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Yiikselen piyasa ekonomileri agisindan mali alan kavramu, 6zellikle ekonomik daralma donemlerinde hayati
bir 6neme sahiptir. Biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi, mali alanin biiyiikliigiine baghdir. Yapilan
caligmalar, genis bir mali alana sahip olan iilkelerin, ekonomik krizden ¢ikig donemlerinde Gayri Safi
Yurtigi hasilalarindaki diisiisiin daha az oldugunu ve konjonktiir dalgalanmalarina kars1 kirllganliklarinin
azaldigim1 ortaya koymaktadir. Mali alamin onemi bilyiimeyi tesvik edecek kamu harcamalarinin
devamlihigina imkan tanima noktasinda belirginlesmektedir. Bu ¢alismanin amaci, devlet borglari
stirdiiriilebilirligi, bilango kompozisyonu, kosula baglh borglar ve piyasa risk algist gibi mali alan
gostergeleri kapsaminda segili yiikselen piyasa ekonomilerinin mali yapisin1 2000-2018 yillart arasindaki

donem igin analiz etmektir.
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The notion of fiscal space is of vital importance for the emerging market economies especially during
recessions. The sustainability of budget deficits depends upon the size of the fiscal space. The studies show
that the countries with a wide fiscal space experience less decrease as they are resolving the crisis, and their
fragility against conjuncture fluctuations. The importance of fiscal policy becomes more obvious when it
enables the continuity of public spending that will encourage the growth. This study aims to analyze the
fiscal structure of emerging market economies during 2000-2018 within the scope of fiscal indicators such
as government debts sustainability, balance sheet composition, contingent liabilities and market risk
perception.
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1. GiRiS

1990’11 yillarda baslayan iyilesme siirecinin ardindan yaganan global finans krizi ile birlikte tiim diinyada mali alan
daralmus, krizi takip eden on yillik siirecte, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kars1 karsiya kaldigt borg yiikiiniin
stirdiiriilebilirligi konusu yogun olarak tartisilmaya baslamistir. Kriz 6ncesi donemde gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin yarisindan fazlasinda mali alanin tiim gostergelerinde yiikselme kaydedilmis olmakla birlikte, kriz
sonrasindaki dénemde iilkelerin dortte ticiinde kamu borg¢lar1 ve mali siirdiiriilebilirlik durumu bozulmustur. Dis
borg ve 6zel sektor borg stoklari iilkelerin yarisindan fazlasinda artmis ve piyasa katilimecilarinin gelecege yonelik
beklentileri negatife donmiistiir. Bu donemdeki bozulma, kriz 6ncesindeki iyilesmeden daha yiiksektir (Kose vd.,
2017: 10). Para politikasinin biiylimeyi hizlandiracak harcamalari desteklemek i¢in gerekli adimlari attig1 ve kiiresel
ekonomik konjonktiiriin durgunluga isaret ettigi bir donemde mali alan kavrami 6nem kazanmustir.

Giiniimiizde, teknolojik transformasyon, AR&GE, altyapi, iklim degisikligi gibi meseleler daha fazla harcama
yapmayi1 gerekli kilmaktadir. Bu yatirimlar igin gerekli olan kaynak yaratiminda yeterli miktarda mali alanin
olmamasi, iilkelerin bor¢lanma maliyetini arttirmaktadir. Harcamalarin azaltilmasi ya da vergilerin yiikseltilmesi
gibi bir ihtiyag ortaya ¢ikmasi halinde ise, ekonomik biiyiime sekteye ugrayabilmektedir (Doherty, Yeaman, 2008).
Vergiler, harcamalarin finansmaninda 6énemli bir kaynak olusturmakla birlikte, giiniimiizde, bor¢lanma yaygin
olarak kullanilan mali araglardan bir tanesidir. Harcamalarin borg¢lanarak finanse edilmesi ise mali siirdiiriilebilirlik
tartigmalarini beraberinde getirmektedir (Kayalidere 2014).

Mali Alan incelemelerinin faydalarindan biri, stirdiiriilebilir bir borg limitinin ne olmas1 gerektigine iligkin tartigma
imkan1 yaratmasidir (Odor, 2016:16). Mali alanin siirdiiriilebilirlikle baglantisi, bir hiikiimetin, gelecekte,
harcamalarin1 finanse edebilme, herhangi bir borg yiikiimliliigiinii yerine getirme ve bor¢ ddeme yeterliligini
saglama kapasitesiyle ilgilidir (Heller, 2005:3). Bu durum, hiikiimetlerin harcamalarini finanse etmek igin yeterli
kaynagi tahsis etmesini gerekli kilar. Mali alandan yararlanilarak elde edilen kaynaklar kullanilarak kamu maliyesi
istikrar1 saglanir (Brun vd., 2006:8). Ekonominin daha hizli bilylimesine imkan tanidig1 ve daha esnek bir vergi
sistemi ile ilave kaynak olusturmaya elverisli olabildigi i¢in mali alani, ekonomiye herhangi bir zarar vermeden
olusturmak miimkiindiir (Tanzi, 2008: 221).

Bu calisma da mali alan gostergeleri kapsaminda secili yiikselen piyasa ekonomilerinin mali yapisi 2000-2018
yillar1 arasindaki donem i¢in analiz edilmistir. 2. boliimde mali alana iliskin kavramsal gergeve, 3. bolimde yiikselen
piyasa ekonomilerinde mali alan gostergelerindeki gelisim 2000-2018 arasi siire¢ igin analiz edilmistir. 4. boliimde
analizden elde edilen bulgular ve politika 6nerilerine yer verilmistir.

2. MALI ALAN KAVRAMSAL CERCEVE

Mali alan, bir hiikiimetin mali durumunun sirdiiriilebilirligini sekteye ugratmadan, harcamalarimi
gerceklestirebilmek igin kaynak saglamasina imkan taniyan biitce odasi olarak tanimlanabilir (Heller, 2005:3). Dar
anlamda mali alan, vergiler, i¢ bor¢lanma ve senyoraj gibi i¢ mali kaynaklariicermektedir (Brun vd.,2006:9). Mali
alan yaratiminda belirleyicilerden bir tanesi gii¢lii bir vergi sistemi ve denetimidir (Heller, 2005:3). Daha genis bir
tanima gore mali alan, dis kaynaklardan (bagislar, dis bor¢lanma) ve kamu harcamalarinin daha etkin kullaniminin
yaratacagi yerel kaynaklardan olusur olusmaktadir (Brun vd.,2006:9). Bu tanim, mali alan yaratmada dis
bor¢lanmanin yanisira kamu harcamalarinin etkinliginin de dikkate alinmasi gerekliligine isaret eder. Kamu
harcamalarinin etkin kullanimi mali konsolidasyon hedeflerinin gergeklestirilmesine somut bir sekilde katkida

bulunabilir bulunabilmektedir (Vandierendonck, 2014: 7, 13). Onceliklerin belirlenmesi ekonomik bilyiimeyi tegvik
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eden harcamalar i¢in alan yaratabilir. Bu kapsamda mali alan, ‘ekonomik biiyiimeyi arttirici kamu harcamalarina
kaynak olusturmak’ olarak da tanimlanabilir (Perotti, 2007: 17-18). Mali alan yaratiminda basvurulabilecek nihai
bir yontem, Merkez Bankalar1 tarafindan gergeklestirilecek olan seignoragedir senyorajdir (Heller, 2005:3). Biitiin
bunlara ilave olarak kamu-6zel igbirlikleri ve 6zellestirme yontemleri de mali alanin boyutlarini etkileyen unsurlar
arasinda siralanabilir siralanabilmektedir (Kayalidere, 2014).

Ghosh et al. (2013), mali alani, belirli bir bor¢ limiti ile fiili bor¢ arasindaki bosluk olarak tanimlamaktadir. Mali
alanin degerlendirilmesinde bor¢ limiti kritik bir esiktir. Bu limitin &tesinde gergeklesen bir bor¢ pozisyonu,
makroekonomik risklere neden olabilir olabilmektedir. Ulkelerin tarihsel borg performanslarinin belirledigi borg
limiti degistirilemez bir diizey degildir,, ancak olaganiistii bir mali ¢aba (iilkenin artan borca verecegi tarihsel
cevabin Gtesindeki birincil ayarlama) olmadan, bu siirin 6tesindeki herhangi bir borg artisinin, borcun sinirsiz bir
sekilde artmasmma neden olacagina isaret eder. Hilkiimetler genellikle bor¢ oranmmi makul bir seviyede
sabitleyebilmek i¢in faiz dis1 fazlayr artirmaktadir. Bu kural savas ya da finansal krizler gibi biiyiik soklar olmasi
halinde bozulabilir, ancak birincil dengedeki artig, yiiksek faiz 6demesini dengelemek i¢in yeterli oldugu siirece,
kamu bor¢ oram nihayetinde uzun vadeli degerine geri donecektir (Ostry vd., 2010:3-7).

Ancak birincil dengenin diger bir ifadeyle faiz dis1 fazlanin, yiiksek borg diizeylerinde, Bor¢/ GSYIH oranindaki
degisimlere uyumlanmada daha az istekli oldugu sdylenebilir soylenebilmektedir. Bu durum mali yorgunlugun bir
sonucudur. Eger birincil denge borcun artmasiyla birlikte artmazsa, borg birikiminde patlamanin yasanacagi bir
borgluluk diizeyi olusacaktir. Bu nokta, devletin bor¢lanmaya iliskin kritik bir sinir belirlemesi gerektigine igaret
eder etmektedir. Borcun siirdiiriilebilirligi ile temerriide diisme riski arasindaki bu esik deger, birincil fazlay1 (faiz

dis1 fazla) arttirict 6nlemler alinmasint gerekli kilar kilmaktadir (Haley, 2018:5).
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Sekil 1: Borg Limitinin Geometrik Gosterimi (Ostry vd., 2010: 8)
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Sekil 1°de diiz ¢izgi, birincil dengenin, yiikselen kamu borcuna (bor¢/GSYIH) tepkisini temsil eden birincil denge
reaksiyon fonksiyonudur. Kesikli dogru faiz orani (r ) ile GSYIH biiyiime oram ( g ) arasindaki farkin, borg ( d)
ile carpimu tarafindan belirlenmis olan etkin faiz 6deme dogrusunu gostermektedir. Diisiik borg diizeyinde faiz oram
risksiz oran diizeyindedir. Cikt1 artisinin borg orani veya faiz oranindan bagimsiz oldugu varsayildiginda etkin faiz
6deme dogrusu, egimi risksiz faiz orani-biiyiime orani diferansiyeli tarafindan belirlenmis, diiz bir dogru
seklindedir. Diigiik bor¢ seviyelerinde faiz oraninin, risksiz faiz orani oldugu varsayilmaktadir. Sekilde gosterilen
birincil denge ile faiz ddeme dogrusu arasindaki kesisme d*, ekonominin normal olarak yakinsadigi uzun vadeli
kamu borg (kosullu olarak istikrarl1 uzun vadeli kamu borg orant) oranini tanimlar. Borg d diizeyini astiginda piyasa,
yiikselen temerriit riskini dikkate alarak bir risk primi tahakkuk eder. Dolayisiyla, faiz oran1 dogrusu  (r (p) -0),
borg limitine yaklastik¢a artan temerriit riski (p) ile yiikselir.

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi agisindan birincil denge 6nemli bir faktordiir. Borcun artmasi ancak bu borcun
stirdiiriilebilir olmasi halinde miimkiindiir. Bu kapasite hem borcun reel maliyeti, hem de birincil dengedeki
degisiklikler ve ekonomik biiylime tarafindan belirlenir (Brun vd.,2006). Siirdiiriilebilirlik agisindan faiz oraninin
iizerinde bir biiyiime orani hedeflenebilir. Uzun vadeli mali siirdiiriilebilirlik donemler aras1 biitge kisit1 ile daha
formal olarak agiklanabilir (Turner, Spinelli, 2012:106) . Dénemler arasi biitce kisit1 borcu gelecekteki faiz disi
fazlalarin iskonto edilmis bugiinkii degeri ile sinirlandirir, béylece bugiin verilen borcun (nihayet) gelecekteki
fazlalardan geri 6denmesi gerekir (Haley, 2018: 2).

deyr-de =(1-9) dp - Seyq

Dénemlerarast biitge kisitina gore; (d), bor¢/GSYIH; (g), reel biiyiime oranmi; (s), birincil denge/GSYIH; (1), t
doneminde imzalanan ve t+1 doéneminde tahakkuk eden reel faiz oranini gostermektedir. Devletlerin aldiklar
borcun GSYIH'ya oranindaki degisim esas olarak birincil bakiye ve faiz orani ile GSYTH biiyiime oran1 arasindaki
fark tarafindan belirlenir belirlenmektedir. Faiz orani biiyiime oranindan kii¢iik (i <g) ise bu durum birincil biit¢e
ag1g1 olsa bile borg oranlarmin diisebilecegi anlamina gelir gelmektedir. Tersine (i-g) pozitif ise bor¢/GSYIH oranini
dengede tutmak ya da diisiirmek igin birincil fazlaya ihtiyac olacaktir. Ilk borg seviyesi ne kadar yiiksekse, birincil
fazlanin da (faiz dis1 fazla) o derece yiiksek olmasi gerekecektir. (Checherita-Westphal, 2019).

Faiz oranlarimin ekonomideki biiyiimeyi asmasi ve bu farkin zaman iginde artmaya devam etmesi durumunda,
gelecekteki vergi gelirlerinin bugiinkii degeri giderek azalir. azalmaktadir. Bu baglamda, GSYIH ye oranla yiiksek
bir borg diizeyi risk primindeki artis yoluyla daha yiiksek bir faiz oranina isaret eder etmektedir. Bununla birlikte,
s6z konusu oran arttik¢a, ek borg, temerriit riskinde belirgin bir artisa yol agabilmekte ve siirdiiriilebilirlik bir sinira
dayanir dayanmaktadir. Bu etki, yiiksek bor¢luluk oraninin, beklentiler ve risk premium ile iligkili olabilecegi
ihtimalini arttirmaktadir. Bu gibi durumlarda, bir giin genis olarak siirdiiriilebilir gériilen bir borg yiikiiniin bir
sonraki giin aniden siirdiiriilemez hale gelebilmesi, varsayilan risk degisikliginin algilanmasi ile iligkilidir (Haley,
2018: 2). Borg limitinin belirleyicilerinden bir tanesi donemler arasi biit¢e kisitt yaklagimi iken bir digeri mali
reaksiyon fonksiyonudur (Ghosh vd., 2013: 138).

Fournier ve Fall (2015) mali alam1 gergek borg seviyeleri ile tahmini limitleri arasindaki mesafe olarak
hesaplamislardir. Gegmis borg birikiminin etkisi, faiz dis1 fazla ile tam olarak dengelenebilir. Bir sokun borg oranini
arttirmasi durumunda ise, birincil denge artan borca cevap verir ve hiikiimet daha yiiksek bir faiz dig1 fazla tireterek

istikrarl bir denge saglayabilir. Buna karsilik, bor¢ seviyesi bor¢ limitine yaklastiginda, hiikiimet bir faiz orani
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spirali ile karst karsiya kalir ve borg limitinde faiz sinirsizlasir. Bu da hiikiimetin pazar erisimini kaybettigi ve bir

noktada mali yorgunlugun yaganacagi anlamina gelir (Fournier ve Fall, 2015: 13-15).

3- MALI ALAN GOSTERGELERI VE YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI

Gelismekte olan ekonomiler (GOE) gelismis ekonomilerde para politikasinin normallesmesi ile birlikte sikilagan
global finansman kosullari ile kars1 kargiyadir. Dig bor¢lar1 yiiksek olan iilkeler ani sermaye hareketleri ve yiiksek
doviz kuru volatilitesi nedeniyle zarar gormektedirler. Bu durum bir¢ok GOE'de 6zellikle kiiresel krizden bu yana
finansal istikrar riski yaratmis ve biiylimeyi yavaslatmistir. Ortalama olarak tiim GOE’lerde, kamu borcu seviyeleri
artmig ve kredi notu diismiistiir. Bu durum, mali alan olarak adlandirilan biit¢e kaynaklarinin sinirlanmasina neden
olmus ve oOzellikle gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinde s6z konusu kavramin, ana ve alt
belirleyicileri kapsaminda detayli analizine zemin hazirlamistir. Mali alan gostergeleri genel olarak, (1) devlet
borglar siirdiiriilebilirligi, (2) bilango kompozisyonu, (3) kosula bagl borg¢lar ve (4) piyasa risk algisi olmak iizere

temelde dort ana kategoriye ayrilabilir (Kose, 2018).

3.1. Devlet bor¢larinin siirdiiriilebilirligi;

Devlet borglarimin siirdiiriilebilirligi yaklagimi, hitkiimetin yiikiimliiliikklerini finanse edebilmek i¢in gerekli olan
uzun vadeli kapasitesini yansitir. Bir mali alan gostergesi olarak devlet borglarmin siirdiiriilebilirligi, merkezi
hiikiimet borglar1 ve mali denge gibi alt kriterleri i¢inde barindirir. Devlet borglarinin siirdiiriilebilirligi sadece borg
ve aciga degil ayn1 zamanda ekonomik biiylime ve bor¢lanma maliyetine baglidir. Bu baglik altinda yer alan alt
gostergeler bir iilkenin mali dengesini, hedef seviyede devlet bor¢larini stabilize eden denge ile karsilagtiran, uzun
vadeli faiz ve biliylime oranlar1 varsayimlarina, diger bir ifadeyle “siirdiiriilebilirlik ac¢ig1” ongoriilerine iliskin
hesaplamalar1 kapsar. Diisiik faiz oranlar1 ve giiclii ekonomik biiylime kosulunda, devam eden mali agiklarin
yarattig1 borg¢ yiikiiniin servisi daha kolay olacaktir. Sirdiriilebilirlik agigi gostergesi, farkli makroekonomik
kosullar altinda bor¢ hedeflerine ulagmak i¢in atilacak adimlarin basit bir goriintiisiinii sunar (Kose, 2018). Devlet
borglarmin siirdiiriilebilirligi gdstergesi; genel devlet briit borglar/GSYIH'nin, birincil denge/GSYIH, konjonktiir
etkisinden arindirilmis genel denge/ potansiyel GSYIH, mali denge/GSYIH, genel devlet briit bor¢/ortalama vergi
gelirleri, mali denge/ortalama vergi gelirleri olmak tizere 6 alt baslik ihtiva eder.

Tablo 1'den elde edilen sonug, Hindistan ve Tiirkiye disinda tiim yiikselen piyasa ekonomilerinde 2008 global finans
krizinden sonra borg siirdiiriilebilirliginin ilk gostergesi olan devletin briit borcunun GSYIH icindeki pay1
ylikselmistir. Tabloda dikkat ¢eken diger 6nemli bir durum, Sili, Nijerya, Rusya ve Giiney Afrika’nin briit
borglarimin GSYIH’ye oraninda 2008 yilinda gozlemlenen énemli orandaki diizeltmenin, kriz sonrasi donemde
siirdiiriilemedigidir. 2018 yilinda Arjantin, Brezilya, Misir ve Hindistan’in Devlet briit borglarmin GSYTH’ye oram
%60’1n tlizerindedir. Borg siirdiiriilebilirliginin ikinci gostergesi olan birincil denge (faiz dis1 denge) verisi 2018
yilinda Tiirkiye dahil tiim yiikselen piyasa ekonomilerinde negatiftir. Ulke borglar1 artarken, tiim yiikselen
piyasalarda faiz dis1 fazla 2000 yilindan baslamak tizere 2008 ve 2018 y1l1 boyunca gerilemistir. Birincil denge (faiz
dis1 denge) Brezilya ve Tiirkiye’de yiiksek enflasyon doneminde mali pozisyondaki bozulmanin ana 6lgiisii olarak
dikkate alinmistir. Birincil denge mali konsolidasyona ulagsmak i¢in gerekli olan gabaya iliskin daha net sonuglar
sunar. Bunun nedeni faiz 6demelerinin, enflasyon beklentilerini igermesi ve buna bagli olarak yiiksek enflasyon

ortaminda faizin ¢ok oynak olma egiliminde olmasidir. Bu oynaklik genellikle otonom oldugu i¢in, genel mali
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denge, ihtiya¢ duyulan mali diizenlemenin boyutuna dair resmi bulaniklagtirmaktadir (Mihaljek ve Tissot: 11-12).
Tablo 1°de yiikselen piyasalarda genel mali dengenin 2008 yilindan itibaren keskin bir sekilde bozuldugu

goriilmektedir.

Tablo 1: Devlet Bor¢larimin Siirdiiriilebilirligi Gostergeleri I

Devlet briit borglari, % | Birincil Denge (Faiz Disi Fazla), % Malidenge,%
GSYiH GSYiH GSYIiH
2000 2008 2018 2000 2008 2018 2000 | 2008 | 2018
Arjantin 42,06 | 53,81 | 86,29 0,41 1,75 2,17 3,33 | 0,23 | -5,15
Brezilya 6556 | 61,90 | 87,88 3,38 3,79 -1,68 3,32 | -1,54 | -6,84
Sili 13,22 | 492 | 2556 -0,06 3,58 -1,16 -0,70 | 3,93 | -1,52
Cin 22,81 | 27,00 | 50,46 -2,10 0,38 -3,77 -2,82 | -0,03 | -4,81
Misir 71,69 | 66,76 | 92,62 5,88 -2,38 -0,45 1,32 | -6,05 | -9,47
Hindistan 73,65 | 74,554 | 69,79 -4,07 -4,32 -1,85 -8,26 | -8,98 | -6,68
Meksika 40,31 | 42,49 | 5357 0,34 2,86 1,79 2,82 | -0,71 | -2,33
Nijerya 57,60 | 7,28 | 28,42 8,12 6,34 -2,85 4,07 | 5,70 | -4,52
Romanya 2941 | 13,00 | 36,60 0,83 -4,01 1,54 | -3,97 | -4,61 | -2,89
Rusya 5590 | 7,45 | 13,95 7,11 4,74 3,39 3,11 | 4,55 | 2,82
f\?ﬁg 42,21 | 2651 | 56,71 3,31 1,71 0,73 1,54 | 0,54 | -4,44
Titrkiye 51,57 | 3815 | 29,05 3,75 1,48 2,11 -8,41 | -2,66 | -3,63

Kaynak: https://www.worldbank.org/en/research/brief/fiscal-space

Diger taraftan Tablo 2’de goriilen konjonktiir etkisinden arindirilmis denge verileri de agiklarin ¢ogunun dongiisel
olmaktan ziyade yapisal olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, diizeltici politikalara ragmen, biitge agiklarinin
dongiisel iyilegsme sirasinda bile devam etme egiliminde olmasi anlasilabilir bir durumdur. Tablo 2, yiikselen
piyasalarda ¢ikti agiginin negatif degerlere donmiis olmasina bagli olarak azalan ortalama vergi gelirleri i¢inde, briit
borg oraninin yiikselmis oldugunu ve mali dengenin vergi gelirleri i¢erisindeki payinin negatif degerlere dondiigiinii
gostermektedir. Tlgili literatiir de, yiikselen piyasalarda bozulan mali yapiy1 teyid eden sonuglar ortaya koymaktadir.
Ganiko, Melgarejo ve Montoro (2016), yiikselen piyasalarda 2000-2015 doneminde mali yorgunluk ve daralan mali

alana yonelik ampirik kanitlar sunmaktadir.
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Tablo 2: Devlet Bor¢larimin Siirdiiriilebilirligi Gostergeleri IT

Konjonktiir etkisinden Genel devlet briit borg, % | Mali denge, % ortalama vergi

arlndlr.llml§ denge, % ortalama vergi gelirleri gelirleri

potansiyel GSYIH

2000 2008 2018 2000 2008 2018 2000 2008 2018

Arjantin -3,49 -1,52 -4,15 220,85 282,57 453,09 -17,46 1,22 -27,06
Brezilya -3,04 -2,49 -5,56 291,94 275,65 391,30 -14,78 -6,85 -30,44
Sili -0,47 3,63 -1,31 73,00 27,18 141,16 -3,85 21,72 -8,41
Cin -2,68 -0,40 -4,81 171,45 202,95 379,32 -21,23 -0,19 -36,13
Misir 0,82 -6,75 -9,36 500,64 466,24 646,81 9,22 -42,24 -66,10
Hindistan -8,43 -9,34 -6,78 480,97 486,76 455,79 -53,97 -58,66 -43,64
Meksika -3,57 -1,09 -2,40 390,03 411,13 518,28 -27,24 -6,90 -22,51
Nijerya 6,03 5,84 -4,36 646,31 81,64 318,85 45,61 63,97 -50,75
Romanya -2,37 -7,73 -3,53 156,35 69,13 194,58 -21,10 -24,48 -15,37
Rusya 3,71 1,94 3,13 232,18 30,95 57,95 12,91 18,91 11,72
Giiney Afrika| -1,31 -1,50 -4,02 177,57 111,51 238,57 -6,47 -2,25 -18,68
Tiirkiye -8,19 -2,63 -3,83 302,30 223,64 170,31 -49,31 -15,60 -21,27

Kaynak: https://www.worldbank.org/en/research/brief/fiscal-space

3.2. Bilan¢o Kompozisyonu

Fon kaynaklari, doviz yapisi ve vade profilinin gekillendirdigi biitce kompozisyonu gdstergesi finansal piyasa
kosullarinda ani bir degisiklik riskine maruz kalmanin etkilerini agiklar. Devlet borglari, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarindaki keskin dalgalanmalar veya sermaye girislerinde ani kesintiler gibi risklere asirt derecede maruz
kaldiginda, bu durum, bilango kompozisyonuna bagli olarak likidite ve bor¢ alma imkanini zayiflatabilir. Bu
kategori, iilke borcunun ortalama vadesinin yani sira, yabanci para cinsinden devlet dis borg/Toplam Borg, yerlesik
olmayanlar tarafindan tutulan devlet borglari/Toplam Borg, imtiyazli kosullarda tutulan dis bor¢/Devlet Briit Borg
Stoku ve vadesi 12 ay veya daha kisa olan devlet borcu/GSYIH gibi gostergeleri icerir (Kose, 2018).

2018 yilinda yerlesik olmayanlar tarafindan tutulan devlet bor¢larimin toplam borglar igerisindeki payr Hindistan,
Romanya, Rusya disinda tiim yiikselen piyasa ekonomilerinde 2008 yilina nispeten yiikselmistir. Devlet borglarinin
daha yiiksek bir payinin yerlesik olmayan yabancilarin elinde bulunmasi, yatirimcilarin beklentilerinde olumsuz bir
gelisme olmasi halinde, ciddi sermaye ¢ikiglarina zemin hazirlamakta ve doviz kuru tizerinde baski yaratarak likidite
krizine neden olabilmektedir. Diger taraftan borcun vade yapist da mali alanin 6nemli belirleyicilerinden bir
tanesidir. Bor¢ geri 6deme donemlerinde, doviz talebi artmakta ve buna bagli olarak mali alan kisitlanmaktadir.
2008-2018 arasinda bir taraftan toplam borglar igerisinde yabancilarin pay: artarken, diger taraftan iilke borcunun
ortalama vadesi, yiikselen piyasa ekonomilerinin yarisinda yiikselmistir. S6z konusu donemde Arjantin, Brezilya
ve Tiirkiye disinda tiim iilkelerde bor¢ vadesinde yiikselme gozlemlenmistir. Yiikselen piyasa ekonomileri borg
servisi maliyetini diisiirmek adina, varlik ihracini tercih edebilir. Getiri egrisi diklesirken uzun donemli bor¢glanma
daha maliyetli bir hale gelebilir ve hiikiimetler vadeleri kisaltmaya veya degisken faiz oranli bor¢lara daha fazla

agirhk vermeye yonelebilir. Kisa vadeli bor¢ oranlarinin beklenenden daha fazla artmasi, uzun vadede
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stirdiirtilebilirlik riskini artirir. Bilango kompozisyonu igerisinde, uzun vadeli bor¢larin yeniden finansman riski
acisindan daha giivenli oldugu diger bir ifadeyle borcun siirdiiriilebilirligine daha fazla hizmet ettigi

varsayllmaktadir (Mihaljek ve Tissot: 20).

Tablo 3: Bilanco Kompozisyonu Gostergeleri

Yerlesik olmayanlar

tarafindan tutulan

devlet borglari, % imtiyazh Dis Bor¢ Devlet Borcu Yabanci Para

toplam Stoku, % Devlet Ortalama Vadesi, Cinsinden Devlet Dis

Briit Bor¢ Stoku Yil Borg¢, %Toplam

2000 |2008 |2018 |2000 |2008 |2018 |2000 |2008 |2018 |2000 |2008 |2018
Arjantin - 26,49 |47,66 15 | 1,11 - 12,02 | 23,62 | 16,63 - - -
Brezilya - 11,95 (12,96 06 | 0,38 | 099 |13,35 15,34 |1191 - - 5,07
Sili - 24,46 30,48 - - - 8,81 10,57 | 13,55 - - -
Cin - 2,64 3,54 109 | 3.3 0,4 |538 |550 |7,36 - - -
Misir - 22,30 |28,06 28 19,3 | 113 - 3,02 [12,83 - - -
Hindistan - 1690 5,68 11 | 518 | 2,67 - - 1553 - - -
Meksika - 26,03 [4560 | 043 | 0,21 | 0,46 | 15,78 |14,78 |17,11 17,85 | 20,87
Nijerya - - 34,31 | 3,79 | 124 12 111,49 - 15,14 - - 34,30
Romanya - 48,59 38,14 | 3,25 | 5,79 | 5,54 - - 9,86 - - 40,44
Rusya - 2413 21,80 | 9,85 | 2,46 | 0,24 |13,60 |9,64 [1101 - - -
Giiney Afrika - 23,84 41,06 0 0 0 |11,74 7,48 |10,35 - - -
Tiirkiye - 30,98 (4225 | 3,35 | 2,56 | 539 |14,31 |12,97 |11,96 - - -

Kaynak: Kaynak: https://www.worldbank.org/en/research/brief/fiscal-space

3.3. Kosula Bagh Bor¢ Gostergeleri

Ozel sektériin i¢ ve dis borglarina devlet garantisi verilmis olmasindan kaynaklanan maliyetlerdir. Bu garantiler,
borglunun basarisiz olmasi durumunda hiikiimetleri borcu iistlenmeye zorlar. Bu tiir uygulamalarda maliyetler, 6zel
sektor yiikiimliliklerinin toplam biiylikliigii ve vade veya doviz uyumsuzluklarina paralel olarak artar. Basarisiz
bankalar bu kapsamdaki maliyet artiglarina 6rnek teskil eder. Millilestirme, yeniden sermayelendirme ya da varlik
yonetim sirketleri bu siirecin bir parcasi olabilir. Yiiksek dis borg, 6zel firmalarin varlik fiyatlarinin diigmesine
neden oldugu durumlarda 6zel sektor stresine yol agabilir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve asir1 borglanma bu
tiirden problemleri besler. Bu riskleri analiz etmek i¢in, toplam dis borg, 6zel sektor dis borcu, kisa vadeli dis borg,
yabanci para cinsinden dis borg ve 6zel sektore acilan yurtici krediler gibi gostergeler dikkate alinir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin Romanya disinda tamaminda toplam dis borg stokunun GSYTH igindeki pay1 2008
yilinda 2000 yilina oranla gerilemigtir. 2008 yilinda bor¢ oranindaki gerileme Nijerya ve Rusya’da
belirginlesmektedir. 2018 yila gelindiginde dis bor¢/GSYIH orami, yiikselen piyasa ekonomilerinin neredeyse
tamaminda 2008 yil1 seviyelerinin iizerinde gerceklesmistir. Toplam dis bor¢ stokunun GSYIH oranla en yiiksek
oldugu iilkeler sirastyla, Sili, Tiirkiye ve Arjantin’dir. Borcun GSYIH’ya oraminm en diisiik oldugu iilkeler Cin,
Hindistan ve Meksika’dir. Ozel sektér dis borg stokunun GSYIH’ya oranina iliskin veriler sunmaktadir. Buna gére

2018 yilinda Arjantin ve Romanya diginda tiim yiikselen piyasa ekonomilerinde 6zel sektdriin dis borg stoku/GSYIH
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orani artis gostermistir. Ozel sektore verilen i¢ kredilerin GSYIH igindeki pay1 12 yiikselen piyasa ekonomisinin

%350’sinde yukar1 yonliidiir. Brezilya, Sili, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de i¢ kredilerin oraninin 2000 yilindan

itibaren artig trendinde oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢ stokunun toplam bor¢ ic¢indeki payi, borcun

cevrilebilme riskine iliskin gosterge niteligindedir. Tablo 4’te Cin’de 2000 yilindan itibaren kisa vadeli bor¢larin

toplam borg igindeki paymin artmakta oldugu goriilmektedir. Tiirkiye 6zelinde kisa vadeli borg stokunun toplam

borg igindeki oraninda 2008 yilindaki gerilemenin siirdiiriilemedigi ve kriz sonras: siirecte artis trendi gosterdigi

gozlemlenmektedir. Misir, Hindistan ve Meksika’da da kisa vadeli bor¢ oraninda artislar s6z konusudur.

Tablo 4: Kosula Bagh Bor¢ Gostergeleri I

Toplam i Ozel Sektore verilen

Dis Bog‘g: Stoku, Ozel Sektor Dl_s Borg |I¢ Kred_iler, Kisa Vadeli Dis Borg

%GSYIH Stoku, % GSYIH %GSYIH Stoku, %Toplam

2000 | 2008 | 2018 |2000 |2008 |2018 |2000 |2008 |2018 |2000 |2008 |2018
Arjantin 34,34 | 53,64 - 16,48 |15,56 |37 20,2 23,68 - 26,12 |23,68
Brezilya 37,00 1551|2901 [17,3 |8,678 |16,91 |47 55,23 |67,01 |12,77 (13,94 |12,60
Sili - 36,24 | 61,86 - 134,33 |5363 |112 |113,2 |138/4 - 21,18 9,79
Cin 11,99 (8,26 14,27 |3,11 |2,214 |3,775 |112 |115 204,1 8,98 [49,24 |59,50
Misir 27,91 119,85 /38,71 |0,55 |0,378 |0,225 |49,4 [40,7 25,55 [14,04 [8,38 10,70
Hindistan 21,22 | 18,55 | 18,78 | 3,37 [8,661 |9,032 |31,2 [54,93 |53,27 |3,42 [19,30 |20,45
Meksika 2155 (17,81 | 38,00 | 7,17 [4,025 9,239 |251 [29,92 40,81 [12/41 |12,23 |13,22
Nijerya 47,73 13,98 157 2,725 - 845 [21,26 |11,61 |3,46 |0,00 -
Romanya 30,05 146,40 [ 43,75 (9,36 27,41 22,32 |7,09 [3591 |2589 |6,77 |2571 |14,72
Rusya 52,74 123,58 | 27,43 |7,83 [11,87 |13,18 |21,7 [54,53 |62,2 10,66 |17,70 | 11,37
Gliney Afrika | 18,64 | 24,37 | 47,65 | 553 |8,666 |17,25 |589 |78,18 |71,87 |37,56 |36,39 |20,88
Tiirkiye 42,77 138,00 | 57,94 | 10,2 19,04 |27,11 |258 |47,79 92,72 |24,75 | 18,07 | 25,60

Kaynak: https://www.worldbank.org/en/research/brief/fiscal-space

Toplam dis borg stokunun rezervler igindeki pay1 mali pozisyon agisindan 6nemli bir indikatordiir. 2008 finans krizi

oncesi donemde yiiksek olan s6z konusu oran 2008 yilinda tiim yiikselen piyasa ekonomilerinde diisiis gdstermis

ancak kriz sonrasi siirecte bu trend muhafaza edilememistir. Romanya ve Rusya disinda tiim yiikselen piyasa

ekonomilerinde toplam dig borcun rezervler igindeki pay1 dnemli dlciide artis gdstermistir.

51
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Tablo 5: Kosula Bagh Bor¢ Gostergeleri 11

Yabanci Para Cinsinden
Toplam Dis Borg Stoku, Toplam dis bor¢ stoku, rezervlerin yiizdesi
%GSYIH

2000 | 2008 2018 2000 2008 2018
Arjantin - 92,8 91,5 - 269,2 419,7
Brezilya - - 94,7 734,5 135,7 144.,6
Sili - 96,6 91,8 - 281,8 462,7
Cin - - - 84,8 19,3 60,4
Misir - - - 212,1 98,8 230,9
Hindistan - 85,6 - 246,3 88,2 127,8
Meksika - 90,9 72,9 428,8 207,4 263,5
Nijerya - - - 320,6 24,5 -
Romanya - 87 90,6 331,6 250,1 249,1
Rusya - - 77,5 530,3 98,4 95,4
Giiney Afrika - 65,4 50,1 330,2 205,3 339,7
Tiirkiye 100 91 94,2 496,7 394,4 477,6

Kaynak: https://www.worldbank.org/en/research/brief/fiscal-space

3.4. Piyasa Algis1 Gostergeleri

Piyasa katilimcilariin iilke risk algilari, bir ekonominin yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegini etkilemektedir.
Bu gosterge yatirimeilarin iilke kredi riskleri ve bor¢lanma maliyetlerine karsi duyarliliklarini dlger. Bu kapsamda,
mali alanin makroekonomik risk yonetiminin dnemli bir araci olarak iglev gordiigii agiktir. Bu kategori 5 yillik tilke
kredi temerriit sdzlesmeleri (CDS) ve biiyiik uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen yabanci
para cinsinden uzun vadeli {ilke bor¢ derecelendirmesini icermektedir (Kose, 2018).

Tablo 6: Piyasa Algis1 Gostergeleri

5 Yillik Ulke Kredi Risk Primleri (CDS), | Yabanci Para cinsinden Uzun Vadeli Bor¢
baz puan Notlari, 1-21 Endeks
2000 2008 2018 2018 2008 2018

Arjantin 569,2 15244 4825 - - -
Brezilya 540,8 180,7 210,6 7,90 11,42 9,39
Sili - 99,4 52,5 14,67 16,33 16,85
Cin - 91,2 62,1 14,33 16,81 17,00
Misir - 326,3 3121 12,00 11,00 6,55
Hindistan - - - 10,33 12,00 12,33
Meksika 194,2 161,6 1249 11,10 14,00 14,33
Nijerya - - - - 9,00 7,33
Romanya - 276,2 93,6 6,04 12,18 12,00
Rusya 996,7 270,3 137,1 4,37 13,80 11,62
Giiney Afrika 1975 230,7 190,2 11,66 14,00 11,00
Tiirkiye 433,3 305,0 306,1 8,12 9,00 9,76

Kaynak: https://www.worldbank.org/en/research/brief/fiscal-space
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2000-2008 arasinda diisen bor¢ oranina bagli olarak kredi risk primleri (CDS) yiikselen piyasa ekonomilerinin
birgogunda diismiistiir. Arjantin, 2008 yilinda en yiliksek CDS primi ile diger yilikselen piyasa ekonomilerinden
belirgin bir sekilde ayrismistir. 2018 yilinda Arjantin’de, CDS primi diismekle birlikte, halen yiikselen piyasalar
icerisinde en yiiksek CDS’e sahip iilke olma konumundadir. Tiirkiye ve Brezilya disinda tiim yiikselen piyasalarda
CDS 6nemli olciide gerilemistir. 2018 yil1 itibariyle Arjantin’den sonra, en yiiksek CDS primi sirastyla Misir ve
Tirkiye’ye aittir. Yiiksek CDS primi yiiksek borg¢ stoku ve siirdiiriilebilirlige iliskin risk algisinin arttigini ifade
etmekle birlikte, literatiirde gelismekte olan piyasa ekonomilerinde borg stoku ile CDS primleri arasindaki iliskinin
varlig1 konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu kategoride yer alan mali alan belirleyicilerinden bir digeri
iilke kredi notlaridir. Kredi derecelendirme kuruluslari, iilkelerin kredibilitesini, 6deme kabiliyeti ve ddeme
istekliliginin yan1 sira ekonomik, kurumsal ve politik faktorlerin bir kombinasyonuna dayandirarak belirlemektedir.
Kredi derecelendirme kurumlar: tarafindan belirlenen endeks degerine gore en kotii derece 1, en iyi derece 21°e
kargilik gelmektedir. Buna gore, Misir ve Nijerya en kotii kredi notuna sahip iken, Cin ve Sili en yiiksek kredi notuna
sahip iilkeleri tegkil etmektedir.

4. SONUC

Analizden elde edilen bulgular, yiikselen piyasa ekonomilerinde, 2008 finans krizinden sonra, yavaslayan ekonomik
aktivite ve diisen gelire bagl olarak, mali alanin daraldigini ve kriz Oncesi seviyelere geri donmedigini ortaya
koymustur. Merkez bankalarmin para politikast anlaminda gerekli diizenlemeleri yaptigt ve global ekonomi
acisindan asagi yonlii risklerin artarak finansal istikrar1 tehlikeye attigi bir ortamda, yiikselen ekonomilerin,
ekonomik aktiviteyi tesvik etmek i¢in maliye politikasini kullanmalar1 gerekebilir. Ancak yiikselen ekonomilerin
¢ogu, mali agiklar1 azaltma geregini kabul etse de, heniiz birkagt sorunu kapsamli bir gekilde ele almaktadir. Birgok
yiikselen piyasa ekonomisinin, bor¢ sorunlariyla miicadelede diizenli ve etkin politikalar {iretmekten uzak oldugu
goriilmektedir. Bu noktada yiikselen piyasalar agisindan zorlayict durum, Merkez Bankalar: tarafindan yiiriitiilen
fiyat istikrar1 hedeflemesinden uzaklagsmadan, kamu harcamalarini azaltmak ile vergileri arttirmak arasinda
yapilacak tercihler kapsaminda mali alan1 genisletecek bir dizi 6nlemi hayata gegirmektir. ge¢irmektedir.Diger
taraftan s6z konusu politikalarin daraltici boyutunun da géz oniinde bulundurulmas: gerekir gerekmektedir. Orta
vadede mali alan1 genisletecek, denk biitce, borg, vergi ve harcama programlarina yonelik diizenleme getiren mali
kurallarin igletilmesi ve buna yonelik kurumsal diizenlemelerin yapilmasi, finansal istikrar yoniinde alinabilecek
onlemler olarak ifade edilebilir. Bu yaklasim, istege bagli maliye politikalarinin, mali kuralla ayni sonuglari
verdigini savunan goris ile, yiikselen piyasalarda tecriibe edilen kisa donemli politikalara yonelim noktasinda

ayrigmaktadir.
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