdikleri dnemi arttirmistir.

Bu ¢alismada 6ncelikle politika alani, makro ekonomik alan ve mali alan kavramlari tartisiimis
ve mali alan kavraminin teorik alt yapisi arastiriimistir. Calismanin ikinci boliminde mali alan
olusturma yontemleri ve mali alani kisitlayan faktorler normatif olarak anlatilmistir.
Turkiye’nin ekonomik blyime dénemlerini takip eden ekonomik krizleri (boom bust cycle)
tarihsel olarak tecriibe ettigi dislintldigiinde, mali alani kisitlayan faktorlerin Turkiye igin
incelenmesinin gerekli oldugu sonucuna varilmistir. Kése vd. ve Doorm vd. yaklasiminda
normatif olarak anlatilan mali alani kisitlayan faktorler arasindan segilmis gostergeler Tirkiye
icin 1990-2020 déneminde incelenmistir.

Kamu maliyesi gostergeleriincelendiginde, 1990-2000 yillari arasinda KKBG’nin yiiksekliginden
dolayi bu yillar arasinda mali alanin kisitl oldugu gériilmektedir. 2000 yili sonrasinda KKBG’nin
azaltilmis olmasinin mali alan i¢in olumlu bir gésterge oldugu sonucuna varilmistir. Ancak 2016
yili sonrasinda disen birincil fazla orani, 2018 kriziyle birlikte acik pozisyonuna donismiis,
pandemi siirecinde acgik pozisyon percinlenmistir. Bu durum, kamu maliyesi gostergelerinin
mali alani kisitlayan bir faktore dontistigli sonucunu dogurmaktadir.

Devlet biitcesi gostergeleri incelendiginde, 1990-2000 yillari arasinda kamu i¢ borclulugunun
GSYH’ye oraninda yasanan artisin, 2003 sonrasinda vyillar itibariyle azaldigi gérilmdistir. Ayni
zamanda i¢ borglulugun vadesinde yasanan artis da mali alan i¢in olumlu bir gbstergedir. Ancak
DiBS’lerin alacakli yapisi incelendiginde bankacilik sektériiniin payinin azaltilamadig
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gorilmektedir. 2010 sonrasinda artan KOi’lerin bilanco disi talep, kur ve fiyat garantilerinin
miktarinin devlet bitgesi icinde gorilememesi, mali alani kisitlayan bir faktordur.

Enflasyon ve bilylme gostergeleri incelendiginde, Tirkiye’nin 1990-2003 yillari arasinda
yuksek issizlik ve yliksek enflasyon sireclerini birlikte yasadigl sonucuna ulasilmistir. Kriz
doénemlerinde issizlik ve enflasyon oranlarinda artis daha da keskinlesmistir. 2003 sonrasinda
enflasyon oraninda dusus saglanmis olsa da issizlik orani dismemis ve geng issizlik orani
artmigtir. Bu durum, mali alani kisitlayan bir faktérdir. Ayrica sanayi sektériindeki biyliime ve
GSYH bliyiime hizi arasinda belirgin bir farklilik olusamamistir. Bu durum, ihracat eksenli déviz
geliri elde etme potansiyelini daralttigi icin mali alani kisitlayan bir faktérdir. Tirkiye
ekonomisinin yuksek faiz haddi-degerli doviz kuru bilesimini géstermesi, ihracat ve yatirim
potansiyelini olumsuz etkilemekte ve mali alani kisitlamaktadir.

Odemeler dengesi gostergeleri incelendiginde, Tiirkiye’nin toplam dis bor¢lulugu icinde kisa
vadeli dis bor¢ miktarinin 2007 sonrasinda artis gosterdigi tespit edilmistir. Kisa vadeli dis borg
stogu icinde agirlik, 6zel sektére aittir. Ozel sektoriin kisa vadeli dis borglulugu icindeyse basat
konumda bankacilik sektoéri vardir. 2001 krizinin gelisim sebepleri diistintldigiinde bankacilik
sektériiniin yurt disindan disiik faizle borglanarak yurt icinde yiiksek faizli DiBS’lere yatirim
yaptigi gorilmektedir. Yikimluliklerin doviz cinsinden olmasi, kur artisi neticesinde
bankacilik sektoriniin iflas etmesine neden olmustur. Risklerin toplumsallastirilmasi olarak
nitelenen bu silireg, 6zel sektér dis borglulugunun toplum tarafindan vergi gelirleriyle
karsilanmasiyla neticelenmistir. Bu nedenle 6zel sektor dis borglulugu mali alani kisitlayan
onemli bir faktorddr.

Cari acik, 2002 sonrasinda yuksek faiz ve degerli kur politikasinin sonucu olarak, ithalata bagl
tuketim yikseldikce artmistir. Krizdonemlerinde genellikle cari fazla veren Tiirkiye ekonomisi,
toparlanmanin ardindan daha yiliksek seviyelerde cari acgikla karsilasmaktadir. 2016 yih
sonrasinda cari acigin finansmaninda spekilatif sermaye hareketlerinin artis gosterdigi
gorllmustir. Ayrica TL'de 2016 sonrasinda yasanan kur soklari cari acikta azalmayla
neticelenmemstir. Cari agitk ve cari agigin finansmaninda spekilatif sermaye hareketlerinin
payinin artmasi mali alani kisitlayan bir faktorddar.

CDS Primi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’ye verdigi notlar incelendiginde,
2016 yilindan itibaren sermaye piyasalarinin Tirkiye algisinda bozulma oldugu goérilmektedir.
CDS Primi icin bu ayrismayr 1990-2020 doéneminde goérmem mimkinken, kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlarinin 2011-2016 donemi disinda Tirkiye icin diger
Ulkelerden olumlu yénde ayrisabilecegi bir gosterge olmadigi séylenebilir. Her ne kadar CDS
primi ve kredi derecelendirme kuruluslarina dair elestirel bir literatilir oldugu gorilse de, bu iki
gosterge mali alani kisitlayan faktorler arasinda sayilmistir. Bu nedenle 2011-2016 yillari arasin
disinda Turkiye’'nin piyasa algisinin mali alani kisitladigi sdylenebilir.

Turkiye ekonomisinde mali alani genisletmek icin getirilecek onerilerin basinda, spekdlatif
sermaye akimlarinin denetlenmesi gelmektedir. Degerli kur ve yiksek faiz ekseninde artan cari
acik, sanayi sektoriinin ekonomi icerisindeki azalan yogunluguyla beraber disiintlmelidir.
Ayrica sermayenin hizli hareketinin kriz dénemlerinde tGlkeden kagis yoniinde gerceklestigi goz
oniinde tutulmalidir. Ozel sektodr dis borclulugunun asil nedeninin yurt ici ve yurt disi faiz
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hadleri arasindaki farktan kaynaklandigi distnildiginde, bu politika neticesinde 6zel sektor
dis bor¢lulugunun azalacagi 6ngorisi yapilabilir.

ikinci politika ©nerisi, sadece enflasyonu hedefleyen bir para politikasi rejimi degil,
enflasyonun yaninda istihdam, kapasite kullanimi gibi gostergeleri dikkate alan, maliye
politikasiyla esgiidimli bir para politikasi rejimi uygulanmasidir. Bu uygulama, enflasyonun
disuk seviyelerde kalmasinin yaninda reel sektérde istihdam saglanan bir bluylimeye gegisi
destekleyecektir. Uygulanacak bu politika neticesinde ulusal politika alani ve mali alan
genisleyecektir.

Uclincii politika dnerisi, DYY’lerin cari acik finansmanindaki roliiniin arttirilmasi ve DYY’lerin
secici bir sanayi politikasinin bir parcasi olarak degerlendirilmesidir. Bu politika, issizligin ve
geng issizliginin azaltilmasi, ihracatin ithalat bagimhhginin azaltilmasi, sanayi sektoriinde
yuksek katma degerli Grlinler Gretilmesiyle neticelenebilir.

Dordiincii politika 6nerisi, KOI stratejisinin yeniden yapilandiriimasidir. Tiirkiye’deki KOi
uygulamalarinin 6zel sektoére tanidigl cesitli garantiler, mali alan igin kisitlayici etki
tasimaktadir. Ekonomi yodnetiminin doviz cinsinden sozlesmelerin TL'ye ¢evrilmesi,
kamulastirma, KOi’lerin ihracata yonelik sektérlerde uygulanmasi gibi alternatifleri géz éniine
almasi gerekmektedir.

Besinci ve son oneri, vergi tabaninin genisletilmesi ve vergi gelirleri icinde dogrudan vergilerin
payinin arttirilmasidir. Bu politika, vergi gelirlerini arttirdigi 6l¢lide ilave mali alan yaratacak ve
kamunun maliye politikasi uygulama imkanini arttiracaktir. Ayrica vergi indirim ve harcamalari
tekrar gbzden gecirilmeli ve verimli alanlara yénlendirilmelidir.
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Identification And Examination of The Factors Limiting the Fiscal Space In Turkey

Fatin Sevki Bulut, Serkan Cura
Extended Abstract

Fiscal space is a derivative concept that started to be mentioned in the texts of international
organizations during the crisis years of mainstream economic thought. The concept of fiscal
space, which has been frequently mentioned in the texts of international organizations since
its first use in 2005, has been presented as a policy proposal for developed and developing
countries. The crisis of confidence in international institutions brought about by the economic
crises after the non-interventional policy years after the oil crisis has been influential in the
introduction of the concept of fiscal space into the literature on the axis of the Post
Washington Consensus. There is no clarity yet on the definition and use of the fiscal space.
There are definitions and uses of heterodox economics that emphasize the ability of countries
to create an independent policy space, as well as uses that prioritize debt sustainability in
accordance with the ideas of mainstream economics. It is seen that the need for the use of
heterodox definitions of fiscal space increases as economic crises become more frequent in
the developing world. The environment that created the aforementioned economic crises
brought fiscal space constraints to an inevitable stage, especially in developing countries. In
the first part of this study, the indicators determining fiscal space constraints were determined
on the axis of the studies in the literature.

There are two main approaches to clarifying fiscal space and its restriction. Moreover, each of
them is found in World Bank Working Papers. In Kose at al. (2017) approach, four main titles
have been named: government debt sustainability, balance sheet composition, external and
private sector debt and market perception Measures of debt sustainability and fiscal balance
refer to the longer-run capacity of the government to finance its obligations. Balance sheet
composition may affect exposures to risks of the sudden change in financial market
conditions. It focuses on the structure and maturity profile. It evaluates the risk that sharp
swings in interest rates or exchange rates, or shut-off capital inflows, may weaken liquidity or
solvency. External and private sector debt gauges the size and composition of a country’s total
external debt, its connection to foreign exchange reserves and the liabilities of the private
sector. Market perception means the ability of a country to roll over debt, or to issue new
debt, and on its market cost of borrowing.

The second approach has been constituted by Doorn et al. (2010). In this approach, fiscal space
is analyzed by three sub-titles, which are domestic, foreign and fiscal. Domestic sub-indicators
are a credit to the private sector in GDP and consumer price index; each of them, if they are
high, negatively affects the fiscal space. External sub-indicators are current account (%GDP),
external debt (% of GDP) and log foreign exchange reserves to short term debt ratio. Current
account negatively affects fiscal space if it is in deficit, possitively affects if it is in surplus;
external debt negatively affects fiscal space if it is high and possitively affects if it is low; log
foreign exchange reserves to short term debt ratio negatively affects fiscal space if it is high
and possitively affects if it is high. Fiscal sub-indicators are fiscal balance (% of GDP) and gross
public debt (% of GDP). Fiscal balance (% of GDP) negatively affects fiscal space if it is deficit

603



Bulut, F. S. & Cura, S. (2023). Tiirkiye’de Mali Alani Kisitlayan Faktorlerin Belirlenmesi ve incelenmesi.
Fiscaoeconomia, 7(1), 568-605. Doi: 10.25295/fsecon.1135686

and possitive affects it if it is surplus. Gross public debt negatively affects fiscal space if it is
high and possitively affects it if it is low.

Turkey has changed its economic model from import substitution to export led growth since
1980. The Turkish economy has undergone an economic transformation under the supervision
of international institutions in line with post-1980 economic thought. The main point of this
transformation was the liberalization of capital movements in 1989. From 1989 to 2020,
Turkey confronted four big economic crises: 1994, 2001, 2008, 2018. During these
transformation years, the Turkish economy has been under the close supervision and control
of international organizations. In the second part of the study, fiscal space constraints in the
Turkish economy for the period 1990-2020 were examined in the light of the indicators
categorized as the Sustainability of Government Debt, State Budget, Balance of Payments and
Market Perception.

When the public finance indicators are examined, it is seen that the fiscal space between these
years was limited due to the high Public Sector Borrowing Requirement (PPBG) between 1990-
2000. It has been concluded that the reduction of (PPBG) after 2000 is a positive indicator for
the financial area. However, the primary surplus rate, which fell after 2016, turned into a
deficit with the 2018 crisis, and the deficit was riveted during the pandemic process. This
situation leads to the conclusion that public finance indicators turn into a factor limiting fiscal
space.

While the inflation and growth indicators are examined, it is concluded that Turkey has
experienced high unemployment and high inflation processes between the years 1990-2003.
In times of crisis, the increase in unemployment and inflation rates became even more acute.
Although the inflation rate decreased after 2003, the unemployment rate did not decrease
and the youth unemployment rate increased. This is a factor that limits fiscal space. In
addition, there was no significant difference between the growth in the industrial sector and
the GDP growth rate. This is a factor limiting fiscal space, as it narrows the potential for export-
oriented foreign exchange income. The high interest rate-valued exchange rate combination
of the Turkish economy affects the export and investment potential negatively and limits the
fiscal space.

While the balance of payments indicators is analyzed, it has been determined that the amount
of short-term external debt in Turkey's total external debt has increased after 2007. In the
short-term external debt stock, the weight belongs to the short-term external indebtedness
of the private sector. In the short-term external indebtedness of the private sector, the
banking sector is in the dominant position. Considering the reasons for the development of
the 2001 crisis, it is seen that the banking sector borrowed from abroad at low interest rates
and invested in high-interest Government Debt Securities (GDDS) in the country. The foreign
exchange denominated liabilities caused the banking sector to go bankrupt as a result of the
exchange rate increase. This process, which is described as the socialization of risks, resulted
in the private sector's external indebtedness being met by society with tax revenues.
Therefore, private sector external indebtedness is an important factor limiting fiscal space.

The current account deficit increased as import-related consumption increased as a result of
the high interest rate and valuable exchange rate policy after 2002. Since the Turkish economy
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has had a current account surplus in times of crisis, it faces higher current account deficits
after the recovery. After 2016, it was observed that speculative capital movements increased
in financing the current account deficit. In addition, the exchange rate shocks experienced in
TL after 2016 did not result in a decrease in the current account deficit. The increase in the
share of speculative capital movements in financing the current account deficit and current
account deficit is a factor that restricts the fiscal space.

When the ratings given by CDS Premium and credit rating agencies to Turkey are analyzed, it
is seen that the perception of Turkey in the capital markets has deteriorated since 2016.
Although there is critical literature on CDS premium and credit rating agencies, these two
indicators were counted among the factors limiting fiscal space. Therefore, it can be said that
after 2016, Turkey's market perception limited fiscal space.

Policy suggestions that can be implemented against the fiscal space constraints are to control
speculative capital movements, to implement a broader monetary policy regime instead of
inflation targeting based monetary policy, to increase foreign direct investments, to review
public-private partnerships, and to increase the share of direct taxes by expanding the tax
base.
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