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Ozet

Stirdiirtilebilirlik, tarihsel kokleri ok eskilere uzanan ¢ok yonlii bir kavramdir.
Izleri Orta Gag’a ve hatta mitolojik kaynaklara kadar siiriilebilmektedir.
Iktisadi diisiincede temelleri fizyokratlarin dgretilerine dayanan bu kavram;
simdiki neslin ihtiyaglarini kargilarken, gelecek nesillerin refahini gézetme
ilkesini kapsayacak sekilde evrilmistir. Dinamik ve siirekli geligen bir kavram
olarak siirdiiriilebilirlik, siirekli yeniden yorumlamaya ve uyarlamaya
tabidir. Siirdiiriilebilirlik; genellikle begeri, sosyal ve dogal kaynaklar olmak
tizere {i¢ temel siitun iizerine inga edilmis sekilde kavramsallagtirilmaktadir.
Bu gl gergeve igerisinde mali siirdiiriilebilirlik; kendisi de toplumsal
stirdiiriilebilirligin temel bir boyutunu olusturan ekonomik stirdiiriilebilirlik
altinda konumlandirilmaktadir. Bu ¢aliyma; kamu maliyesini hem cari hem
de gelecekteki harcama yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini giivence altina
alacak sekilde yonetme yetenegi olarak tamimlanan mali siirdiiriilebilirlik
kavramma odaklanmaktadir. Analiz, uzun vadeli kamu mali yonetimi
baglaminda mali siirdiiriilebilirligin teorik temellerini, yapisal etkilerini ve
politika agisindan 6nemini inceleyecektir.

1. GIRIS

Termodinamigin ikinci yasasi, evrendeki her seyin bozulmaya dogru
gittigini ifade etmektedir. Gezegenimizdeki hizli niifus artigtyla birlikte
stirekli olarak artan ihtiyaglar ve ihtiraslar, sonlu kaynaklarimizi ve bizi
giinden giine yok etmektedir. Teknolojik ilerlemeler ve kesifler sonumuzu
otelese de er ya da geg o giiniin gelecegi asikardir. Bu yiizden, her seyin sonlu

oldugu diinyamizda “stirdiirtilebilirlik” kavrami hemen her alanda 6nem arz
etmektedir.
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Tiirkge yazinda siirdiiriilebilirlik; siirekli (daimi, miitemadiyen, devaml,
kesintisiz) olma hali veya becerisi olarak tanimlanmaktadir. Siirdiirtilebilirlik
Latince “sustain” kelimesine kargiliktir. Kavramin Ingilizceye gegisi ise 1980
ortalarinda olmustur. Siirdiiriilebilirlik kavrami ile anlatiimak istenilen, bir
sistem ya da yontemin kendi kendini idame ettirebilmesi, bir seyin yiikiine
katlanabilme becerisi, kendini muhafaza edebilme, var olusunu devam
ettirebilme yetenegidir (Sen ve Digerleri, 2018; 5).

1980’li yillar ortasinda ¢evre ile ilgili konularla yazina giren stirdiiriilebilirlik
kavrami, zamanla tarimdan sanayiye, saghktan kiiltiire bir¢ok literatiire
sirayet etmig dinamik bir kavramdir. Bu ¢ahiymada da siirdiiriilebilirlik
kavraminin kokenine kisaca deginildikten sonra mali siirdiiriilebilirlik ve
Olgiimii hakkinda temel bilgiler verilecektir.

2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Siirdiiriilebilirlikkavramiminilk kullanimyerikesin olarak bilinmemektedir.
Ancak, kaynaginin 1713 yilinda Hans Carl Von Carlowitz’in orman
yonetimi alaninda kaleme aldig1 “Yabani Agag Yetigtirme Kilavuzu” oldugu
kabul gormektedir. Carlowitz, kesilmesi gereken agag sayisinn, yeniden
dikilen agag¢ sayisindan fazla olmamasi gerektigini ifade ederek, “siirekli,
kalic1 ve siirdiirtilebilir kullanim” ile kaynak — ihtiya¢ dengesi ve stoklarin
muhafazasinin 6nemine vurgu yapmugtir (Sen vd., 2018). Carlowitz’in
caligmast ile ortaya atilan siirdiiriilebilirlik olgusu, on sekizinci yiizyil sonunda
tim Almanya igin yasal bir zorunluluk haline gelmistir. Baden bolgesinde
Karaormanlarin yok olmasimi engellemek igin ¢ikarilan yasalar, yalnizca
bugiiniin ihtiyaglarini gozetmemek, sonraki kusaklarin da diisiiniilerek
yeniden tiretilmesini ifade ederek siirdiiriilebilirlige isaret etmektedir (Kaya,
2013:40, Bozlagan, 2010).

Siirdiirtilebilirlik diisiincesinin ortaya ¢ikig ve geligimini Orta ¢aga,
hatta Yunan mitolojisine kadar dayandiran goriisler de mevcuttur. Nitekim
O’Riordan siirdiiriilebilirligi Yunan yeryiizii tanrigas1 Gaia’ya dayandirmakta
(Bozlagan, 2010) ve “yasamu devam ettivici kaynaklarm siivekliligi, gelecek
kusaklarm haklar: ve bu haklavin politikalavda ve wygulamalarda tam olarak
dikkate almmasim saglamakla  yiikiimlii kurwmlaria ilgili ablaksal  (etik)
normiare kapsayan bir fenomen” olarak tamimlamaktadir (Bozlagan, 2004).
Ancak farkh kiiltiirlerin mitolojik kaynaklarinda da buna benzeyen olaylar
anlatilagelmektedir Siirdiirtilebilirligin  belirli bir kavram olarak tarim,
ormanlar ve balikgihk gibi yenilenebilir kaynaklar {izerinde gelistigi
goriilmektedir. Arthur Young’in stirdiiriilebilirlik ile iliskilendirilebilecek olan
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goriiglerini igeren 1804 yilinda yayimladigi, “General View of Agriculture of
Hertfordshire” isimli kitab1 buna verilebilecek ilk 6rnektir (Bozlagan, 2010).

Ekonomik literatiirde; siirdiiriilebilirlik fikrini ilk barindiran galisma,
fizyokrasinin 6nemli ismi Frangois Quesnay’in “Ekonomik Tablo”sudur.
Thomas Malthus’un, niifusun geometrik artig1 kargisinda ekilebilir arazilerin
sinirli olmast dolayisiyla, gida arzinin aritmetik olarak arttigini anlattigy
caligmasi da siirdiiriilebilirlige vurgu yapan eski tarihli ¢aligmalardan biridir.
1972 yili Roma Kuliibiiniin yayinladig: “Biiyiimenin Sinirlar1”, 1973 yilindaki
Friederich Schumacher’in “Kiigiik Giizeldir” eseri ve Bruntland Raporu
denilen “Ortak Gelecegimiz” eseri, Nicholas Georgescu Roegen ve Herman
Daly’nin ¢aligmalar1 benzer gekilde bir tiikenise vurgu yaparak ekolojik
iktisadin temellerini atmig ve stirdiirtilebilirlik kavramini olgunlagtirmiglardir
(Ulucak, 2018, Ozcan ve Demir, 2023).

Ingilizce karsihgi “sustainability” olan siirdiiriilebilirlik kavrami ise
ilk kez 1987 yilindaki Bruntland Raporunda, kalkinma ile ilintili olarak
kullanilmistir. Stirdiirtilebilir kalkinma eksenindeki kavram, “gelecek nesillerin
ihtiyaglarim karsilama olanakiarim tehlikeye atmadan bugiinkii ibtiyaglarm
karsilanmas:” anlaminda kullanidmigtir (Sen ve Digerleri, 2018). Birgok
farkli sekilde tanimlanmasi miimkiin olan siirdiiriilebilirlik kavrami, her
alanda anlam bulmakla birlikte 6zellikle ekonomi ve ¢evre alanlarinda ¢okga
kargilagilan bir kavram olmugtur. (Rosen, 2018).

Siirdiiriilebilirlik kavrami, birbiriyle kargilikli etkilesim halinde olan
tiglii bir sag ayag1 seklindedir. Bu durumu agagidaki Sekil I'ile gostermek
miimkiindiir (Kaya, 2013).
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Ekonomik  siirdiirtilebilirlik, kaynaklarn  uzun donemli olarak
kullanilabilmesi igin gereken tedbirlerin alinmasi ve kullanim maliyetlerinin
asgariye  indirilmesidir. Bu kapsamda; iretim alaminda  sektorel
dengesizliklerden kaginmayi, i¢-dig borg seviyelerinin yonetilebilirligini
saglamayr ve iiretim sisteminin iktisadi ¢evreyle uyumlu olmasini
amaglamaktadir (Sen ve Digerleri, 2018).

Bu c¢alismada ekonomik = siirdiiriilebilirlik altinda yer alan mali
stirdiiriilebilirlik kavrami 6zelinde bir inceleme yapilmasi amaglanmaktadir.

Izleyen kisimlarda mali siirdiiriilebilirlik  kavrami ve olgiilmesine
odaklanilacaktir.
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3. MALI SURDURULEBILIRLIK

Ekonomik siirdiiriilebilirligin alt dallarindan birisi mali siirdiirtilebilirliktir.
Mali siirdiiriilebilirlik ¢ok farkl sekillerde tanimlanmig bir kavram olmakla
birlikte, biit¢e agiklarnin ve borglarin stirdiiriilebilirligi ile i¢ ige olan
bir kavramdir. Borglarin ve biit¢e agiklarimin siirdirtilebilirligi, mali
stirdiirtilebilirlik igin gerekli sarttur.

Mali siirdiiriilebilirlik, en basit haliyle, giderlerin gelirlerle karsilanabilmesi
ve biiylimenin finansmanu igin kaynak tiretme kapasitesi olarak tanimlanabilir
(Inal, 2020). Siirdiiriilebilirlik, gelecege yonelik tahminler igeren, borg
Odeyebilme giiclinii ve kirilganligi da kapsayarak, kamu agik ve borglar
hakkinda bilgi verebilen bir kavramdir. Hiikiimetlerin, simdiki ve gelecekteki
harcama  yiikiimliiliiklerinin ~ kargilanabilecegi sekilde finansmanlarini
yonetme yetenegidir. Ayrica, bugiinkii ve gelecekteki vergi yiikiimliileri
arasinda bir adaletsizlige yol agmadan harcamalarini yapabilmesi olarak da
ifade edilebilir (Yildirim ve Ozcan, 2011).

Siirdiiriilebilirlik, biitge agiklarinin ve borglarin agirt boyutlarda olup
olmadigini ortaya koyarken, hiikiimetlerin de acze diigme olasiigini
gostermektedir (Kalyoncu, 2005). Hiikiimetin mevcut mali politikalarint —
vergi oranlar1 veya harcama seviyeleri gibi —degistirmesine gerek kalmadan,
borglarin1 6deyebilme ve mali dengeyi saglayabilme kapasitesidir (Marks,
2004). Bagka bir ifadeyle; hiikiimetin borglarini O6deyebilme imkanini
mubhafaza ederek, yiiriitmekte oldugu politikay1 siiresiz bir gekilde devam
ettirebilme yetenegini ifade etmektedir (Burnside, 2005).

Geithner (2002) ise siirdiirtilebilirligi cari finansman maliyetleri altinda
gelir ve harcama dengesinde biiyiik bir diizeltmeye ihtiya¢ duyulmaksizin
bugiinkii deger biitge kisitinin saglanabilmesi olarak tanimlar. Broda ve
Weinstein (2004) ise Blanchard (1990)1n yaklagimini izleyerek mevcut
politikanin hiikiimetin borg stoku gayri safi yurtigi hasila oranini sabit kalacak
sekilde devam ettirebiliyorsa siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmektedir.
Nitekim Blanchard (1990) ve Blanchard ve Digerleri (1991); kamu
borglarinin gayri safi milli hasilaya oraninin nihai olarak baglangig seviyesine
yakinsamast ve faiz dig1 fazlalarin bugtinkii degerinin cari donemdeki borca
esit olmasini siirdiirtilebilirlik kogulu olarak ifade etmistir.

Izquierdo ve Panizza (2003); siirdiiriilebilirligi, bugiinkii deger biitge
kisitinin ya da bagka bir ifadeyle donemler arasi biitge kisitinin saglanabilmesi
olarak tanimlamaktadir. Ancak, bu net olmayan bir tanim olarak kabul
edilebilir. Clinkii, biitge kisitt muhasebesel bir durum oldugu i¢in her zaman
kargilanabilmesi miimkiin bir esitliktir. Hiikiimetler, temerriide diiserek
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(6deme yapmayarak) ya da borcunu artirarak biitge kisitini saglamay1
segebilirler. O yiizden siirdiiriilebilirlik icin biitge kisitinin saglanmasi gerekli
bir kogul olmakla birlikte yeterli kogul degildir.

Edwards (2002) borg stokunun gayrisafi milli hasilaya oraninin makul
kabul edildigi bir donemin temel alinarak, bor¢/GSYH oraninin uzun
donemde bu diizeyde korunmasinin siirdiiriilebilirligi saglayacagini ifade
etmektedir. Ancak, Inan (2003) borglarin nasil bir ekonomi tarafindan
cevrilebilecegin burada 6nem tagidigini hatirlatmaktadir. Borglarin baglangig
seviyesinin ¢ok yliksek oldugu durumlarda s6z konusu 6nerme hatal
olacaktir. Ayrica, Bor¢/GSYH oraninin yiiksekligi borg verenlerin kararlarini
negatif yonde de etkileyebilecektir. Diger yandan borglarin geri 6denmesinde
kullanilacak gelirlerin, milli gelirin bir fonksiyonu oldugunu da unutmamak
gereklidir.

Literatiirde, mali siirdiirtilebilirlik kavrami yerine, biit¢e agiklarinin ya
da borglarin siirdiiriilebilirligi kavramlarmnm kullanildigr goriilmektedir.
Ancak, borglarin siirdiiriilebilir  olmasi, agiklarin da  stirdiirtilebilir
oldugunu gostermemektedir. Biitge agiklarinin stirdiirtilebilir olmasi, mali
stirdiiriilebilirlik igin gerekli ama yeterli degildir (Sen ve Digerleri, 2018).

Mali siirdiirtilebilirligi etkileyen ve belirleyen ii¢ ana unsur; reel faiz orani
(r), reel biiylime orani (g) ve faiz dis1 fazladir. S6z konusu degigkenler arasi
iligki su sekilde gosterilebilir ($en ve Digerleri, 2018):

Faiz Disi Fazla
Kamu Borg Stoku < GSYH
GSYH B r—g

S6z konusu kosulun saglanmasy, stirdiiriilebilirligin varligini gosterecektir.
Reel biiyiime oraninin, reel faiz oranindan yiiksek olmasi, mevcut borg
stokunun GSYH igindeki paymnin biiyiimedigi anlamina gelecektir. Aksi
takdirde borglarin GSYH igindeki pay ¢ok hizli biiyiiyecek, borglar kartopu
etkisi ile tiim gelirleri yutacak ve borglar 6denemez hale gelecektir. Ciinkii
hiikiimetlerin borglarini 6deyebilme konusunda acze diistiigiiniin goriilmesi,
yeniden bor¢lanmasini da imkénsiz hale getirecektir.

En temel ve basit olarak mali siirdiiriilebilirlik; borg stokunun diizeyine,
beklenen mali agiga, bor¢lanma faizlerine, biiyiime oranina, beklentilere ve
hiikiimetlerin borglarin geri 6denebilmesi igin gerekli politika ve tedbirleri
ne olgiide uygulayabildigine baglidir (Ozcan, 2011).
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4. MALI SURDURULEBILIRLIGIN OLCUMU
Siirdiiriilebilirlik, statik ve dinamik olarak iki boyutlu incelenmesi gereken
bir kavramdir. Statik boyut, gelir ve harcama iligkisini incelerken, dinamik

boyut ise biitge kisitinin her iki yoniiyle birlikte, biiyiime oranlar arasindaki
iligkileri incelemektedir (Slack ve Bird, 2004).

Mali siirdiirtilebilirligi test etmek igin kullanilabilecek yontemleri beg baglik
alinda incelemek miimkiindiir. Bunlari; muhasebe yaklagimi (geleneksel
yaklagim), ekonometrik yaklagim (bugiinkii deger kisit1 ve donemler arasi
biitge kisit1 yaklagimi), ani durug yaklagimi, olasilikli model yaklagimi ve
begeri kalkinma yaklagimi olarak siralamak miimkiindiir.

4.1. Muhasebe Yaklagimi

Siirdiiriilebilirlige ya da mali politikalara yonelik olan bu yaklagim
“tutarhilik yaklagimr™ olarak da amilmaktadir. Bazi yazarlar bu yaklagimi bir
dizi makro politika hedefi arasindaki kargilikli tutarhg degerlendirmenin bir
yolu olarak yorumlamaktadir (Cuddington, 1997).

Muhasebe yaklagiminda; kamu kesiminin net degerinin veya borg
stokunun GSYH’ye oranmnin sabit olup olmadigini analiz etmektedir.
Yiikiimliiliikklerin biiylime orani kadar artarken, bor¢ servis oraninin
(borg/GSYH) sabit kalacagi finanse edilebilir biit¢e agigini belirlemeye
caligmaktadir (Kaya, 2013).

Veri faiz orani ve birincil agik seviyesinde kamu finansman kisit1 agagidaki

sekilde yazilabilir:
B, :(H"’z)Bz—l (1)

Burada B,, t donemindeki borg stokunu, 7, de ilgili donemdeki faiz
oranii ve FDF, yine aymi donemdeki faiz disi fazlayr gostermektedir.
Kisita gore, faiz dig1 fazla sifir olursa borg stoku faiz oranina esit bir hizda
biiyiiyecektir. Faiz dis1 fazlanin negatif olmasi ise borg stokunun faizlerden
gok daha hizli bir gekilde biiyiimesine yol agacaktir. Ancak faiz dig1 fazlanin
pozitif olmast durumunda (ve 6zellikle toplam faiz 6demelerinden daha fazla

ise) borg yiikiiniin zamanla azalacaktir.
FDF, > 1,3, @)

Buna gore mali siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in yaratilan faiz dis1
fazlalar ile borg faizi 6demelerinin kargilanmasi gereklidir. Bu kosul (2)
saglanamiyor ise mevcut borglarin faiz ve anapara 6demeleri igin yeniden

borglanilacak ve bu sekilde borg stoku daha da biiyiiyecektir.



92 | Mali Siirdiiriilebilirlik ve Olgiim Yontemleri

Muhasebe yaklagimini egitligin igerisine bor¢/GSYH oranini ekleyerek
daha iyi bir hale getirmek miimkiindiir. Bir numaral esitlik (1), g,, GSYH
bityiime oranini gostermek iizere yeniden diizenlendiginde su gekilde
yazilabilir:

-= - 3)

b, =B, /Y ve fdf,=FDF,/GSYH seklinde yazilarak, ayni esitligi
diizenleyip su sekilde ifade etmek de miimkiindiir:

_ 1+
I+g,

b

t

bt—l - fdft (4>

4 numaral esitlikten yola ¢ikarak bor¢/GSYH degisimlerini ilave edersek
agagidaki esitligi elde etmig oluruz:

7y —
Abt = bt _bt—l = lt_l_—gtbt—l _fdft (5>

t

Buna gore, eger fdf, sifira esitise borglarin GSYH’ye orani r — g oraninda
artacak ya da azalacakur. fdf, > 0 ise (birincil fazla varsa) bor¢/GSYH orani
r — g oranindan daha yavag bir oranla buyiiyecektir. Ancak fdf, <0 olmasi
durumunda (birincil agigin var olmasi durumu) bor¢/GSYH orani r — g
oranindan daha hizli bir oranla biiyiiyecektir.

Buradan yol ¢ikarak; faiz oranlar1 ve g biiyiime orani veri iken birincil agik
ya da fazlanin sabit bir bor¢/GSYH oranini saglayabilesi, stirdiiriilebilirligin
bir gostergesi olarak kabul edilic. Yani Ab, =b,—b, , =0 durumunda
stirdiiriilebilir birincil agik agagidaki sekilde ifade edilebilir:

r—&
flf, =5 p (6)
+

t

Altt numarali egitlik, bor¢ servis oranini (bor¢/GSYH) t donemindeki
seviyesinde sabit tutabilmek igin gerekli olan faiz digt fazla diizeyini
gostermektedir. Gerekli faiz dig1 fazlanin saglanamayigi borg servisini hizla
biiyiiterek borcun 6denememesi riskini doguracaktir (Cuddington, 1997).
Ozellikle agir borg vyiikii altindaki iilkelerin borg servis oranlart ¢ok yiiksek
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oldugundan, siirdiiriilebilirlik igin birincil dengenin fazla vermesinin
saglanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Muhasebe yonteminin avantaji, ekonomik gostergelere ulagmanin
kolaylig1 ve verilerin giincelligini korumasidir. Ayrica, belirli makroekonomik
hedefler arasinda uyumu saglamasi da bir avantaj olarak belirtilebilir. Ancak
degiskenlerinde arasindaki dinamik iligkilerin dikkate alinmamasi ve sabit
kabul edilmesi de 6nemli bir dezavantaj1 yaratmaktadir (inal, 2020, Kaya,
2013).

Siirdiiriilebilirligin  Olgiimiinde kullanilan bir diger gosterge Buiter
(1985;13-79) tarafindan gelistirilmistir.  Buiter, siirdiiriilebilir  biitge
politikasini, kamunun net degerinin GSYH’ye oranmni cari diizeyde
stirdiirebilmesini saglayan politika olarak tanimlamustir.

Kamunun cari varliklar1 yaninda, gelecekte elde edebilecegi gelirlerin
bugiinkii degeri toplam kamu varhigidir. Kamunun yiikiimliligi ise
cari donemdeki bor¢ ve yiikiimliiliiklerinin yaninda gelecekteki toplam
harcamalarinin bugiinkii degerinden olugmaktadir. Kamunun varhiklar: ile
yikiimliiliikleri arasindaki fark ise net kamu degeridir. Kamunun net degerinin
negatif olmasi, hiikiimetin acze diistiigiiniin ve borglarini1 6deyemeyeceginin
bir gostergesi olarak kabul edilir. Kamunun net degeri sifira yakin olmas:
durumunda, kamunun varliklarini arttirmadan borglanabilmesi miimkiin
degildir. Acze diigiilmemesi yani borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi
igin kamu net degerinin artirilmasi ya da reel yiikiimliiliiklerine oranla sabit

tutulmast gereklidir (TUSIAD, 1996).
Net kamu degeri NKD su sekilde ifade edilebilir:
NKD=(G+B,+B,)—-(R+S) (7)

Burada; G, gelecekte yapilacak kamu harcamalarinin bugiinkii degerini,
B, , i¢ bor¢lari, B, dig borglar, § kamunun toplam doviz rezervlerini
ve R gelecekte elde edilecek vergi ve diger gelirlerin bugiinkii degerini
gostermektedir.

Buiter (1985) kamu net degerini ifade eden siirdiirtilebilirlige iliskin
durumu agagidaki sekilde ifade etmektedir:

GNKD:g_dtz(rt_nt)Wt_dt (8)

Sekiz numaralt egitlikte G kamunun net degerini, d, faiz dig1 agigin
GSYH’ye oramni, d siirdiiriilebilir faiz digt aggin GSYH’ye oramin,
(d :[rt —nt]wt), 7 reel faiz oranini, 7 reel bilyiime oranini, w ise net
degerin GSYH’ye oranini ifade etmektedir.



94 | Mali Siirdiiriilebilirlik ve Olgiim Yontemleri

Buna gore, cari faiz dis1 agigin negatif ¢ikmasi yani d < d, olmasi, net
varlik orammin G™® duragan olmasini engelleyecektir. Bu durum, mevcut
taiz dig1 agigin, net deger oranini stabilize edebilmek igin gok biiytlik oldugunu
ve politikanin siirdiiriilemez oldugunu gosterecektir. Buiter (1985)’in
gelistirdigi net deger yaklagimi, kolay yorumlanabilir bir gosterge olmakla
birlikte, hesaplanmasinda kullanilacak veri ve bilgilerin elde edilebilmesi
yoniinden dezavantajhdir. (Chalk ve Hemming, 2000).

Kamunun net degerinin tespitindeki zorluk iizerine Blanchard (1990),
gelistirdigi birincil agik, vergi agig1 ve orta donemli vergi agig1 gostergelerini
onermektedir. Birincil agik gostergesi, bor¢/GSYH oranini duragan kilmak
igin gerekli olan birincil (faiz dis1) agig1 merkeze almaktadir. Birincil agik
gostergesi agagidaki sekilde yazilmaktadir:

d—d,=(n-r)b—d, 9)

Dokuz numarali esitlikte d, = (nt -7 )bt ye esittir. Burada b, = B, / Y ise
borg¢ servis oranini, 7, biiyiime oranini ve 7, reel faiz oran1 gostermektedir.
Gostergenin negatif deger almasi, birincil agigin, mevcut borg servisini
stabilize edemeyecegini ve mali siirdiiriilebilirligin miimkiin olmadigini
ifade edecektir.

Blanchard’in  (1990) 6nerdigi diger gosterge, vergi agigidir. Blanchard
(1990), kamu borg stokunun siirdiirtilebilirligini saglayacak ideal bir vergi/
milli gelir orani belirlemeye cahgmugtir (Ozcan, 2011). Siirdiiriilebilirligin
saglanabilmesi igin gerekli kosul agagidaki sekilde ifade edilebilir:

tt_t_ztt—i_(nt_rz)bz_gt <10>

On numaral egitlikte #, vergilerin, g, ise faiz dig1 biitge harcamalarinin
GSYH’ye oranini temsil ederken, 7, biiyiime oranini, 7, faiz oramini ve ¢
stirdiiriilebilir vergi/GSYH oranimi gostermektedir. Esitlikte, (faiz dig1 fazla
ve faiz orani veri iken) ¢, —¢ farki pozitif oldugunda siirdiiriilebilirlikten
bahsedilebilecektir.  Bu durum, ¢ donemindeki vergi gelirlerinin,
stirdiiriilebilirligi saglayan vergi gelirlerinden yiiksek oldugu anlamina
gelecektir.

Blanchard (1990), vergi aqig1 gostergesi ile ayni olmakla birlikte ele
alinan zaman aralig1 olarak farklilagan orta donemli vergi agig1 gostergesi de
onermigtir.

Ortavadelivergiagigi gostergesi; (sabit faiz, sabit bityiime orani ve harcama
politikas: varsayiminda) borg stoku/GSYH oranini duraganlagtirmak igin
vergi oraninin gelecek n yildaki degerinin ne olmasi gerektigini 6lgmektedir.
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Borg servis oranimi duragan kilacak vergi orani, agsagidaki iki esitlikle
gosterilmektedir (Chalk ve Hemming, 2000):

_ 1 N 1 N
t =N2(gt+i _(nt+i _”m)bm):Nng _(l’lt —I’t)bt (11)

Orta vadeli vergi agigr gostergesi, vergi agqgr ile ayni sekilde
yorumlanmaktadir. Bununla birlikte orta vadeli gosterge, gelecekte yapilacak
harcamalara iligkin bir yansitim yapilmasini gerektirdigi igin, gelecege iligkin
tahminleri barindirmaktadir.

4.2 Ekonometrik Yaklasim (Donemleraras: Biitce Kisitr)

Ekonometrik = yaklagim, aslinda bugiinkii deger biit¢e kisitinin,
donemlerarast hale getirilerek ekonometrik yontemler araciligryla test
edilmesidir. Bu yaklaggmda kamunun mevcut bor¢ stokunun, uzun
donemdeki gelir fazlalar kargilanip (faiz dis1 fazlalarin bugtinkii degeri) ile
kargilanamayacag: test edilmektedir. Yaklagimin temeli Hamilton ve Flavin’in
(1986) caligmalarina dayanmaktadir (Yildirim ve Ozcan, 2011;40).

Donemlerarasi biitge kisiti olusturmak i¢in dig borglarin thmal edildigi
bir ekonomi varsayilmaktadir. Biitce kisitindaki terimleri reel olarak ifade
etmek igin tiim terimler fiyat diizeyine boliinerek # donemindeki biitge kisiti

agagidaki sekilde yazilmaktadir:
& =1 +Ht +(bt _bt—lRtr—l) (13)

Bu esitlikte; g, , faiz dig1 reel kamu harcamalarini, 7, , reel vergi gelirlerini,
6, , reel senyoraj gelirlerini, b, , reel borg stokunu ve R/ ise kamu borcunun
reel getirisini gostermektedir. Senyoraj gelirlerini de vergi gelirlerine
ckledigimizde toplam gelirler g, =rev, + fbt —bt_lRtr) seklinde olacakr.
Faiz dig1 fazla ise s, = rev, — g, olarak yazilabilir.

Yeni elde edilen faiz digi fazla tanimina gore bor¢ stokunu b, =b, | R/ | —s,
seklinde yazmak miimkiindiir. Buna gore bir sonraki donemin borg stoku,
cari donemdeki borg stoku (faiz 6demeleri dahil) ile faiz dig1 fazlaya bagh
olarak belirlenecektir. Bor¢ stokunu degisim cinsinden ifade ettigimizde
Ab, =rb, | —s,, bor¢ stokunun faiz digt fazlanin almig oldugu degerlere
gore sekillenecegi gortilecektir. Faiz digit fazlanin pozitif olmasi, borg
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stokunun faizlerden daha yavag biiyitimesini saglayacaktir. Faiz dis1 fazlanin,
faiz 6demelerinden biiyiik olmasi da borg stokunu azaltici etki yapacaktir.

Son olarak elde edilen tek donemli biitge kisitin1 6zyinelemeli (recursive)
yontem ile oteledigimizde dinamik donemleraras: biitge kisitini elde ederiz.

0

b,
Z +lim—ar 14
HS o tt+s-1 i HS =g t+s-1 ( >

Donemlerarasi biitge kisitina; kamunun beklentilerini £, eklersek, biitge
kisitinin saglanmasi ancak ve ancak, birbirine denk olan “transverselite”
(15 numaral esitlik) ve Ponzi Oyununa diigmeme kosulunun (16 numaralt
esitlik) saglanmasina bagh olacaktir. Bu kosullar, siirdiirtilebilirlik igin yeterli
ve gerekli kosuldur. Kosullardan birinin saglanmasi digerinin de saglandig:
anlamina gelecek ve uzun donemde mali stirdiiriilebilirligi gosterecektir.

E =lim— e g (15)

T e n R’
s=0 t+s—1

ZH e (16)
s=0 tts-1

Transversalite kosulu, borcun faiz oranindan daha fazla artmamas:
geregini ifade etmektedir. Bu kosulun saglanamamasi borglarin ekonomiden
daha hizli biyiidiigiiniin bir igareti olacaktir. Ponzi Oyununa diigmeme ise
bor¢lunun sonsuza kadar borglanamayacagini, gelecekte net borg stokunun
sifira yaklagacagi ve borglarin bitirilecegi anlamina gelmektedir.

Transversalite koguluna gore ashnda borcun tamamen geri 6denmesine
gerek yoktur. Onemli olan borglarin faiz 6demelerinin vergi artiglart ile mi
yoksa yeni borglanmalarla m1 finanse edildigidir. Yeni borglar ile finanse
edilen faiz 6demeleri, borg¢ stokunu siirekli artiracak ve Ponzi Oyununa
diismeme sartin1 da ihlal edecektir (Ozcan; 2011).

Hamilton ve Flavin (1986)’in 6ncii ¢aligmalarini takip eden ve gelistiren
onemli diger yaklagimlar Trehan ve Walsh (1988), Wilcox (1989), Hakkio
ve Rush (1991) ve Quintosun (1995) caligmalari olarak siralanabilir.

Trehan ve Walsh (1988) faiz oranlarinin sabit oldugu bir durumda borg
stoku ve faiz dig1 dengenin esbiitiinlesik olmasi geregini, Wilcox (1989) ise
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borcun iskonto edilmig degerini sifira gotiiren politikayr mali siirdiirtilebilirlik
i¢in gerekli ve yeterli sart olarak ifade etmektedir. Hakkio ve Rush (1991)
ise donemlerarasi biitge kisit1 saglandiginda gelir ve harcama serilerinin [1,
-1] vektorii ile egbiitiinlesik olmalar1 gerektigini 6ne siirmektedir. Quintos
(1995) ise siirdiiriilebilirligi giiglii ve zayif olarak ikiye ayirmaktadir. Zayif
stirdiirtilebilirlik, kamunun acze diigmeyecegi, fakat borg faizi 6demelerindeki
artiglarin borg bulmayi giiglestirecegi bir durumu ifade etmektedir.

4.3. Ani Durus (Sudden Stop) Yaklagimi1

Ani durug, biiylik miktarda yabanci sermaye girisi alan bir {ilkeye yonelik
sermaye giriglerinde ani ve ciddi bir diisiis olarak tanimlamr. Ozellikle, bir
yil i¢inde net sermaye girislerinin GSYH’nin en az %51 kadar azalmasi
durumunda meydana gelir (Edwards, 2004). Ani durus, genellikle
uluslararast rezervlerdeki biiylik dalgalanmalar ve ticarete konu olmayan
mallarn, ticarete konu olan mallara gore goreli fiyatlarindaki diigiisle birlikte
(reel para birimindeki deger kaybr ile) goriilmektedir (Calvo, 2003).

Ani durug kavramu literatiirde ilk olarak Dornbush ve Digerleri (1995)’nin
“Doviz Krizleri ve Cokiigler” adli galigmasinin girisinde bir bankaci 6zdeyigi
olan “6ldiiren hiz degil, ani durustur” ifadesinde gegmektedir.

Finansal kiiresellesme ile sermaye akimlarinin iilkeler arasindaki
mobilizasyonu artmugtir. Lakin iirkek olan sermaye akimlarinda meydana
gelen keskin azaliglar, 6zellikle geligmekte olan tilkelerin cari iglemler agigini
ve reel doviz kurunu olumsuz etkilemektedir. D6viz cinsinden kamu ve
ozel sektor ylikiimliiliiklerinin fazla olmasi da mali siirdiirtilebilirligi negatif
etkilemektedir. Calvo ve Digerleri (2003) de reel doviz kurundaki deger
kaybinin mali stirdiiriilebilirlik Gizerindeki etkilerini ani durug yaklagimi ile
analiz etmektedir.

Bu yaklagim kapsaminda; Calvo ve Digerleri (2003), borg servis oranini
sabit tutabilmek i¢in gerekli olan faiz dig1 fazlanin, bor¢lanma maliyeti ve
biiyiime oranlarini da dikkate alarak hesaplandigr mali stirdiiriilebilirlik
esitligini agagidaki sekilde ifade etmektedirler.

b= U7 (17)

t+1 t t
l+n

—_
~

Esitlik 17°de; b, , borg servis oranini, 7 borglanma faiz oranini, 7 biiytime
oranint ve s, ise faiz disi fazlanin GSYH’ye oranimi gostermektedir. Faiz
oranlari ve bityiime orani sabitken, bor¢ servisini sabit tutabilmek igin gerekli
faiz dis1 fazla kosulunu agagidaki sekilde yazmak miimkiindiir:
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s, =5{8+3—1} (18)

Yukaridaki 18 numarali esitlikteki kogul borcun duragan durumunu
gostermektedir. Calvo ve Digerleri (2003), borcu ticarete konu olan
ve olmayan mallar1 da dahil ederek yazarak borg¢ ve iiretim bilesiminin
strdiirtilebilirlik tizerindeki etkisini esitlige katmak istemiglerdir. Ciinkii;
borg ve tiretim bilesimindeki uyumsuzluklar reel doviz kuruna etki etmekte
ve bu da borg servis orani tizerinde 6nemli etkiler dogurmaktadir.

b_t: t t "t Pt <19>

Esitlik 19°da; p, reel doéviz kurunun tersini, B, ticaret dist mallar
cinsinden odenmesi gereken borcu, B ticarete konu mallar cinsinden
6denmesi gereken borcu, Y, ticarete konu olmayan mallarin iiretimini, Yt*
ticarete konu olan mallarin tretimini ve e, ise reel doviz kurunu (ticarete
konu olan mallarin fiyatinin ticaret dis1 mallara oranini) gostermektedir.

Goriilmektedir ki; borg ve ¢ikt1 bilesimi, mali stirdiiriilebilirlik icin biiytik
onem arz etmektedir. ikisi arasindaki uyumsuzluklar reel déviz kurunu ve
borg¢ servis oranini negatif yonde etkileyebilecektir. Esitlik XX’in 1 (bir)
degerini almasi ¢ikt1 ve borcun esitligini ifade edecektir. Boyle bir durumda
reel doviz kurundaki degisimler mali siirdiriilebilirligi etkilemeyecektir.
Ancak s6z konusu degerin sifira yaklasmasi en yiiksek diizeyde uyumsuzluga
isaret edecektir (Calvo vd., 2003).

4.4. Olasilikli Model Yaklagimi1

Model, Enrique G. Mendoza ve Pedro M. Oviedo (2003) tarafindan
gelistirilmigtir.  Mali  stirdiiriilebilirlik, hiikiimetin  borglarin1  yeniden
Odeyebilmesi ve borglanma iligkilerini devam ettirebilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu, hiikiimetin 6deyebileceginden daha fazla borg
almayacagi anlamina gelmektedir.

Medoza ve Oviedo (2003) yaklagimin temelinde “Giivenilir Geri Odeme
Taahhiidi” ilkesi bulunmaktadir. Ancak; hiikiimetin mevcut borglarint
Odeyebilme taahhiidii, her kogulda borglarini 6deyebilme kapasitesine sahip

oldugu zaman giivenilir bir taahhiit olacaktir.
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Mendoza ve Oviedo’nun (2003) dinamik ve stokastik modelinde bir borg
esigi seviyesi belirlenmekte ve s6z konusu egige kag¢ donem sonra ulagilacagina
iliskin tahminler yapilmaktadir. Tlgili model kapsaminda borg servis oran

icin egik deger kosulu asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Joseph, 2008).

b <b =% (20)

min

Esitlik 20°’de; b” borg servis oramimin esik degerini, ¢ hiikiimet gelirleri/
GSYH oraninin en diisiik gergeklesen degerini, e™” hiikiimet harcamalari/
GSYH oranmin mali kriz durumunda siirdiiriilebilir en diisiik seviyesini
(vergi gelirleri ™" seviyesinde oldugu ve b, , <b oldugu durumdaki), »
reel faiz oranini ve 7 bilyiime oranini gostermektedir.

Buna gore hiikiimet b altindaki borclarini 6deyebilme giiciine sahiptir.
Bu durum devam ettigi miiddetge borg verenler riskten muaf faiz alacaklardr.
e™" | hiikiimetin gelirlerinin (ticari soklar, ani duruslar, uluslararast faizler
veya verimlilik degisimlerine bagli olarak) uzun siire boyunca azalmasi
sokuna kargi, harcamalarda ne kadarlik bir kisitlamaya gidilmesi gerektigini

gostermektedir (Kaya, 2013).

4.5. Beseri Kalkinma Yaklasimi (Net Gelir Yaklagimi)

Yiiksek diizeyde borglu hiikiimetlerin potansiyel gelir kapasitelerini
dikkate alan bir yaklagim ihtiyacina binaen, 1997 — 98 yillarinda “Jubilee 2000
Kampanyast”ni1 destekleyen sivil toplum kuruluglari, borg siirdiiriilebilirligini
insan gelisimi 6ncelikleri ile yeniden sekillendirmek igin ilk sistematik girigimi
gergeklestirmistir. Girisimde; alacakli— borglu hiyerarsisinin tersine gevrilmesi
(6nce insan, sonra alacakli) ve borg siirdiiriilebilirligi politikalarinin temel
insan geligimi harcamalar1 finansmanini 6nceleyen bir anlayisla yeniden
tanimlanmasi Onerilmistir. S6z konusu oneriler 1181nda; bir iilkenin borg
Odeme kapasitesinin, temel saglik, egitim ve alt yap1 harcamalar1 yapildiktan
sonra kalan kaynaklara gore degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmigtir
(Northover, 2008).

Diinya bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu; 1996 yilinda yiiksek borglu ve
diigiik gelirli (Highly Indebted Poor Countries, HIPC) iilkelerin dig borg
geri 0demelerini iptal etmek ya da siirdiiriilebilir seviyelere ¢ekmek igin bir
program baglatmistir. Bu program, begeri kalkinma yaklagiminin temelini
olusturmus ve borcunu siirdiiremeyecek olan yoksul tilkelerin, kaynaklarini
bor¢ 6demesi yerine yoksullugu 6nlemek i¢in kullanabilmelerini saglamayi
amaglamugtir (Aktag ve Can, 2022).
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Begeri kalkinma yaklagimi, ayni zamanda net gelir yaklagimi olarak
da adlandinlmaktadir. Bu yaklagim borglu ve diistik gelirli tlkelerde,
devletin  potansiyel gelirin  tamaminin  borglanmanin  finansmaninda
kullanilamayacagini ifade etmektedir (Eroglu ve Marag, 2019).

Begeri kalkinma yaklagimi borglarin  siirdiirtilebilirligi ve borglarin
hafifletilmesine yonelik daha radikal bir yaklagimdir. Geleneksel borg
stirdiiriilebilirligi yerine Binyil Kalkinma Hedeflerine oncelik vermektedir.
Yaklagim; bir iilkenin anlagmaya bagli borg¢larini 6demek igin kaynaklar:
olsa da mevcut bor¢larin, yoksullugun 6nemli 6l¢iide azaltilmas: veya diger
binyil kalkinma hedeflerine ulagilabilmesi igin gereken kamu harcamalarin
diglayabilecegini 6ne siirmektedir. Bu yiizden borg siirdiirtlebilirligi,
bor¢lanmanin Binyll Kalkinma Hedefi Oncelikli kamu harcamalarin
diglamadig seviye olarak kavramsallagtirilir (Cassimon ve Digerleri, 2007).

Jeffrey Sachs (2002), bir iilkenin siirdiiriilebilir borglart varken, ayni
tilkede agliktan ve hastaliktan 6len milyonlarca insanin olabilecegine ifade
ederek, insani gelisgimin bor¢ 6demelerinden 6nce geldigini vurgulamaktadir.
Bu yiizden, gelismekte olan {ilkelerin 6ncelikle insani gelismislik hedeflerine
ulagabilmeleri igin gerekli olan mali kaynaklar1 ayirmalar1 ve yalmzca
kalan kismi borg servislerine yonlendirmeleri gerektigine dikkat ¢ekmigtir.
Boylelikle borg siirdiiriilebilirligini Binyil Kalkinma Hedeflerine ulagmakla
iligkilendirmigstir (Joseph, 2008;192, Sachs, 2002).

Sachs (2002)’a gore Uluslararast Para Fonunun borg siirdiiriilebilirligi
analizleri, zorunlu insani gelisim ihtiyaglari konusunda yetersizdir. Bu yiizden
onerilen yaklagim, hiikiimetin temel insan ihtiyaglar1 igin gereken fonlar
ayrildiktan sonra gergekgi olarak toplayacag: gelir miktarini esas almakta ve
dort varsayim dayanmaktadir:

* Diinya Bankasinin kisi bagina giinliik (1985 fiyatlar1 ve satin alma giicii
paritesi ile) 18 belirledigi mutlak yoksulluk sinir1 altindaki gelirlerden
vergi alinmamahdir

e Gelirden %25 iizerinde vergi alnmasi ckonomik kalkinmayi
engelleyecektir

e Ulkelerin borg servisi kapasitesi, asgari insan gelisimi hedeflerini
kargilayacak harcamalarin (temel saghk ve ilkogretim harcamalarr)
belirlenmesinden sonra degerlendirilmelidir

* Diger temel kamu harcamalarina kaynak saglanabilmesi i¢in geriye
kalan gelirlerin sinirl bir kismu borg servisine ayrilmahidir
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Beseri kalkinma yaklagimi ii¢ asamadan olugmaktadir. Tlk asamada mali
kapasite (kullamilabilir kamu gelirleri) belirlenir. Tkinci asamada beseri
kalkinma harcamalarinin maliyetleri belirlenir. Bu harcamalar saglik, egitim
gibi sosyal gelisim harcamalari ve temel altyapiyr icermektedir. Ugiincii
agama ise diger tiim harcamalar i¢in kullanilabilir net gelirin belirlenmesidir.
Bu da birinci agamada belirlenen gelirlerden, ikinci agamadaki harcamalarin
cikarilmasi ile yapilir. Net gelirin sifirrn altinda olmasi borg servisinin
yapilamayacagi ve borg iptali ile hibelerin yapilmas: gerektigine igaret eder
(Joseph, 2008; Sachs, 2002).

5. SONUC

Siirdiiriilebilirlik  kavrami; kullanilageldigi giinden beri hemen her
alanda 6nemli anlamlar yiiklenmis, sosyal, kiiltiirel, ekolojik ve ekonomik
boyutlart olan ¢ok yonlii ve dinamik bir kavramdir. Insani agidan (sosyal
stirdiirtilebilirlik), toplumsal agidan (kiiltiirel ve ekonomik siirdiiriilebilirlik)
ve dogal kaynaklar agisindan (ekolojik siirdiiriilebilirlik olarak) olmak iizere
tiglii bir sac ayag iizerine oturdugu soylemek miimkiindiir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik, sektorel tiretimin siirdiirtilebilirligi ve mali siirdiirtilebilirlik
olarak ikiye ayrilarak incelenmektedir.

Bu ¢aligmanin ilgilendigi nokta, ekonomik siirdiiriilebilirlik altinda yer
alan mali siirdiirtilebilirlik kavramidir. Mali siirdiirtilebilirlik farkli sekillerde
tanimlanmig bir kavram olmakla birlikte, biit¢e agiklarinin ve borglarin
stirdiirtilebilirligi ile i¢ ige olan bir kavramdir. Borglarin ve biitge agiklarinin
stirdiirtilebilirligi, mali stirdiiriilebilirlik igin gereklidir.

Siirdiiriilebilirlik, statik ve dinamik olarak iki agidan incelenmesi gereken
bir kavramdir. Statik boyut, kamu biit¢esinin gelir ve harcamalarinin iligkisini
incelerken, dinamik boyut ise biitge kisitinin her iki yoniiyle, ekonomik
biiylime arasindaki iligkileri incelemektedir.

Mali stirdiirtilebilirligi  test etmek i¢in kullanilabilecek yontemler;
mubhasebe yaklagimi (geleneksel yaklagim), ekonometrik yaklagim (bugiinkii
deger kisit1 ve donemler arasi biitge kisit1 yaklagimi), ani durug yaklagimu,
olasilikli model yaklagimi ve begeri kalkinma yaklagimi olarak siralanmaktadir.

Muhasebe yaklagimi; kamu kesiminin net degerinin veya borg stokunun
GSYH’ye oranmin sabit olup olmadigim analiz ederken, ekonometrik
yaklagim kamunun mevcut borg¢ stokunun, uzun donemdeki gelir fazlalart
kargilanip (faiz dig1 fazlalarin bugiinkii degeri) ile kargilanamayacagini test
etmektedir.
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Ani durug ve olasilikli model yaklagimlari ise, mali siirdiiriilebilirligin
finansal piyasa davraniglari ve soklara kargt duyarliigini incelemektedir. Ani
durug yaklagimi, sermaye hareketlerinin keskin bigimde yon degistirmesi
durumunda mali dengelerin ne 6lglide kirilganlagtigin1 ortaya koyarken,
olasilikli modeller gelecege iliskin risk tahminlerini i¢ermekte ve mali
stirdiiriilebilirligi olas1 gelecek senaryolar: iizerinden de degerlendirmeye
imkan tanimaktadir.

Begeri kalkinma (net gelir) yaklagimi ise, klasik mali stirdiiriilebilirlik
Olgiimlerinden farkli olarak, borglarin 6denebilirligini insani gelime
oncelikleriyle iligkilendirmekte ve mali siirdiiriilebilirligi sosyal refah
perspektifinden degerlendirmektedir.

Sonug olarak; her bir yontemin digerlerine gore istiin veya zayif
oldugu yonleri bulunmaktadir. Hangi yontem ile test edilirse esildin; mali
stirdiiriilebilirligin saglanmasi, basit bir muhasebe esitliginin dinamik ya
da statik olarak saglanabilmesinden 6te, ekonomik istikrar, gelir dagilimu,
toplum refahu, istthdam ve biiyiime i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.
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