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OZET

2008 Kiiresel Finans Krizinden sonra artan kamu borglarmmun mali
stirdiiriilebilirlik tartismalart artmistir. Bu calisma, kamu borclanmasinin mali
siirdiiriilebilirligini gelisen ekonomilerin verileri iizerinden analiz etmektedir.
Calismada, 2000-2015 yillar: arasinda 30 iilkenin 16 yillik kamu borclanma
geregi, kamu bor¢ stoku, kamu dis bor¢ stoku, kamu harcamalar: ve kamu
gelirlerinin GSYH'ye oranlar1 gostergeleri iizerinden incelenmektedir. Elde
edilen bulgular, kamu bor¢lanma gereginin yiikseldigini, kamu borg stokunda
yiikselis trendinin basladigim ve Ozel kesimin kamu dis bor¢ stoku icindeki
payimn yiikseldigini gostermektedir.

Sonug olarak, 30 gelisen iilkede krizden sonra kamu borglanmanin
siirdiiriilebilirlik sorunu goriinmese de kamu bor¢lanma gereginin artmasi ve
ozel kesim dis borclanmasimin dis borg stoku icindeki oramin yiikselmesi mali
siirdiiriilebilirlik agisindan dikkat edilmesi gereken husustur.

ARTICLE INFO

Article History:

Received 10 January 2017

Received in revised form 15 February
2017

Accepted 20 March 2017

Keywords:
Public Debt, Financial Sustainability,
Emerging Economies

©2017 PESA All rights reserved

ABSTRACT

After the 2008 Global Financial Crisis, discussions about the fiscal
sustainability of rising public debt have increased. This study analyzes the
financial sustainability of public borrowing on data of emerging economies. The
study examines the ratios of 30 countries’ public borrowing requirement,public
debt stock, public external debt stock, public expenditures and public revenues
to GDP between 2000 and 2015. Findings demonstrate that the trend in the
public debt stock has started to rise, the public borrowing requirement and the
share of private sector in public external debt stock has increased.

As a result, although the sustainability problem of public borrowing does not
appear after the crisis in 30 developing countries, the increase in the public
borrowing requirement and the increase in the ratio of private external debt to
external debt stock must be considered in terms of fiscal sustainability.
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GIRiS

Diinyada bir¢ok iilke, meydana gelen kiiresel krizler sonucunda yiiksek miktarda kamu
borglanmasi ile karsilasmaktadir. Krizin ekonomiye olan etkisi ile mali sektoriin desteklenmesi ve
olaganiistii mali canlandirma programlarinin uygulanmasi gibi kamu harcamalarinin artmasi ve
bunun yaninda devlet gelirlerinin azalmasi, devlet borglarinin birikmesi olarak ekonomiye
yansimistir. Oyle ki diinya ekonomisinde, son kriz ile birlikte {ilke bor¢larinin GSMH'ye orani Ikinci
Diinya Savasi'ndan bu yana en yiiksek seviyesine ulasmistir (Baldacci vd., 2010: 3).

Diinya genelinde devlet borglarmin asir1 sekilde artmas: ve bunun ekonomiye yansimasi farkl
sekillerde gergeklesmistir. Yiiksek kamu borcuna sahip olan {iilkelerde mali kirilganlifin artmas:
banka krizlerine yol agarken, artan devlet borglar ¢ikti biiyiimesi ve iiretimini azaltabilir. Bundan
dolay1 yiiksek kamu borcu, 6deme giicii riskini arttirirken, konjonktiire karsi arag olarak mali
politikanin kullanilmasini sinirlar ve uluslar igin bor¢lanma maliyetini arttirmaktadir (Baldacci vd.,
2010: 3-4). Aslinda devlet borglari, makroekonomik performansi ve refah seviyesini arttirmak igin
bir arag olarak kullanilabilir ancak borglarin asiri sekilde birikmesi, mali stirdiiriilebilirligi tehlikeye
atar ve bu durum makroekonomik denge ile ekonomik biiylimede bir¢ok olumsuz sonug
dogurabilir. Gilintimiiziin asil sorusu ise Ozellikle gelismis {ilkelerde yenilenmis borglarin
siirdiiriilebilirligi ve mali manevra yapabilmek igin yeniden imkani elde edilmis olan mali
olanaklarin ne kadar mali ayarlamaya ihtiya¢ duydugudur. Ciinkii son krizde ortaya g¢ikan
durgunlukta gerceklestirilen finansal kurtarma paketleri, diisiik gelirleri ve harcamalar:
canlandirma uygulamalar:1 borglarin GSYH'ye oranin en {ist seviyeye ¢ikarirken birincil agiga da
neden olmustur. Oyle ki Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya gibi bircok iilkenin
bor¢lanma maliyetleri aniden artmis bu durum ise {ilkelerin gesitli finansal zorluklar ve 6deme
gliclerini asan durumlarla karsilagsmalarina neden olmustur. Ge¢miste bu tilkelerin sahip oldugu
tehlikesiz faiz oranlar1 ve siirdiiriilebilir bor¢ oranlari aniden degismis ve siirdiiriilemez bir
goriniim sergilemistir. Sonucta, hem ddeme giicliniin hem de mali olanaklarin kaybedilme riskine
yol acmistir (Ghosh vd., 2011: 3). Ulke ekonomilerinde &zellikle gelismis iilkelerin daha fazla dikkat
cektigi 2008 Kiiresel Finans Krizinden sonra ortaya ¢ikan gelismeler ve ekonomik degisiklikler,
iilkelerin sahip oldugu bor¢ oranlari ve mali siirdiiriilebilirliklerinde ki ayarlamalarin 6nemini
arttirmistir. Bu ¢alisma, bu konuda 2008 sonras1 donemde gelisen ve az gelismis {ilkelerin kamu
bor¢lanmasinin  siirdiiriilebilirligine odaklanmustir. Ayrica {ilkelerdeki kamu bor¢lanmasimin
etkileyen faktorler {izerinden bor¢lanmamnin siirdiiriilebilirliginin hangi unsurlara bagh olacagim
analiz etmektedir.

1. Finansal Krizler ve Mali Siirdiiriilebilirlik Sorunu

Krugman’a gore “finansal kriz: sermaye akimlarinda bir diigiisiin, yerli girisimcilerin bor¢ alma
yeteneklerinde bir diisiise ve bu nedenle sermaye akiminin da daha fazla diismesi ile yerli girisimcilerin
bilancosunda olumsuz etki yapabilmesidir” (Krugman, 1999: 467). Piyasada olusacak likidite daralmasz,
ekonomi igerisindeki kisi veya kuruluslarin daha yiiksek faizle bor¢lanmalarina neden olurken
piyasada olusan giivensizlik ortami, daha fazla sermayenin ¢ikmasi ile sonuglanacaktir. Mishkin’e
gore ise, “Bir finansal kriz, finansal piyasalara etkili yonlendirilemeyen verimli yatirim olanaklarindan
dolayi, ters secim ve ahlaki tehlikenin daha da kotiilestigi finansal piyasalardaki dogrusal olmayan
bozulmalardir” (Mishkin, 1996: 17).

Finansal kriz konusunda genel olarak kabul edilen, krizin ortam1 ve gostergelerinin var olmasimna
ragmen, krizin kesin olarak olacagini sOylemek hatta ne zaman ortaya cikacagim ogrenmek
miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle “Kriz ancak patladiginda goriiliir.” (Uygur, 2001: 9).
Finansal kriz tiirleri birkag tiirden olusur bunlar: doviz krizi, enflasyon krizi, banka krizi, i¢ ve dis
borg krizleridir. Bu kategoriye ilave olarak borsalarin ¢okiisii de finansal piyasa tabanli olarak da
acgiklanir (Lim ve Minne, 2014: 36).
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1.1.Bor¢ Krizleri

Borg krizi, bor¢lunun tamamen borcunu édemek yerine, tek tarafli olarak borcunu 6dememeyi
sectigi durumda ortaya ¢ikar (Lindert ve Morton, 1989: 66). D1s borg krizi ise bir iilkenin kamu
ve/veya 6zel kesime ait dis borglarin1 6deyememesi sonucu ortaya ¢ikar. Borglu, dis borglarini kendi
gelirleri ile 6deyemez ise borglarin ¢evrilmesi ya da yeniden kredi bulma yollarindan birini tercih
edecektir. Bunun sonucunda da ortaya ¢ikacak dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi ya da
ylkiimliiliiklerin ertelenmesi s6z konusu olacaktir (Delice, 2003: 61). Ancak borg¢lu borcunu
o0deyemediginde veya kreditorlerin borglarin 6denmeyecegi riskinden dolay1 kredi vermemeleri ve
tizerine mevcut kredileri geri almaya ¢alismalar1 borg krizlerini ortaya ¢ikaracaktir (Yilmaz, 2013: 9).
Dis borglar: alan, tilke igerisinde ister kamu kesimi, isterse 6zel kesim olsun ekonominin tamamini
etkileyecek sekilde olumsuz bir ortam olusturduklari siirece, dis bor¢ kriz riskine neden
olacaklardir.

Gelismekte olan devletlerin ihtiya¢ duydugu bor¢lanma gereksiniminin olusmasinda birden fazla
neden bulunmaktadir. Bunlardan bazilar: ise, yetersiz i¢ tasarruf, sanayilesme ve kalkinma igin
gerekli olan biiyiik miktarda finansman ihtiyaci, sanayi tiretiminin ¢ogunlukla ara mal ithalatina
dayali olmas1 nedeniyle disa bagimliligi, dis ticaret ve ddemeler dengesindeki agiklar ve bunlari
finanse etmek icin gerekli olan ulusal doviz miktarinin yetersiz olmasi, kamu agiklari, ekonominin
kisa vadeli sermaye akimlarina agitk olmasi, dogal afetler gibi ansizin ortaya ¢ikan ytiiklii miktarda
maliyetlerin finansmani, vadesi gelen dis borglarin finansmanidir (Ulgen, 2005: 21).

2007 yili Temmuz aynin sonrasinda ABD’de finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kriz biitiin diinya
ekonomisine yayilmis ve etkileri farkli sekillerde ortaya ¢ikmustir. Krizin en ¢ok etkiledigi
bolgelerden biri olan Avro bolgesinde, borg krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Borg krizi
Avrupa Birligi iilkelerinden 6nce Yunanistan daha sonra da Irlanda, Portekiz ve Ispanya da ortaya
cikmus, bu iilkeleri Italya izlemistir. Bor¢ krizinin biiyiimesi Ingiltere ve Belcika ile beraber diger
Avrupa Birligi iilkelerinin de borg krizi igerisine girecegine dair beklentileri olusturmustur (Akgay,
2012: 16).

ABD’de ortaya ¢ikan krizin biitiin diinyay1 etkileyerek kiiresel bir kriz hale gelmesinin temelinde,
tiim diinyadan yatirimcilarin teminath borg senedi piyasasinda yer almalar1 yatmaktadir (Kutlu ve
Demirci, 2011: 128). Bu finansal kriz 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren diger gelismis iilkelerde
de hissedilmeye baslanmis, 2008 yilindan itibaren de gelismekte olan tilkelerde hissedilmistir. Krizin
gelismekte olan iilkelere ge¢ sigramasinin nedeni ise bu iilkelerdeki rezerv varliklarinin artisi, kamu
bor¢ stokunun azaltilmas: ve {ilke i¢inde doviz cinsinden bor¢lanmayi smirlandiran maliye
politikalariin uygulanmas: olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 129). 2008 krizinden sonra gelismis
ekonomilerde finansal sektoriin kurtarilmasi i¢in “mali kurtarma operasyonlar1” yapilmigtir. Bu
operasyonlarm olusturdugu mali ytikler, biitce agiklarini artirmis ve kamu borg stokunda sigrama
etkisi yapmustir (Yildiran, M., 2010).

1.2.Kriz Donemlerinde Mali Siirdiiriilebilirlik ve Bor¢ Yonetimi

2008 Kiiresel Finans Krizi'nden sonra asil soru, gelismis iilkelerde yenilenmis borglarn
stirdiiriilebilirligi ve mali manevra yapabilmek icin yeniden imkani elde edilmis olan mali
olanaklarin ne kadar mali ayarlamaya ihtiya¢ duydugudur. Ciinkii son krizde ortaya cikan
durgunlukta gergeklestirilen finansal kurtarma paketleri, diisiik gelirleri ve harcamalar:
canlandirma uygulamalar1 borglarm GSYH'ye oranim en {ist seviyeye ¢ikarirken birincil agiga da
neden olmustur. Oyle ki Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve ispanya gibi bir¢cok tilkenin
bor¢lanma maliyetleri aniden artmis bu durum ise uluslarin gesitli finansal zorluklar ve 6deme
glgclerini asan durumlarla karsilasmistir. Gegmiste bu tilkelerin sahip oldugu tehlikesiz faiz oranlar1
ve siirdiiriilebilir bor¢ oranlari aniden degismis ve siirdiiriilemez bir goriiniim sergilemistir. Bu
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durum ise hem 6deme giiciiniin hem de mali olanaklarin kaybedilme riskine yol agmistir (Ghosh
vd., 2011: 3). Ulke ekonomilerinde &zellikle gelismis {ilkelerin daha fazla dikkat gektigi son kriz
sonras! ortaya ¢ikan bu gelismeler ve ekonomik degisiklikler, iilkelerin sahip oldugu borg oranlari
ve mali siirdiiriilebilirliklerinde ki ayarlamalarin 6nemini arttirmistir.

Amerika’da mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan ve biitiin diinyaya yayilan kriz, basta Amerika
olmak tizere bir¢ok diinya ulusunun ekonomik yapisim1 bozmus, ekonomilere olan giiveni ve
olumlu beklentileri yok etmistir. Kriz oncesi oOzellikle gelismis {ilkelerin sahip olduklari
makroekonomik denge, diisiik borg yiikii ve 6deme giicii imkan kriz sonrasi stirdiiriilemez bir hal
almis. Krizin tizerinden gegen zaman diliminde, 6zellikle bir¢ok gelismis iilke geceklestirmis oldugu
mali canlandirma programlar1 ve diger kurtarma paketleri ile yiiksek seviyede kamu harcamasi
gerceklestirirken piyasada hareketliligi saglamak i¢in bir¢ok gelirden mahrum kalmus ve gelirleri de
diismiistiir (Reinhart ve Reinhart, 2009: 5). Bundan dolay1 ortaya ¢ikan biitge agiklarinin finansmani
icin ise bor¢glanma yoluna bagsvurulmus, ancak artan borglarin siirdiiriilemeyecegi riski ise
yatirimcilarin giiven kaybina neden olarak piyasadan sermaye ¢ikisi ile sonuglanmistir (Lopez-
Claros, 2014: 3). Gelismis iilkelerin yapilari geregi yaslanan niifus yapisi, artan sosyal refah durumu
ve gelismekte olan iilkelere gore ekonomiye yapilan miidahalelerin etkisinin daha az gerceklesmesi,
mali politikalarin stirdiirtilebilirligini olumsuz yonde etkilerken borg yiikiinii daha fazla arttirmis
ve bu da 6deme giicii riskini ortaya ¢ikarmistir (Reinhart ve Rogoff, 2013: 6). Odeme giicii riski ile
dogrudan iligkili olan mali siirdiiriilebilirlik ise, ekonominin siirdiiriilebilirligi i¢in son yillarda
0zelde maliye politikasina genelde de makroekonomik politikaya iliskin analizlerin odag1 haline
gelmistir (Sen vd., 2010: 104).

Mali stirdiiriilebilirligin degerlendirilmesine iliskin temel kavramsal konular1 kapsayan teorik olara
¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bunlardan Balassone ve Franco (2000)'nun yaptig1 calismaya
gore, teoride mali siirdiiriilebilirlik ig¢in farkli kosullar Onerilmistir (stirekli artmayan vergi
oranindan bir zamanlararas: iskonto edilmis biitce kisitina). Domar’mm modeline dayanan bu
calismada, Balassone ve Franco siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli bir kosul olusturmuslardir. Buna gore
devamli olarak artan vergi oranlar stirdiiriilemezdir, yani stirdiiriilebilirlik igin stirekli artmayan
vergi oranlar gereklidir. Ayrica bu durum stirdiiriilebilir mali politikanin ilk tanimlarindan birisidir
(Krejdl, 2006: 4).

Blanchard (1990)'a gore ise siirdiiriilebilirlik, bugiinkii politikalar dogrultusunda bir hiikiimetin
asir1 borg birikimine dogru gidip gitmedigi konusudur. Bu oldukga genel deyimi ise operasyonel
hale getirmek icin, Blanchard stirdiiriilebilir mali politikay1, bor¢larin GSYHye oranini, baglangic
seviyesine dogru geri yaklastiran bir politika olarak tanimlar. Benzer bir tanimi ise Buiter (1985), bir
politika hiikiimetin net varliklarmin GSYH’ye oranini bugiinkii seviyesinde koruyabilirse, mali
politikanin siirdiiriilebilir olacagm ifade ederek gerceklestirmistir. Temelde benzer olan bu
tanimlar sadece istatiski bakis agisina gore farklilasmaktadir (Krejdl, 2006: 4).

Devletin 6deme giicii ve mali stirdiiriilebilirligine iliskin literatiirde merkezi odak noktasi, genellikle
devletin zamanlararasi ya da bugiinkii deger biitce kisiti olmustur. Bu durum, GSYH agisindan
birincil fazlamin iskonto edilmis bugiinkii degerinin, yine GSYH ag¢isindan devlet borglarinin
baslangictaki stokuna esit olmasini gerektiren bir mecburiyettir. Reel faiz orani, reel hasila biiyiime
oraninin {izerinde ¢ikti§1 zaman burada kisitin faaliyetsel 6nemi devreye girmektedir. Eger devlet
devam edecegi beklenen birincil (faiz dis1) mali agiklarini siirdiirmeyi devam ettirirse, planlanan
zamanlararasi biitge kisitin1 ihlal edecektir. Sonucunda gerceklesen kisiti karsilamak icin politikasini
kemer sikma, para basma ya da borglarimi tanimama seklinde degistirmek zorunda kalacaktir
(Horne, 1991: 3-4).

Denklem (1), bize bir donemdeki devlet biitce denklestirmesini vermektedir. Analizi sadelestirmek
amaciyla, devletin, elde ettigi vergileri asan harcamalarinin fazlaligini finanse etmek igin giiglii para
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(high-powered money) yaratma ve devlet i¢ bor¢glanma senedi satma yoluna basvurdugu
varsayllmistir. Agiklarin finansman kaynag olan; dis kaynaklar, dis rezervlerin asag1 gekilmesi ve
kamu varliklarinin satilmasi dahil edilmemistir (Horne, 1991: 4). (A, degisim oranlarim
gostermektedir).

Aby + AM/ Y, = g; — Ty + iby — (n + pe) by 1)
=d;+ (r—n)b; 1)

Semboller; b, = devlet tahvillerinin GSYH'ye oran (B, /PY;)
M= giiglii para stoku
Y, = milli gelir
d¢=birincil (faiz dis1) agiklarin GSYH ye oram
g¢= kamu harcamalarinin (faiz 6demeleri hari¢) GSYH'ye orani
T, = vergilerin GSYH'ye orani
i = devlet tahvillerinde nominal faiz
p¢= enflasyon orani
n = GSYH'nin reel biiylime orani
r=10— p;=reel faiz oran

Biitce denklestirme kosulu, tahville borglanabilen iilkelerde kamu tahvillerinin ve para stokunun
karsilig1 olarak diistintilmiistiir. Bu durumda biitcede kamu harcamalariin milli geliri asan kism
(veya acik) ile reel biiylime ve enflasyon oraninin tahvile bor¢lanmanin milli gelire oram ile
siirdiiriilebilirdir. Eger tilkeler bir biite kisit1 sart1 altinda mali stirdiiriilebilirligi saglamak isterse
bu {ilkelerin nominal faiz oranlarinin enflasyonun iizerine ¢ikmasini engellemeye ve parasal
genislemenin avantajlarini kullanmaya ¢alismasi seklinde ¢abalara yonelmesi gerekecektir. Ama bu
tercih, maliye politikasindan ¢ok, para politikasi ve finansal istikrar agirhikli bir tercihi
yansitmaktadir. Mali stirdiiriilebilirlik icin, maliye politikasinin harcamalar1 kismasi ve vergi
gelirlerini artirmasi da secenekler arasindadir (Alvarado vd, 2004: 6).

Biit¢enin denklestirme sorunu, zamanlararas: biitge kisitinin saglanmasini zorunlu kilmaktadir.
Zamanlararasi biitce kisit1 ise,gelecektebeklenen birincil biitce fazlalar: ile senyoraj gelirlerinin (enflasyon
mekanizmalari ile saglanan gelirlerin) simdiki borg stoku degerine esit olmast durumudur.

Operasyonel amag icin, bugiinkii biitce deger kisihmin karsilanmasi, asagida tartisilan bir dizi
nedenden dolay1 mali ve parasal otoriterlerin davranislarina (beklenen) oldukga zayif kisitlamalar
yiikler. Birincisi, eger ongoriilen hasila biiyiimesi, reel faiz oranim asarsa, bor¢ oram yiiksek bir
seviye olasiligina karsin nihayetinde duragan bir durum seviyesine ulasacaktir. Eger bu kosul
tutarsa, kural olarak devlet harcamalar iizerine higbir kisit dayatilamaz. Ciinkii devlet, belli belirsiz
bir sekilde sabit birincil agigim yiiriitmeyi ve borglarimi yeniden borglanarak karsilamay: devam
ettirebilir. Vergilendirme ve bor¢lanma arasindaki se¢ime, sadece etkinlik ve dagilim kriterleri ile
karar verilir (Horne, 1991: 5).

Bir politika agisindan, hem (istikrarli) bor¢ oranmin 6lgiisiine hem de bu seviyeye ulasmasi igin
gereken zaman ile ilgili baz1 endiseler vardir. Biitge kisit1 kriterine glivenmenin zayifligr sudur ki
ayarlama siireci boyunca ekonomiye yapilan soklar ile birlikte varliklarin bilesimi ve seviyesindeki
igsel degisiklikler, faiz oranlar ve hasilada hareketlilige sebep olabilir. Ornegin, borglarin patlak
vermedigi bir durumda, ekonomik biiyiime reel faiz oranlarinin tizerinde siirdiiriilebilir. Boyle bir
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durumda da devlet baslangigta birincil biitge agigini devam ettirebilir. Bununla birlikte, 6zel
sektoriin elinde birikmis olan varliklar, 6zel tasarruflar: diistirebilir bu 6lgtide de varsayilan denge
istikrarli olmayabilir. Tahvillere olan talebin azalmasiyla sonuglanan faiz oranlarindaki artis,
ekonomik biiyiimeyi bir anda gecebilir. Bu durumda da mevut mali politikalar bor¢larin patlak
vermesiyle sonuglanir ve ekonomi yeni bir dengeye ulasir (Horne, 1991: 5-6).

Ikincisi, devletin davranisi iizerine bir zamanlararasi biitge kisitinin dayatilmasi, oranin istikrarl ya
da nihai biiyiikliigtinde olup olmadigina iliskin kendi icerisinde sinirlar ayarlamaz. Cok sayidaki
uygulanabilir mali kurallar, biitce dengelerinin kamu borglarina tepkisi araciligiyla 6deme giicii
kosulunu saglayabilirler, fakat asir1 borclanmay1 da beraberinde getirirler. Ornegin, devlet, nominal
GSYH’den daha yiiksek ancak faiz oranlarinin altinda bir oranda biiyiime gergeklestiren biitge
ac¢igini devam ettirebilir ya da sifir nominal biiytime kosullarinin oldugu durumlarda sabit bir genel
mali agigini stirdiirebilir (Horne, 1991: 6).

Kamu bor¢ oraninin 6lgiisii (kendi biiylime oranindan farkli olarak), devletin bugtinkii deger biitce
kisitin1 karsilayabilecek borg yiikiimliiliigline ve bununla birlikte devletin bunu yapabilecek
yetenegine iliskin 6zel sektoriin bakis agisi etkileyen dnemli bir faktordiir. Ozel sektor, devletin
gelecekte birincil biitce fazlasi olusturmasinmi beklemektedir. Fakat bor¢ orani biiyiimeye devam
ederse, devletin biitce kisitin1 karsilamaya yonelik giivenirliliginin sarsilmasi olasidir. Buna ilaveten,
o0denmemis borglar biiytidiikge ve politika islemleri uzadikga ertelenir. Bunun sonucunda da birincil
fazlanin etkisi daha da artar ve biitge kisitin1 karsilamayi gerektirir. Uygulanabilir vergi kisitlari,
baslangicta uzun vadede siirdiiriilemeyen kisit ile karsilasan, bir dizi mali politika sonuglar
sonrasinda devreye girebilir (Horne, 1991: 6).

Diinyada gerceklesen ekonomik ve finansal krizler ile birlikte yiiksek biitce aciklar: ve artan devlet
borglar iilkelerin mali pozisyonlarinin bozulmasina neden olmustur. Bu durum ise krizlerde mali
siirdiiriilebilirligin incelenmesini gerektirmistir. Bir¢ok tilkede ortaya ¢ikan krizler tiirlerine gore
mali stirdiiriilebilirligi farkli sekilde etkilemislerdir. Krizlerde mali stirdiirtilebilirlik; politikalarin
siirdiiriilebilirligi, biitce agiklarimin siirdiiriilebilirligi veya bor¢larin stirdiiriilebilirligi olarak
goziikmektedir. Ozellikle ABD’de ¢ikan ve tiim diinyay1 etkileyen son finansal kriz ve sonrasinda
meydana gelen borg krizleri, calismalarin borglarin stirdiiriilebilirligi {izerine yogunlasmasma
neden olmustur. Ozellikle para politikast kararlari ve politikalart kamu borg politikasini da
etkilemektedir.

Krugman (1979),Flood ve Garber (1984) yaptiklari analizde devletin birincil agiklarimni siirdiirmesi
durumunda sabit kur rejiminin siirdiiriilemeyecegini belirtmislerdir. Analizlerine gore gelecekteki
birincil fazlalar, devletin zamanlararas: biitge kisitin1 dengelemeye yetecek biiyiiklitkte degildir.
Cunki belirsiz bir sekilde bor¢lanma ve yeniden édeme kaynaklarn ile agiklarin stirdiiriilmesi
olanaksizdir. Bu ytlizden nihai olarak devlet para basarak senyoraj gelirlerini arttirma yolunu tercih
edecektir. Para basimi yolunun tercih edilmesi ise iilke igerisindeki yerli paramin, doviz karsisinda
deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu durum ise sabit kur rejiminin siirdiiriilemeyecegi anlamina
gelmektedir. Sabit kur rejimin ¢okmesi, devletin davranislarina iliskin gesitli varsayimlar ve yerli
para talebine bagl olarak gerceklesmektedir. Bunlarin yaninda, biiyiik agiklarin siirdiiriilmesi ve
artan borg seviyesinin de incelenmesi gerekir (Burnside vd., 2003: 1).

Giintimiizde biiyiik bir onem arz eden diger bir finansal kriz ise, borg krizleri olmaktadir. Global
finansal kriz sonucunda, diinyanin bir¢ok iilkesinde meydana gelen kamu borglarindaki biiyiik
artiglar, hatta Yunanistan’da ortaya ¢ikan borg krizi ve sonrasinda biitiin Avrupanin bu krizden
etkilenmesi, ekonomilerin mali siirdiiriilebilirliklerinin de incelenmesini gerektirmistir (Baldacci
vd., 2010: 3). Ozellikle bu son global krize kadar borglarin stirdiiriilebilirligine iliskin analizler
genellikle gelismekte olan diisiik gelirli tilkelere yapilmistir (Akyiiz, 2007: 1). Ancak Avrupa’da

86 International Journal of Economic Studies, March 2017, Vol:3, Issue:1, pp.81-97



M.YILDIRAN,I.OZKOK / The View of Financial Sustainability on Public Debt Indicators in the Fiscal Crisis Period...

ortaya ¢ikan borg¢ krizi ve artan kamu borglar1 sonrasi gelismis iilkelerde de borglarin
siirdiiriilebilirligine iliskin ¢alismalar artmistir.

Diinya ekonomisinde artan borg ytikleri, bugiin gelismis tilkelerde uygulanan mali diizenlemelerin
yetersiz kaldigini gostermistir. Bu yiizden gelismis baz iilkeler, kamu borg stirdiiriilebilirliginin
yeniden kurulmasma ve mali diizenlemeler icin gerekli olan bazi mali bosluklara ihtiyag
duymaktadir. Biiyiik durgunluktan sonra gegen 40 yil igerisinde gelismis tilkelerde, ekonomiye
yonelik yapilan kurtarma paketleri, piyasay: canlandirmaya yonelik harcamalar ve daha diisiik
devlet gelirleri, borglarin GSYH’ye oranmi en iist seviyeye getirmis bunun yaninda birincil
acgiklarinda ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Fakat son global kriz ile birlikte bir¢ok gelismis
tilkenin kamu borg pozisyonlari, daha da kotiilesmistir (Ghosh vd., 2013: {4). Krizin ekonomiye
etkisi yliziinden diisen devlet gelirleri ve bir dereceye kadar yapilan olaganiistii mali canlandirma
ile finans sektoriine yonelik tedbirler, devlet bor¢larinin daha da artmasina neden olmustur. Oyle ki
gelismis tilkelerde ortalama olarak borglarin GSYH'ye orani 2007’de sonunda %73 iken, bu oraninin
2015 sonunda %108 olmas: beklenmektedir. Bu seviyedeki bir bor¢ oranina en son ikinci diinya
savasinda ulasilmistir. Ayrica, bir¢ok tiilkede yasa-bagli harcamalarin (6rn; maas ve saghk
harcamalar1) zamanla artmasiyla, gelecekte olasi harcama baskilar1 da, devletin borglarinda ani
sigramalart meydana getirecektir (Baldacci vd. 2010: 3). Avrupa’da gerceklesen borg¢ krizinde
Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya gibi bircok iilkenin borclanma maliyeti, bu iilkelerin
siddetli finansman giigliiklerinden ve zayiflayan 6deme giiclerinden dolay:r artmistir (Ghosh vd.,
2013: f4). Bunlarin yaninda durgunluk boyunca gelismekte olan bazi tilkelerinde (61n; Orta ve Dogu
Avrupa’da) kamu borglarin da artislar yasanmis ancak tilkelerin kriz 6ncesi saglikli ekonomilerine
nispeten bu artislarin ekonomideki yiikii, gelismis tilkeleri vurdugu kadar sert olmamistir (Baldacci
vd., 2010: 3). Global kriz sonras: diinya genelinde artan borg yiikleri, {ilkelerin 6deme gticlerinin
zayiflamasina neden olurken bir¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkenin ise borglarin
siirdiiriilebilirligini riskli hale gelmistir.

Ulkelerin daha fazla artan kamu borglari, deme giicii riskini dogurur. Ayrica 6deme giiciiniin
konjonktiire karsi bir politika aract olarak kullanilmasini kisitlarken, tilkenin borglanma
maliyetlerini de arttirmaktadir. Nihai olarak artan kamu borglari, tilkenin iiretim ve biiyiime oranin
da azaltabilir (Baldacci vd., 2010: 3). Ekonomi igerisinde azalan {iretim ve biiyiime oranlarimn
yaninda artan kamu borglar gelecekte elde edilecek birincil fazlaliklarinda azalmasina ya da
muhtemel aciklara doniismesine neden olabilmektedir. Devletin mali siirdiiriilebilirligi saglamasi
icin devletin bor¢larin1 temerriitte(default) birakmadan, zamanlararasi biitce kisitin1 karsilamasi
gerekir. Bunun igin ise, gelecekteki birincil fazlaliklarmin bugiinkii gercek degeri ve enflasyonla
baglantili gelirlerin (6rn. senyoraj) bugtinkii degeri toplaminin, devletin baslangigtaki bor¢larinin
gercek degerine esit olmasi icap etmektedir (Burnside vd. 2003: 1). Neden, finansman
maliyetlerindeki giigliiklerin aslinda risksiz bir orandan, hizli sekilde agir1 maliyetli bir orana
¢iktigini ve neden daha onceden stirdiiriilebilir olan borg oranlarinin aniden stirdiiriilemez bir hale
geldigini anlamamiz, hem {ilkelerin geri 6deme giiclinii elde etmelerine hem de gelecekteki olasi
krizlerin 6nlenmesi agisindan tahmin edilmesi 6nemlidir.(Ghosh vd., 2013: f4).

Tarih boyunca, bir¢ok iilkede ekonomik krizlerin yayilmasi ya da siddetlenmesinde, iilke
igerisindeki borglarin vade, kur ya da faiz orani bilesenleri agisindan kotii yapilandirilmis olmasi ve
sartll yiikiimliiliiklerin biiyiik miktarlarda olmasi veya fonlayamamasi 6nemli rol oynamustir.
Ornegin, krizler genellikle devletin, {ilkedeki doviz kuru rejimine ya da iilkenin i¢ borg ve déviz
icerip icermedigine bakilmaksizin, olas1 maliyet tasarruflarina odaklanmasindan ve sonucunda da
biiyiik miktarlardaki kisa vadeli ya da (dalgali) kisa vadeli bor¢clanmasindan kaynaklanmaktadar.
Boyle bir durumda, devlet biitcesi finansal piyasalarda degisen kosullara maruz kalacaktir. Mesela,
devlet olurda borglarini geciktirirse, finansal piyasalarda devletin kredi degeri diisecektir ve bu
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durumdan devlet biitgesi etkilenecektir. Ulkelerin déviz cinsinden borglanmasi da, iilkeyi belirli
riskler altina sokabilir. Ornegin; yatirimcilar tarafindan {ilkeye déviz cinsinden para aktarilmaz ise
bu borclanma, déviz kuru ya da para politikas1 {izerinde baskinin olusmasina neden olacaktir. Ulke
igerisinde risk yonetiminin azalmasiyla 6zel sektdr igin toplam devlet borglari, istikrarsiz bir
kaynaga doniisebilir. Bu durumda devlet borglarinin tedbirli yonetilmesi ve devaminda da sarth
borglarin yonetilmesinde saglam politikalarin uygulanmasi, ekonomide ortaya c¢ikacak finansal
riskleri ve zararlar1 en aza indirecektir (Gaber vd., 2013: 13).

2. Kriz Dénemlerinde Kamu Borglanmasinin Siirdiiriilebilirliginin Belirlenmesi Uzerine Analiz

Finansal krizlerin yayginlasmasi ile birlikte yiiksek bor¢ seviyesindeki iilkeler igin mali
suirdiiriilebilirlik onemli oldugu kadar, sermaye birikiminin yetersiz oldugu gelisen ekonmilerde
onemli sorundur. Bu ¢alismada 30 gelisen {iilke vardir. Ulke listesi eklerde gosterilmektedir.
Ulkelerin 2000-2015 dénemindeki 16 dénemlik verileri {izerinden analiz yapilmaktadir.

2.1. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Mali Siirdiiriilebilirlik

Ulkelerde kamu borglanmasimin siirdiiriilebilirligi, kamu kesimi borglanma gereginin kontrolii ile
miimkiindiir(Cottarelli, 2012).Kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG), {iilkeler arasinda biitge
aciklarmin karsilastirilmast igin olusturulmus bir tanimdir (Onder ve Krimanoglu, 1996: 36). KKBG
ya da diger benzer bir tarumla kamu kesimi finansman agigr (KKFA) genis anlamda devletin gelir ve
giderleri arasindaki farki ifade eder (Ozgen, 1999). Kamu kesimi mali fazla verdigi dénemlerde bu
tanim kamu sektirii borg geri 6demesi halini alir (Onder ve Krimanoglu, 1996: 36).KKFA nin finansmar
i¢ ve dis borglanma yoluyla gerceklestirilir (Ozgen, 1999). Bu durum su sekilde de ifade edilebilir:

Kamu Kesimi Finansman A¢igr = Ozel Kesim Finansman Fazlasmdan Borclanma + Yurt Dist Finansman
Fazlasindan Bor¢lanma

KKFA genellikle yiiksek biiyiime hizi ve/veya vergi sistemindeki yetersizlikten ortaya ¢ikar. Bu
duruma ilave olarak, hizli niifus artis1, ortanca se¢gmenin bedavaciligy, yiiksek tutulan biiytime hizini
devam ettirebilmede tasarruflarin yetersizligi, mali disiplinin bulunmayisi, kamu kesiminin
bliytikliigii, asir istihdam ve siibvansiyon da KKFA'nin meydana gelmesine neden olabilir (Demir
vd., 2005: 249). KKFA ¢ogu gelismekte olan iilkede enflasyon gibi baz1 ekonomik istikrarsizliklarin
temel nedenini olusturur. Ayrica KKFA'nin finansmani i¢in bor¢lanma yoluna bagvurulmasi tilke
icerisinde borglarin siirdiiriillemeyecegi riskini arttirabilir. Bu durum ise {ilke igerisindeki
yatinmcilarda giiven kaybina neden olur ve piyasadan sermaye kagisi ile sonuglanir (Lopez-Claros,
2014: 3). KKFA iilkedeki mali dengeyi gosteren makroekonomik gostergelerden biridir (Ozgen,
1999).

Analizde kullandigimiz 30 tilkeye iliskin KKBG Sekil 1 deki gibidir. 1997 Dogu Asya krizi, 1998
Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi, 2001 Tiirkiye krizi ve 1998-2002 Arjantin krizi nedeniyle diinyada
gelismekte olan {ilkelerin ¢cogu 2000 yilina istikrarsiz bir ekonomi ile girmiglerdir. Sekil 1'de de
gortildiigii tizere 2000 yilinda KKFA %] olarak gerceklesmistir. Ulkelerde KKBG 2002 yilina kadar
devamli olarak artmis ve agik %3’ii asmistir. Maastricht kriterlerine gore biitce agiklarinin simiri
%3'tiir. KKBG de biitce agiklarini yansitan bir gosterge oldugundan, KKFA'nin %3 agmasi ve bunun
borclanma yoluyla saglanmasi borglarin stirdiirtilebilirligi riskini arttirmistir (Lopez-Claros, 2014:
3).
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Grafik 1: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (GSYH’ye Oran)
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Ancak gelismekte olan iilkelerde pes pese gelen krizler sonrasi uygulamaya gegcirilen mali disiplin
ile rezerv varliklarda artisin saglanmasi, doviz cinsinden bor¢lanmalarin sinirlandirilmasi ve kamu
bor¢ stokunun azaltilmas1 hedeflenmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 129). Mali disiplin ve diinya
genelindeki finansal iyilesme sayesinde gelismekte olan {ilkelerin ekonomileri toparlanmaya
baslamustir. Sekil 1’de 2002 yilindan sonra KKBG devamli olarak azalarak 2004 yilindan sonra pozitif
bir deger almistir. Kamu sektorii borg geri 6demesi 2006 yilinda zirve yaparak %1’e yaklasmustir.
FED politikasinin diinya piyasasinu etkilemesi sonucunda 2006 yilindan sonra krizin sinyalleri
gelismekte olan iilkelerde goziikmeye baslamistir. Sekil 1’de 2006 yili sonrast KKBG artmaya
baslamis ancak mali siirdiiriilebilirligin bozulmamasi igin {ilkeler ekonomilerine miidahalede
bulunularak, 2007 yilinda KKBG durdurmustur. Fakat KKBG sadece 2008 yilina kadar sabit kalmis
daha sonra yeniden artmaya baslamis ve 2009'da KKFA zirve yaparak %4’ti asmistir. Gelismekte
olan iilkelerde uygulanan mali disiplin politikas1 nedeniyle kriz gelismis {ilkelerde 2007 yil1
icerisinde gerceklesirken, gelismekte olan tilkelerde ise 2008 yi1lindan sonra etkisini gergeklesmistir
(Kutlu ve Demirci, 2011: 129). KKBG 2002’den 2006’ya kadar devamli olarak azalirken. 2006’da
diisiise gegerek kriz 6ncesinde olumlu bir sinyal vermistir.

2.2. Kamu Bor¢ Stoku ve Mali Siirdiirebilirlik

Ulkelerin yiiksek kamu borg seviyeleri, iilkenin 6deme giiciinii zayiflatirken, borglarin konjonktiire
kars1 bir mali politika araci olarak kullanilmasini sinirlar ve borglarin maliyetini arttirir (Baldacci
vd., 2010: 3). Bu nedenle kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilenmektedir. Ozellikle
biiyiik capli krizlerde kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi imkansiz olabilmektedir. Oyle ki 2007
global kriz sonras1 diinya ekonomisinde kamu borg stoku hizla artmis ve Ikinci Diinya Savag'indan
bu yana en yiiksek seviyesine ulasmistir (Baldacci vd., 2010: 3). Bu ylizden Avrupa’da ortaya ¢ikan
borg krizinden sonra Irlanda, Yunanistan gibi iilkelerde mali siirdiiriilebilirlik riski net olarak ortaya
c¢itkmistir. Analiz kapsamindaki {tilkelerin tamami gelisen {ilkelerdir ve kiiresel likiditenin
genisledigi 2007 oncesi donemde bu tilkeler mali disiplin nedeniyle kamu bor¢ stokunu kiigtilterek
bor¢ krizlerinden kendilerini koruyabilmislerdir (Yildiran, 2010). Bundan dolay1 gelismekte olan
baz tilkelerde kamu borg¢larinda artislar yasansa da ekonomideki ytikii gelismis tilkelerdeki kadar
olmamustir (Baldacci vd., 2010: 3). Krizden 6nce borg seviyesinin yiikselmesi bir kriz gostergesi
olarak analizlerde siklikla kullanilmaktadar.
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Grafik 2: Genel Kamu Bor¢ Stoku (GSYH'ye Oran)
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Analiz kapsamindaki 30 iilkenin verileri incelendiginde 2001-2002 y1illar1 arasinda kamu borg stoku
devamli olarak artmistir. Ancak bu donem bircok gelisen {ilke igin kriz donemi ya da kriz sonrasi
doneme denk gelmistir. 2002-2008 donemleri arasinda ise kamu borg stoku stirekli olarak diigsmiis
ve %35in altina gerilemistir. Kamu bor¢ stokundakibu siirekli diisiisiin en énemli nedenini, kriz
sonrast uygulanan mali disiplin kapsamindaki bor¢ yonetim stratejisi olusturmaktadir. Kamu borg
yonetimi, devletin belirli ekonomik amaglar dogrultusunda iilkenin bor¢ miktar1 ve yapisinda
yapmis oldugu degisiklikleri ifade eder (Cataloluk, 2009: 248). Gelisen tilkelerde 2000’1 yillardaki
kriz sonrast kamu bor¢ stokunun azaltilmasi ve déviz cinsinden bor¢lanmanin kisitlanmas gibi borg
yonetimine yoOnelik maliye politikalarimin uygulanmasi sayesinde2002’den sonra kamu borg
stokunda diisiis gerceklesmistir(Kutlu ve Demirci, 2011: 129). Maastricht kriterlerine gore her
iilkenin kamu borg¢lar1 GSYH'nin %6011 ge¢memelidir. Analizdeki gelisen {ilkelerin tamaminda
gortldiigi tizere 2000-2013 yillar1 arasinda kamu borglarinin GSYH’ye orani %601 altindadir.
Diisiik seviyede tutulan kamu bor¢ stoku devletin 6deme giicli kabiliyetini arttirir ve mali
surdiiriilebilirlik riskini azaltir. Ciinkii mali stirdiirtilebilirligin saglanabilmesi zamanlararas: biitge
kisitinin karsilanabilmesi ile miimkiindiir. Bu durum ise gelecekteki birincil fazlaliklar ve/veya
senyoraj gelirlerinin, baslangictaki kamu bor¢ stokuna esit olmasi ile gerceklesir (Burnside vd., 2003:
1). Bu yiizden kamu borg stok seviyesinin diisiik olmas1 gelecekte bu kosulun saglanmasin
kolaylastirir. 2008 sonrast global krizin etkisiyle kamu bor¢ stoku artmistir. Ulkeler kriz
donemlerinde, makroekonomik yapida olusan olumsuz durumu diizeltmek ve yeniden ekonomiye
canlandirmak i¢gin belirli maliye politikalar1 uygulamaktadirlar. Bu ytizden bor¢ yonetim stratejisi
de bu politikalar dogrultusunda degistirecektir (Elwell, 2013: 2-3). Bu bakimdan 2008 sonrasi
bor¢larin artigini  genel anlamda ekonomide uygulanan mali politikalar ve mali agklar
olusturmaktadir. Ayrica krizin tilke ekonomisi igerisindeki seviyesine gore de kamu borg stoku
degisebilmektedir (Gaber vd., 2013: 12).

2.3. Toplam D1s Bor¢ Stoku ve Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilirligi

Geligen tilkelerin mali kriz olarak karsilastig1 en 6nemli kriz tiirti dis borg krizidir. Bu tilkelerdeki
yetersiz i¢ tasarruf ve sermaye, finansman ihtiyacinin dis borglar ile karsilanmasini zorunlu hale
getirmektedir (Ulgen, 2005: 21). Ulkeler agisindan dis borglanma; milli geliri arthirmak, istihdamu
genisletmek, ddemeler dengesini siirdiirmek, fiyat istikrarin1 devam ettirmek, gelir dagilimim
diizenlemek ve biitce agiklarini finanse etmek gibi amaclarda kullanilmaktadir (Opus, 2002: 185).
Bunun yaninda devlet bazen gelirleri ile borglar1 6deyemediginde, bor¢larini yeniden bor¢lanma ile
karsilayabilir (Delice, 2003: 61). Boyle bir durumda devletin borglarini siirdiiriilemeyecegi riski artar
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(Lopez-Claros, 2014: 3). Kamu borg yonetimi stratejisinde dis borglar maliye politikasi amaciyla aktif
olarak kullanilir. Devlet borglarinin mali hedeflere ulasmak igin bir maliye politikas1 araci olarak
kullanilmasi literatiirde bilinen bir durumdur (Cataloluk, 2009: 248). Ancak dis borg¢larin ekonomide
aktif bir sekilde kullanilmas: belirli riskleri de beraberinde getirir. Her seyden 6nce borglar gelecek
nesiller tizerinde bir vergi yiikii olusturur. Bununla birlikte bor¢larin, rekabet giicii yiliksek ve doviz
girisi saglayacak alanlara kullanilmas: gerekir (Opus, 2002: 186). Aksi takdirde bu durum devletin
gelecekte 6deme giiciinii zayiflatir ve borglarinin temerriitte birakmasina neden olabilir. Dis borglar
genellikle doviz cinsindendir. Oyle ki gelecekte bu borglarin 6denebilmesi icin yeterli miktarda
doviz ihtiyacina gerek vardir. Ulkeye, piyasadaki yatirimcilar tarafindan déviz aktarilmaz ise bu
durum doviz kuru ya da para politikast {izerinde bir baskiya neden olurken borglarin
siirdiiriilebilirlik riskini arttirir. Bor¢ yonetiminde risk yonetiminin yetersiz gerceklestirilmesi tilke
borglarin: istikrarsiz bir kaynaga doniistiirebilir (Gaber vd., 2013: 13). Bu yiizden kamu borg
yonetimi, borglart belirli bir risk seviyesinde tutarak, orta ve uzun vadede en diisiik maliyetle
karsilamaya galisir (IMF ve WB, 2014: 17). Mali krizlerin ortaya ¢ikmasinda hem kamu kesimi dis
borglart hem de 6zel kesim dis borglar etkili olabilmektedir (Delice, 2003: 61).

Grafik 3:Toplam, Kamu ve Ozel Kesim Dis Bor¢ Stoklari (GSMH’ye Oran)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators

Analimizde 30 iilkenin dis bor¢ stoku 2000 yilindan sonra bir donem kismen diismiis ise de 2000-
2002 y1llar1 arasinda genel itibariyle bir artis gerceklestirerek %50"ye yaklagsmustir. Bu oran 2000-2013
yillar1 arasindaki en yiiksek seviyedir. 2000-2005 y1llar1 arasinda toplam dis borg stoku siirekli olarak
diismiis ve %40'1n altina gerilemistir. Toplam yapidaki bu diisiisiin nedenini ise kamu dis borg
stokundaki diistisler gerceklestirmistir. Clinkii yeni milenyumun baslarinda, gelisen {tilkeler mali
disiplin amaciyla doviz cinsinden borglanmay: sinirlandirma gibi dis borg stoklarimi azaltmaya
yonelik mali politikalar uygulamislardir (Kutlu ve Demirci, 2011: 129). Borg yonetiminde izlenen bu
yol 2002-2008 yillar1 arast kamu dis bor¢ stokunu azaltarak %15in altina indirmistir.2005-2007
donemleri arasinda toplam dis borg stoku ¢ok diisiik oranlarda artmis genel anlamda 2005-2008
donem araliginda sabit denilecek diizeyde kalmistir. Bu donemler arasinda, boyle bir goriiniim
sergilemesi, kiiresel piyasadaki likidite hacmindeki artisa bagh olarak gerceklesen 6zel kesim
borglarindan kaynaklanmistir. Bu donemler arasinda kamu dis borg stoku diiserken, 6zel kesim dis
borglar artmistir.2008 yilinda kiiresel krizin gelisen tilkelere yansimasiyla birlikte 6zel sektor dig
bor¢ stokundaki artisa, paralel olarak kamu dis bor¢ stoku da artmistir. Avrupa’da da 6zel sektor
bor¢lanma oranlari bu donem igerisinde artmistir. Kriz sonrasi avro bolgesinde kamu borglarma ve
biitce agiklarina yonelik politikalar uygulanirken 6zel sektér borcunun goz ardi edilmesi, finansal
piyasalarda krize neden olmus. Irlanda ve Ispanya gibi iilkelerin biitce agiklarinin avro bdlgesi
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oraninin altinda olmasina ragmen bankacilik krizi nedeniyle bu {ilkeler 6zel sektoriin borcunu
tistlenerek kamu borcu haline getirmislerdir (Yavuz vd., 2013: 134-135). Kriz donemlerinde tilkeler
ekonomiyi canlandirma programlar: ve diger kurtarma paketleri nedeniyle yiiksek seviyede kamu
harcamasi gergeklestirirler (Reinhart ve Reinhart, 2009: 5). Bunun yaninda cari agig1 ve biitge agigini
kapatmak igin dis bor¢lanmay1 tercih edebilirler, bu sekilde finansal piyasalarin ihtiyag duydugu
doviz ihtiyacini ve piyasadaki likiditeyi saglayabilirler (Cataloluk, 2009: 248).2002-2005 dénemleri
arasinda analizdeki 30 tilkenin toplam dis borg stoku orarusiirekli olarak diismiis ve bu oran 2005
yilindan 2008 yilina kadar yaklasik ayni seviyede kalmistir.

2.4. Mali Siirdiiriilebilirlik A¢isindan Kamu Harcamalar1 ve Kamu Gelirleri

Ulkelerde mali krizleri belirleyen en temel unsur, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinin {izerine
¢ikarak biitge agiklarimi arttirmasidir. Biitge agigi, devletin gider ve gelirleri arasindaki
uyumsuzlugu gostermektedir. Bunun yaninda giliniimiiz uygulamalarinda daha ¢ok kamu
harcamalar1 {izerinde durulmaktadir (Odabas ve Bahtiyar, 2010: 162). Kamu harcamalar
ekonomidesosyal ihtiyaglarin karsilanmasi, ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesi, ekonomik
bliylimenin saglanmas1 ve adaletli gelir dagiliminin gergeklestirilmesi amaciyla devlet tarafindan
sikca kullanilan bir mali politikadir (Akdemir ve Ilgiin, 2011: 160). Kamu harcamalari hizh
bliylimenin bir araci olarak kullanilirken, bu dogrultuda kamu istihdam politikalarinin ve kamu
kesimi finansman agiklarimin biiylimesi, kamu harcamalarinda da artisa neden olmaktadir (Sakal,
2002: 212). Kamu harcamalarindaki artislarin finansmani, vergi ve/veya bor¢lanma seklinde
gerceklestirilebilmekte, ancak secilen finansman sekline gore 6zel sektor davraniglart ya da
makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilmektedir. Oyle ki harcamalarin karsilanmast igin
vergilerin tercih edilmesi, 6zel sektoriin kullanlabilir gelirini azaltarak tiiketim ve tasarruflarina
yonelik davraniglarini etkilerken, borglanmanin tercih edilmesi, dislama etkisine neden
olabilmektedir (Akdemir ve Ilgiin, 2011: 197). Gelisen iilkelerde ise kamu harcamalarmimn
finansmaninda daha ¢ok borcglanma yolu tercih edilmektedir. Ciinkii bu iilkelerde kamu
harcamalarina paralel olarak vergilerin arttirllmasi, ekonomik ve politik baskilar nedeniyle pek
miimkiin olmamaktadir (Sakal, 2002: 212). Oyle ki vergilerdeki artis ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemekte, bununla birlikte kisiler {izerinde artan vergi yiikii toplumda olumsuz tepkilere neden
olabilmektedir (Akdemir ve Ilgiin, 2011: 180). Bu durum ise kamu harcamalarindaki artigin
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesini saglarken ekonomi igerisinde kamu bor¢ stokunun artmasina
sebep olmaktadir. Ekonomide olusacak yiiksek bor¢ stoku ve borglarin siirdiiriilebilirligi riskinden
dolayn iilkeler birincil fazla olusturmaya yonelik mali politikalara yénelmektedir (Akdemir ve Tlgiin,
2011: 178-179). Ciinkii mali stirdirilebilirligin saglanabilmesi igin, borglarin temerriitte
birakilmadan zamanlararas: biitce kisitinin karsilanmasi gerekir. Bu ylizden gelecekteki birincil
fazlalarin veya senyoraj gelirlerinin bugiinkii gercek degeri toplaminin devletin baslangictaki
borglarinin gercek degerine esit olmas1 gerekmektedir (Burnside vd., 2003: 1). Gelecekte borglarin
stirdiiriilebilirligini saglamak isteyen iilkeler, faiz dis1 fazla hedefini tutturabilmek amaciyla kamu
harcamalarimi daraltic1 ve/veya gelir arttiricl politikalar1 uygulamaya koymaktadir (Akdemir ve
Ilgiin, 2011: 178-179). Krizlerden dnce iilkelerin kamu gelirlerinin GSYH igerisindeki pay1 azalirken
kamu harcamalarinin GSYH igerisindeki pay1 artmaktadir. Bu gelisme ise kriz tahminlerinin en
temel gostergesidir.
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Grafik 4: Kamu Harcamalar1 ve Kamu Gelirlerinin GSYH’ye Orani
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Kaynak:IMF, World Economic Outlook

Analiz kapsamindaki tiilkelerde 2000-2002 arast donemlerde kamu harcamalarn artarak %29.5
seviyesine ulasmistir. Gelismekte olan iilkelerde 1990'nin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan
krizler sonucunda artan bu harcamalar, gerceklestirilen mali disiplin politikalar1 sayesinde 2002"den
sonra yeniden diismiis ve 2004 yilina kadar bu diisiisler devam etmistir. Ayni sekilde mali disiplin
sayesinde kamu gelirleri de 2000-2006 yillar1 siirekli olarak artmis ve %29.3 seviyesine ulagmustir
(Yildiran, 2010). Ekonomideki bu olumlu gelismelerden dolay:r 2004-2005 yillar1 arasinda kamu
gelirleri, kamu giderlerinin tizerine ¢ikmis ve 2008 yilina kadar gelir fazlasi olusmustur. Ancak
kamu harcamalarinin 2004 yili sonrast artarak artmasi, kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki
olumlu farkin ilerleyen dénemlerde yeniden azalmasina neden olmustur. Oyle ki 2006 y1linda kamu
harcamalari ve gelirleri arasindaki olumlu fark zirve yaparak %0.9 seviyesine ulasmis iken bu fark
2006-2007 arast Ozellikle kamu gelirlerinde diisiile beraber bu oran %0.1 seviyesine diismiistiir.
2000'li yillarin ilk yarisinda diinya ekonomisinde kiiresel ¢apta bir likidite fazlas1 olusmustur. Bu
likidite fazlaliginin olugsmasinda gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari ile egemen tilke fonlari
da bulunmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 122,123). Bu ytizden 2004 sonras: kamu harcamalarindaki
artigin bir nedeni olarak bu durumu gosterebiliriz. 2004-2008 arasinda genel itibariyle kamu gelirleri,
2007’deki diisiise ragmen kamu harcamalarinin tizerinde stirdiirtilmiistiir. Mali stirdiiriilebilirligi
saglamak amaciyla 2007 yilinda kamu gelirleri, kamu harcamalarina paralel diizeyde artmis ve 2008
yilinda aralarindaki oran %0.1 diizeyinde kamustir. Mali siirdiiriilebilirlik, bir hiikiimetin kamu
giderlerini, kamu gelirlerinin disina c¢ikmayacak bigimde korumasidir. Bu basit tanmima gore
stirdiiriilebilirlik, verginin seviyesi, harcamalarin seviyesi ve bu ikisi arasindaki farkin (acik)
Olclilmesiyle miimkiindiir. Bu amagla bircok tiilke, Maastricht kriterlerinden biri olan biitce
acgiklarinin GSYH'nin %3'nii asmamasini amaglamaktadir (Bird, 2003: 15). 2008 yilinda gelisen
iilkelerde kiiresel krizin etkisinin goziikmesiyle beraber kamu gelirlerindeki artis durmus ve 2008-
2009 doénemi arasi diiserek %30’dan %27’ye gerilemistir. Kamu harcamalar1 ise daha fazla artmis ve
2004'te %28.1 iken 2009 yilinda %31.5 seviyesine ulagmugtir. 2009 yilinda kamu harcamalar1 ve
gelirleri arasindaki agik %4.5 olarak gerceklesmistir. Oy]e ki krizin ekonomiye etkisi yiiziinden
devlet gelirleri diismiis ve bir dereceye kadar yapilan olaganiistii mali canlandirma ile finans
sektoriine yonelik tedbirler kamu harcamalariin artmasina neden olmustur (Baldacci vd., 2010: 3).
Bu nedenle kamu harcamalarinin 2004 sonrasi diismesi ve ilerleyen donemlerde gelirlerdeki artis
oraninin azalmasi, krizlerin tahmininde kamu harcamalar1 ve gelirlerinin gosterge olarak iyi bir
sonug verecegini gostermektedir.
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Gelisen tilkeler 2000'1i yillarin basinda uygulamaya koyduklar: mali disiplin sayesinde, 2007 kiiresel
krizin etkisini ilk asamada azaltmiglar ancak 2008 yilinda bu {ilkelerin ¢ogu da ekonomik bunalim
igerisine girmistir. Bununla birlikte kiiresel kriz Avrupa’da borg krizinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Krizlerin iilke piyasalarinda olusturdugu kirilganlik ve kiiresel ¢apta gerceklestirdigi
durgunluk biitiin diinya ekonomilerini derinden sarsmistir. Bu durum sonucunda krizlerin 6nceden
onlenebilmesine iliskin konular yeniden giindeme gelmistir. Bu amacla yapilan calismada,
gelismekte olan {ilkeler igin mali siirdiiriilebilirlik ve kamu borglanmas: ile ilgili gostergeler
tizerinden analiz yapilmistir.

2000-2015 yillar1 arasinda 30 iilkenin 16 yillik gostergeler, krizden 6nce ve krizden sonraki
degisimlerin analizini miimkiin kilmaktadir. Kamu Borg¢lanma geregi verileri tilkelerin krizden 6ne
olumlu seyir gosterirken, 2008’den sonraki donemde bozulma gostermektedir. Kamu borg stoku ise,
2008’den once tarihi olarak en diisiik seviyelere diismiisken, sonrasinda yeniden bir yiikselme
belirtileri gostermektedir. Ulkelerin dis borg stoklar1 ise kamu kesimi acisindan degismezken, 2006
yilindan itibaren 6zel kesim borglarinin dis borg igindeki agirliklar: artmaktadir. Bu durum gelisen
ve diisiik gelirli iilkeler agisindan yeniden 6zel kesim kaynakli bir dis bor¢lanma sorunun
gostermesi acisindan dnemlidir (Culpeper ve Kappagoda, 2016). Ulkelerde dikkat cekici bir gelisme
de, kamu harcamalarinin GSYH igindeki pay: artarken, vergi gelirlerinin payinin azalma trendinde
olmasidir.

Sonug olarak, gelisen ve az gelismis nitelikteki 30 {iilkenin verileri 2008 sonrasinda kamu
bor¢lanmasinin  stirdiiriilebilirliginde olumsuz gelismelerin isaretlerinin ortaya c¢iktigim
gostermektedir. Ulkeler acisindan kamu borclanma gereginin artmasi ve 6zel kesim dis bor¢lanma
etkisinin ytikselmesi ekonomilerde kiiresel finansal krizin etkisinin kamu bor¢glanmasi agisindan bu
yonde etkilerinin ortaya ¢iktigini gostermektedir.
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Gliney Afrika 2000-2015 16
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Nijerya 2000-2015 16
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Rusya 2000-2015 16
Suudi Arabistan 2000-2015 16
Sili 2000-2015 16
Tayland 2000-2015 16
Tiirkiye 2000-2015 16
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Veneziiella 2000-2015 16
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