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Maliye politikasinda
“manevra alant” sinirh

TEPAYV, 2 farkli senaryo
altinda, Tiirkiye'nin
maliye politikasim .
gevsetmesi (harcamalan
artirmasi) sinirlan
arasgtirdi. Bu aragtirma
maliye politikasinda
“manevra alam” sinirh ve
kamunun olas1 bor¢larina
iliskin seffaflik gerekli
oldugunu ortaya koyuyor.

MEHMET KAYA / ANKARA

Tiirkiye Ekonomi Politikalar
Aragtirma Valkfi (TEPAV) biinye-
sinde yapilan bir caligmayla, Tiir-
kiye'nin biiyiimeyi destekleme,
ekonomik politikalarim istikra-
1 saglama amacina yénelik ola-
rak maliye politikasinda “manev-
ra alam” olup olmadi aragtinldi.
TEPAV Program Danigmam Fatih
Ozatayve TEPAV Direktrii Giiven
Sak tarafindan yapilan Maliye Po-
litikasinda Manevra Alam Var m?
baghikli galigmada, iig farkli senar-
yo altinda, Tiirkiye'nin maliye po-
litikasim gevgetmesi (harcamalar
artirmasi) simrlar aragtirildi. Ca-
hgma, TEPAV'm yeni baglattif: ve
lik teknik galismalar yayimlayaca-
£1“Ekonominin Seyir Defteri” bag-
higraltindakiilk yayin oldu.
Caligma, Tiirkiye'nin “borg simi-
r1” tanim altinda, ekonomik dur-
gunluga ve bu durgunluktan etki-
lenen kesimlere yonelik olas1 mii-
dahale politikalarinda ne kadar
harekat alam oldugunu tartigiyor.
Ulkeler igin borg sinury, “finansal
piyasalarin, bir ilkenin hazinesi-
ne, iizerine gikilmas; halinde ke-
sinlikle borg vermeyecekleri kamu
borcu-GSYH orami” olarak tamim-
lamiyor. Caligmada bu oran yiizde
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60 olarak kabul ediliyor. Manevra
alamise, “Borg stmriile meveutka-
mu borcu-GSYH oram arasindaki
fark” olarak tammlaniyor
Caligmamn Tiirkiye igin temel
aldigy “manevra alam” ise gesit-
li riskler tagiyan iilkelerde, maliye
manevra alamini zorlayarak, borg
simirina yakin bir harcamaya yol
acacak miidahalelerin, durgunluk-
tan ¢ikmaya yardimei olamayabi-
lecegi varsayim altinda, borg s1-
nirindan daha diigiik seviyede bir
geniglemeci maliye politikas: uy-
gulanmas geklinde tanmimlaniyor.
“Gergek manevra alam” olarak ad-
landirilan bu tamim ise, “Belli bir

donemde maliye politikasimn ge-

niglemesi halinde elde edilecek
biiyiime oranlarinin bugiine in-
dirgenmis degerinin toplaminin
maliye politikasinin tepkisiz kal-
mas1 halinde elde edilecek biiyiime
oranlarinin bugiine indirgenmisg
degerinin toplamina egit oldugu
kamu boreu-GSYH oran” olarak
tamimlanda.

Caligmamn Tiirkiye igin olugtu-
rulan model kisminda, kamu bor-
cunun déviz/TL olmasimn da borg
siirma ve manevra alamna et-
ki ettigi model dikkate alindi. Baz
senaryoda makro ekonomik gés-

tergeler, Tiirkiye'nin son durumu-
na uygun gekilde, kamu borcunun
yizde 45’inin déviz cinsinden ol-
dugu, bankalarin digborcunun GS-
YH’ye oraninin yiizde 20; finansal
olmayan girket borglarimin yiizde
60'm1in doviz cinsinden oldugu ka-
buledildi.

Tiirkiye'ye yonelik Gergek Ma-
nevra Alani hesaplamasinda Mer-
kez Bankasi’nin tavr ise politika
faizi tepkisini zamaninda verme-
yip dahasonrakeskin bigimde ver-
mesi (S1), faiztepkisinizamanaya-
yarak vermesi (S2) ve Merkez Ban-
kasimin zamaninda gerekli tepkiyi
vermesi (S3) senaryolar uygulan-
d1. Her senaryoda, uygulanan ge-
niglemecipolitika GSYH'ninyiizde
3,75’ kadar (2018 yal sonu tahmini-
ne gore yaklagik 30 milyar Dolar)
varsayildi. \

Model uygulandifinda Merkez
Bankasi’nin sert tepki verdigi du-
rum digindaki senaryolarda, hem
borg stmrimin hem de manevra ala-
ninin biiyidiigii, dolayisiyla kamu-
nun bu miidahaleyi yapma imkam-
nadaha fazla sahip oldugu gozleni-
yor. Cahsmada zamaninda verilen
bir tepkinin (S3) senaryosunda,
biiyiimeyi de yukan tagidig belir-
tilerek, “Para politikasinin zama-

nindadevreye girdigi senaryo, Tiir-
kiye'yeiligkin riskleri azalttigiigin,
gelen gokun giddeti azahyor ve iz-
leyen dénemlerdeki biiyiime kay-
b1 ¢ok daha az oluyor” degerlendir-
mesiyapildi.

Bu senaryolar altinda Merkez
Bankasimin zamanh ve uygun tepki
verdigi (S2 ve S3) senaryolarnda,
kamunun GSYH’nin yiizde 13’ii ve
14‘iikadarbirGergek ManevraAla-
ni-bir anlamiyla ekonomiyi dur-
gunluktan ¢ikarmak amaciyla har-
cayabilecegi bir finansmana erigi-
mioldugubelirlendi. -

Aqikdar manevray! kasitiyor
Calismada, Tirkiye'nin borg stoku-
na yonelik olarak verilerin genigle-
tilmesi gerektigini de vurgulanda.
Kamu-dzel ortakhg projelerinden
kaynakh garanti kapsaminda tist-
lenilebilecek olas: yiikler, girket ve
bankalarn kur zararlarindan kay-
nakh bilangolarim diizeltmeye yo-
nelik verilmesi olas1 bir ekonomik
paketin yiikii, segimler nedeniyle
bazi harcamalarin artirilmasi gi-
bi “aday agiklarin” da etkisi dikka-
te alindi. Galigma bu aday agiklar
dahil edildiginde ise “Gergek ma-
nevraalaninmin” bityiik knismini kay-
bettigini ortaya koydu. Bu konuda
olasimiktar tahminleri sonucunda
S2ve S3 senaryolarinda GSYH’nin
yiizde 13 ve 14’1 kadar olan manev-
ra alam, yiizde 8 ve yiizde 9a kadar
geriliyor.

Galismada, kamunun borcunun
yiizde 45'inin degil, yiizde 54'iiniin
doviz cinsinden olmas1 durumun-
da ise manevra alam sirasiyla GS-
YH'’ninyiizde'ive9'unagerilerken,
olas1 “aday biitge agiklarimin” dahil
edildigi durumlardamanevraalam-
nn kalmadif ya da GSYH'nin yiiz-
de 4'linekadar diigtiigii gbzleniyor.



