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Gonderme: 24.01.2022 Glinimuzde iktisadi faaliyetlerin yapisi Glkelerin maliye politikasinda karsi
Diizeltme : 15.03.2022 karstya olduklari risklerin gesitlenmesine yol ag¢mstir. Nitekim dis
Kabul - 96.03.2022 ticaretten finansa ulkeler arasi ekonomik iliskilerin gok daha yogun bir hale
Yayin 29 06.2022 gelmesi ekonomileri birbirlerine eklemlerken; istikrarsizliklarin da bagka

Ulkelere sirayet etmesini kolaylastirmistir. Diger taraftan finansal

iThenticate benzerik serbestlesme ve islem hacmindeki artisa bagh olarak borglanma imkan ve

orant: %7 kaynaklarindaki artis, kamu kesiminin yani sira kamu kesimi disindaki
JEL Kodu: iktisadi ajanlarin finansman imkanlarini da arttirmis ve bu durum o&zel
E62, E60, H30 kesim bilangolarini da kamu maliyesi agisindan 6nemli hale getirmistir.
Anahtar Kelimeler: Yasanan bu ve benzeri gelismeler karsisinda mali sirdirilebilirlik
Maliye Politikas!, Mali analizlerinde de gelismeler ortaya ¢ikmis ve bu baglamda analizler gittikge
Surdurilebilirlik, Mali risk odakli hale gelmistir. Bu calismada mali surdirilebilirlik analizlerinde
Alan yasanan doniisiim ve analiz ydntemleri incelenmistir.
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iThenticate similarity facilitated the spread of instability to other countries. On the other hand,
score: 7% the increase in borrowing opportunities and resources due to financial
JEL Codes: liberalization and the increase in transaction volume has increased the
E62, E60, H30 financing opportunities of economic agents other than the public sector
Keywords: as well as the public sector, and this has made the private sector balance
Fiscal Policy, Fiscal sheets important in terms of public finance. By means of like these
Sustainability, Fiscal developments, approaches have emerged in financial sustainability
Space analysis, and in this context, the analyzes have become increasingly risk-

based. In this study, the transformation and analysis methods in fiscal
sustainability analyzes are examined.

1. Girisg

Bir Gilkede maliye politikasinin sirdirilebilirligi cesitli etkenlere baghdir. Hig
siphesiz bu etkenler arasinda kamu finansman yapisi ve mali disiplin kavrami dnemli
rol oynamaktadir. Ancak glinimuzde iktisadi hayatta yasanan gelismeler dikkate
alindiginda genelde kamu borcu ve birincil denge arasindaki iliski Gzerinden yapilan
hakim surdirilebilirlik analizlerinin degerlendirmelerinin sinirh kaldigi séylenebilir.
Cunkl gercekten de finansal piyasalarda bilgi islem teknolojilerindeki gelismeler
neticesinde artan islem hacmi ve sermaye hareketleri ile borglanma imkan ve
kaynaklarindaki c¢esitlenme sardurilebilirlik  konusunu olduk¢a karmasik hale
getirmistir. Ote yandan séz konusu imkan ve kaynaklardan 6zel kesim iktisadi ajanlarin
da vyararlanabiliyor olmasi, sirdirilebilirlik analizlerinde kamu kesimi disindaki
aktorlerin de geleneksel kamu borcunun yaninda kosullu yikiimlilik olarak dikkate
alinmasini gerekli kilmistir. Ayrica bazi Ulkelerin finansman yapisinda dogal kaynak
ihracatinin etkili bir unsur olmasi, bu (lkelerde ihrag mallarinin fiyatlarini
strdirilebilirlik agisindan énemli hale getirmistir. Ozetle maliye politikasinin istikrali
sekilde devam ettirilebilmesi konusunda karsilasilabilecek riskler zaman icerisinde
cesitlenmistir. Bu gesitlenme ise mali stirdirtlebilirlik analizlerinin yasanan gelismeler
dogrultusunda giincellenmesine yol agmis, boylelikle deterministik karakterli ana akim
analizlerden, stokastik karakterli risk odakl yaklasimlara dogru bir egilim ortaya
ctkmistir. Ne var ki buna karsilik hakim strdurulebilirlik analiz yonteminin deterministik
karakterli ana akim vyaklasimlar oldugu, bilhassa Tirkiye’de stokastik karakterli
surdirilebilirlik analizlerinin sayisinin oldukga sinirli kaldigi gérilmustir. Bu ¢alismada
ise mali slrdurdlebilirlik analizlerinde yasanilan donilisime ve 0Ozellikle de risk odakli
stokastik yaklasimlara dikkat cekilmeye calisilmistir. Boylelikle calismada basta kosullu
ylkiumlalikler olmak Uzere, kamu maliyesi agisindan siirdirilebilirlik Gzerinde baski
unsuru olabilecek cesitli faktorleri de dikkate almak isteyen miteakip calismalara
analizlerinde fikir vermesi ve faydali olmasi amaclanmistir. Bu baglamda ¢alisma (g
kissimda ele alinmis, ilk kissmda mali strdirilebilirlik kavrami aciklanmistir. Ardindan
surdirulebilirlik Gzerinde etkili olan wunsurlar ile bu unsurlardaki gelisme ve
cesitlenmeye bagl olarak analiz yontemlerinde yasanan donisimin ortaya konmasi
hedeflenmis, son olarak ise mali surdirilebilirligin - analiz  yontemleri
degerlendirilmistir. Sonu¢ boéliminde ise elde edilen bulgular mukayeseli sekilde
tartisiimistir.
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2. Mali Siirdiiriilebilirlik: Kavramsal Cergeve

Surdurilebilirlik kavrami, belirli bir oran ve/veya diizeyde devam ettirebilme
seklinde ifade edilmektedir. Kavram {izerine getirilen yorumlarda ise “var olmak”,
“devam ettirmek”, “-e katlanmak”, “temin etmek”, “desteklemek” gibi anlamlarda
kullanilmaktadir. Yapilan tanimlamalarda anlatiimak istenen bir sistem ya da yontemin
varligini devam ettirebilmesi veya mevcut durumunu kendiliginden koruyabilmesidir.
Surdurdlebilirlik kavrami ilk olarak dogal kaynaklarin tikenmesi ile ilgili bir kaygi
neticesinde orta ¢ikmis ve bu kaynaklarin gelecek nesillere aktarilabilmesini ifade
etmistir. Daha sonralari konu ekonomi literatiiriine kalkinma boyutuyla girse de ¢evre
ile ilintili olarak kalmistir. Gliniimuzde ise surdirulebilirlik kavrami saghktan kultire,
finansa ve kamu maliyesine kadar genis bir yelpazede ve yiklenen anlamlar veyahut
yapilan yorumlar ¢ercevesinde kullaniimaktadir (Sen vd., 2018:5-6).

Bu durum mali stirdirilebilirlik icin de gegerlidir. Nitekim mali stirdirdlebilirlik
ile ilgili Gzerinde uzlasilmis tek bir tanimin bulunmadigi, s6z konusu tanimlarin konunun
ele ahis bigimi ve kullanilan siirdirulebilirlik parametrelerine gore degisiklik gosterdigi
ifade edilebilir. Zaten literatirdeki g¢alismalar incelendiginde bazilarinin kamu
gelirlerine odaklandigi, bazilarinin ise kamu harcamalari (izerine yogunlastigi ve
boylelikle mali strdirulebilirlik kavraminin nasil agiklanmasi gerektigine dair gesitli
tartismalarin yasandigi soylenebilir (Kaya, 2013:43). En bliyik kavram kargasasi ise
bltge agiklari ve borglarin strdirilebilirligi gibi kavramlarin mali stirdirulebilirlik yerine
kullanilmasi neticesinde ortaya ¢ikmistir. Oysa mali strdurilebilirlik, bitce aciklarinin
ve borglarin surdirulebilirligini de iceren genis kapsamli bir kavramdir. Zira bitce
actklarinin  surdirlebilirligi - icin  borglarin  surdirilebilirligi  kosul iken; mali
surdurulebilirlik icin bltge aciklarinin stirdirilebilir olmasi kosuldur ve dolayisiyla mali
surdurulebilirlik her iki maliye politikasi aracinin da sirdirilebilir  olmasini
gerektirmektedir (Sen vd., 2010:104). Bu baglamda mali sirdirilebilirlik, genis
anlamiyla ele alindiginda hikimetin ytkimluliklerini yerine getirebilmek igin maliye
politikasinda kapsamli bir degisiklige gitmesine ihtiya¢ olup olmadigl sorusuna aranan
cevaptir. Ulasilan sonuclara gore sayet politika setinde bir degisiklik gerekmeden
yukamlalukler karsilanabiliyor ise mali strdardlebilirligin oldugu, aksi durumda ise
olmadigi kabul edilmektedir (Burnside, 2003:1).

Chalk & Hemming (2000), Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2002), Izquierdo &
Panizza (2003) ve Tanner (2013) ise mali strdirilebilirlik meselesine donemler arasi
bitce kisiti Gzerinden yaklasmislardir. Buna goére hikimetlerin Ponzi finansmana
basvurmadan, gelecek dénemde birincil dengede olusturacaklari fazlalarin bugiine
iskonto edilmis degeri, cari bor¢ stokunu karsiliyorsa donemler arasi biitce kisiti
karsilanmis kabul edilmekte ve borglarin ddenebilecegi varsayilarak maliye politikalari
surdirulebilir olarak degerlendirilmektedir (Chalk & Hemming, 2000:4). S6z konusu
yaklasima dayali yapilan tanimda iki hususa 6zellikle dikkat cekmekte yarar vardir. ilk
husus Ponzi finansmana basvurulmayacagi yonindeki varsayimdir. Ponzi finansmanin
olmamasi kosulu ile kast edilen, hiikiimetlerin bor¢ yikimliliklerini 6demek icin caba
gosterecegi ve boylelikle kamu borcunun belirsiz bir gelecekte sifira yakinsayacagi
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varsayimidir. Bunun olabilmesi i¢in kamu borcunun stok degerinin reel faiz oranindan
daha yavas artmasi gerekmektedir. Baska bir anlatimla kreditorler, hiikiimetin borcun
faiz maliyetini yeniden borg¢lanmak suretiyle karsilamayacagini distinmelidirler. Sayet
aksi durumda kreditorlerin borg verme istekliligi azalacagi igin hilkiimetler borg temin
etmekte gliclik yasayacak veyahut cok yiliksek faiz maliyetine katlanmak durumunda
kalacaklardir (Cuddington, 1996:8).

ikinci husus ise mali sirdirilebilirlik taniminda édeme giiciine yapilan
vurgudur. Nitekim IMF (2002:5) ve Croce & Juan - Ramon (2003:3) 6deme gtici ile mali
surdirdlebilirlik iliskisini ve aralarindaki farklari tartismislardir. Bu ¢alismalarda 6deme
gici, “kamu harcama ve gelirlerinin donemler arasi bitge kisitini karsilamasi” olarak
tanimlanmis ve eger maliye politikasinin bilesimi édeme gicliniin kaybolmasina yol
aciyorsa surdirilemez olarak kabul edilmistir. Nitekim yazarlara gére kamunun 6deme
giiciniin olmasi sirdirilebilirlik icin tek gerekli kosul olarak kabul edilmistir. Ote
yandan iki kavram arasindaki fark ise 6deme gicuniln politika bilesiminde yapilacak,
vergi gelirlerinin arttirllmasi ve kamu harcamalarinin kisilmasi gibi ekonomik agidan
oldukca maliyetli dizenlemelerle de saglanabilir olmasidir. Ancak zaten bu sekildeki siki
maliye politikasi dizenlemeleri ile saglanabilecek bir o6deme glcli mali
suirdurulebilirlige isaret etmemekte, tam tersi politika setinin degistiriimesi gerektigini
gostermekte ve temerriide disilmemesi igin gereken dizenlemeleri ortaya
koymaktadir (Alvarado et al., 20014: 6).

Oviedo & Mendoza (2003:7) ise hikiimetin bitce kisitindan hareketle yapilan
mali surdirulebilirlik tanimlarina ihtiyath yaklasmislar, s6z konusu tanimin bir
muhasebe esitligi oldugunu ve hiikimetler tarafindan enflasyon yaratilarak borglarin
her zaman 0Odenebilecegini ifade etmislerdir. Yazarlar 6zellikle bankacilik krizi gibi
nedenlerle ortaya c¢ikabilecek kosullu yikimliliklere ve bu yukimliliklerin kamu
borcu Uzerinde yarattig risklere dikkat cekmislerdir. Ote yandan Barnhill & Kopits
(2003:3-4) biitge kisiti tizerinden gelistirilen agiklamalarin yalnizca gelismis Ulkeler igin
gecerli olabilecegini, gelismekte olan Ulkelerde hem kosullu yiukiimliliklerin hem de
makroekonomik agidan karsilasilabilecek risk ve belirsizliklerin fazla olmasi nedeniyle
meselenin sadece kamu maliyesi gostergelerine bakilarak ele alinamayacagini ifade
etmislerdir.

Nitekim buraya kadar yapilan agiklamalardan literatlirde mali strdirilebilirlige
iliskin farkli tanim ve yaklasimlarin yer aldigi anlasiimaktadir. Ancak dikkat edildiginde
bu tanimlama farkhiliklarinin daha ziyade mali sirdirulebilirligin gostergesi olarak
kullanilan parametrelerden ve siirdirilebilirlik Gizerinde risk olusturabilecek unsurlarin
algisindaki cesitlilikten kaynaklandigi anlasiimaktadir. S6z konusu risklerin varliginin ise
Ulkenin ekonomik yapisi ve gelismislik dizeyiyle alakali oldugu g6z 6niline alindiginda
mali sirdurilebilirlik, “hem mevcut kosullarda hem de var olan cesitli risklerin muhtelif
diuzeylerde gerceklestigi senaryolar altinda, maliye politikasinin ve/veya kamu borg
stokunun bilesiminde yeni bir dizenleme ihtiyaci ortaya ¢ikmadan yikidmliliklerin
karsilanabilme imkani” olarak tanimlanabilir.).
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3. Mali Siirdiiriilebilirlige Etki Eden Unsurlar ve Siirdirilebilirlik
Analizlerinde Yasanan Gelismeler

iktisadi hayatta yasanan gelismeler mali siirdiiriilebilirlik Gizerinde etkili olan
unsurlarin gesitlenmesine yol agmis, meseleyi bitce agiklari ve kamu borg stoku
diizeylerinin otesine tasiyarak c¢ok boyutlu ve karmasik bir hale getirmistir. Clinki
gercekten de ginlimuizde mali surdirtlebilirlik konusunu olasiliklardan ve risklerden
bagimsiz olarak sadece birincil denge ve kamu borg stoku iligskisi baglaminda ele almak,
oldukga kisith bir analizin varhgina isaret etmektedir (Huertas & Meyer-Cirkel, 2021:2).
Bu baglamda ozellikle dis ticarette ve finansal sistemde yasanan serbestlesme
egilimleri ile ekonomilerin birbirlerine eklemlenmesi neticesinde herhangi bir lilkede
ortaya cikan istikrarsizhgin kolaylikla baska Ulkelere sirayet edebilmesi, karsilasilan
sorunlarin artmasinda basat rol oynayan unsurlardan olmustur. Ote yandan finansal
sistemde sermaye hareketlerinin hizli hareket etmesi ve finansman araglarinin
cesitlenmesi, kamu bor¢ yonetiminde kurumsal ve yasal dénistmleri gerektirmis ve
bor¢ yonetiminin mali strdirulebilirlik agisindan dnemini arttirmistir. Diger taraftan
diinya ticaret hacminin ulastigl dizey itibariyle artan enerji talebi, bazi llkelerin mali
yapisinda déniisiimler yasanmasina yol acmistir. Ozellikle petrol gibi enerji ihracatgisi
Ulkeler, kamu harcamalarinin finansmanini vergi gelirlerinden ziyade fosil yakitlardan
saglama egiliminde olmuslar ve bu Ulkelerin mali istikrarlari fosil yakitlarin fiyat
dalgalanmalarina karsi olduk¢a hassas hale gelmistir. Farkli 6rneklerle de
desteklenebilecek tim bu gelismeler karsisinda mali siirdirilebilirlik Gzerinde etkili
olan faktorler iktisadi yapidaki degisime bagh olarak cogaldikca, mevcut analiz
yontemlerinin agiklama gici zayiflamis ve bdylece yeni analiz metotlarina ihtiyag
ortaya ctkmistir.

Calismada ilgili literatlir incelenmis ve mali strdirlebilirlik Gzerinde etkili olan
unsurlar makroekonomik ve finansal istikrar, mali disiplin, kamu bor¢ yonetiminin
etkinligi, kosullu yukumlilikler ve Ulkelerin gelismislik diizeyi basliklar etrafinda
derlenerek genelden 6zele dogru aciklanmistir (Dihn, 1999; Izquierdo & Panizza, 2003;
Cottarelli, 2014; inal, 2020). Ancak bu agiklamalara gegmeden énce sunu ifade etmek
gerekir ki; mali stirdUrilebilirlik Gzerinde etkili olan s6z konusu unsurlar arasinda keskin
bir ayrim yapmak oldukc¢a glictlir. Cinkii hemen her unsur kendi icerisinde de
birbirleriyle iliskilidir. Ornegin, makroekonomik istikrari mali disiplinden, mali disiplini
kamu borg yonetiminden, kamu bor¢ yonetimini kosullu yikimliliklerden ve sayilan
tim bu unsurlarn Ulkelerin gelismislik diizeylerinden ayirmak neredeyse imkansizdir.
Calismada adi gecen unsurlarin ayri basliklar altinda tasnif edilmesi agiklama glictini
arttirmak, anlatimi basitlestirmek ve 6nemli gorilen kisimlara 6zel bir vurgu saglamak
adina yapilmistir.

i)  Makroekonomik ve finansal istikrar; birbirleriyle yakin iliskili iki kavram iken;
ekonomik bliyimenin de temel bilesenleri arasindadir. Nitekim makroekonomik istikrardaki bir
bozulma kisa bir zaman sonra finansal ortama yansimakta ya da benzer sekilde finansal
ortamdaki bir bozulma da makroekonomik istikrara yansimaktadir. Makroekonomik istikrar,
genellikle fiyat istikrari, glivenilir maliye politikalari, strdrilebilir blylime ve saglkli kamu ve
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O0zel sektor kavramlari ile tanimlanmaktadir. Makroekonomik istikrarin, cesitli kanallar
aracihgiyla mali strdirilebilirligi etkilemesi s6z konusudur. Her seyden 6nce ortaya gikabilecek
istikrarsizliklar, faiz oranlarinda bir artisa yol agmakta ve iktisadi ajanlarin gelecegi
ongorebilmesini glclestirmektedir. Bu durumlarda borglanma maliyetleri yikselmekte ve
yatirim ve tiketim harcamalar azalmaktadir. Ote yandan fiyatlar genel diizeyinde ortaya
cikabilecek dalgalanmalar toplam hasila dizeyini etkilerken, bltce aciklarinda artislar
yasanabilmektedir (Cottarelli, 2014:17). Finansal istikrar ise finansal sistemin ekonomik
kaynaklarin etkin tahsisi ile servet birikimi, ekonomik biylme, sosyal refah gibi diger ekonomik
slreclere yardim etmesi; bunun yani sira finansal riskleri degerlendirme, fiyatlama ve yonetme
gibi kilit islevleri yerine getirebilme kabiliyetini sirdirebilmesi olarak tanimlanabilir
(Karamelikli & Bayar, 2016:226). Ani sermaye cikislari gibi nedenlerle bu istikrarda meydana
gelebilecek bir bozulma kamunun finansman imkanlarini kisitlarken; borglanma maliyetlerini
ylkseltebilir.

ii) Mali disiplin ve kamu kesiminin mali yapisi; sirdirulebilirligin
saglanmasinda en 6nemli belirleyiciler arasindadir. Clink( mali disiplin her seyden 6nce
ihtiyatl biitge agiginin ve kamu borg stokunun varligina isaret eden bir kavramdir (inal,
2020:16). Bilhassa bu iki maliye politikasi aracinin ihml dizeyine eslik edebilen istikrarh
bir birincil fazla var ise mali strdurilebilirlik ile ilgili kaygilar buylk olglide giderilmis
kabul edilmektedir. Gercekten de mali surdirilebilirlige dair 6zellikle deterministik?
karakterli analizlere bakildiginda, sayet diger faktorlerde beklenmedik soklar ortaya
citkmazsa (ceteris paribus), stirdirilebilirlik icin mali disiplinin cogunlukla yeterli kabul
edildigi gorilmektedir (Barnhill & Kopits, 2003:5). Ancak diger taraftan konuya sadece
mali disiplin agisindan yaklasan, boylelikle kamu kesiminin mali yapisini gbz ardi ederek
sadece geleneksel bltce agigini, birincil dengenin durumunu ve kamu bor¢ stokunu
dikkate alan analizlerin sonuglari sinirl kalabilmektedir (Boskin, 1988:77). Clinku bir
Ulkede s6z konusu bakis acistyla mali stirdirilebilirlik oldugu bulgusuna erisilmis olunsa
bile, sayet bitce disi yari mali islemler yaygin, vergi tabani sinirl, bitgenin
finansmaninda vergi gelirlerinin payi disik ya da batlnlyle dogal kaynak gelirlerine
bagimh ise mali strdurulebilirlik ashnda zayif olabilir veyahut hi¢ olmayabilir. Bu
bakimdan kamu maliyesinin saglikh ve istikrarli oldugunu séyleyebilmek igin mali
disiplinin yani sira kamu kesiminin mali orgltlenme bigimine ve finansman yapisina
bakmak analizlerin glivenilirligi agisindan faydali olacaktir (Dihn, 1999:13-14).

iii) Kamu borg¢ yonetiminin etkinligi; mali strdirilebilirligin saglanmasinda
onemli roll olan unsurlardan bir digeridir. Karmasik ve riskli bircok finansal varhig
blinyesinde bulunduran ve genellikle bir lGlkedeki en blylk finansal portfoyl temsil
eden kamu borg¢larinin yénetiminin makroekonomik acidan bircok 6nemli etkisi vardir
(Missale, 1999:10). Mali surdurilebilirlik agisindan ise 6deme gicinin korunmasi,
nakit ihtiyacinin karsilanmasi, ortaya c¢ikabilecek risklerin iyi analiz edilebilmesi kamu
bor¢ yonetiminin konusunu olusturmaktadir. Bu kapsamda borcun dizeyi ve
bilesiminde yapilan ayarlamalar, borglanma imkanlarinin gelistirilmesi, maliyetlerin

? Deterministik yontem gelecekteki durumlarinin gelismesinde rastgelelik bulunmayan bir analizdir.
Belirli bir model bu nedenle her zaman belirli bir baslangi¢ kosulundan veya baslangi¢c durumundan
ayni sonucu uretir.
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azaltilmasi, kur ve vade uyumsuzluklarinin ortadan kaldirilmasi, yani sira kosullu
yukimlualiklerin takip edilmesi ve gesitli mali strdurdlebilirlik analizlerinin uygulanmasi
kamu borg yonetimi kapsamindaki uygulamalardir. Bir tilkede kamu bor¢ yonetiminin
niteliginde baslica bazi unsurlarin énemli rol oynadigi kabul edilmektedir. Genel kamu
borg yonetim ilkeleri olarak da ifade edilen ve kamu borg ydnetiminin etkinligi ve
kalitesi Uzerinde belirleyici olan bu unsurlarin basinda borcun miktari ve yapisi; borg
yonetiminin yasal ve kurumsal érgitlenmesi; seffaflik diizeyi ve borg yonetiminin para
ve maliye politikalari ile koordinasyonu gelmektedir (International Monetary Fund &
World Bank, 2014:2).

iv) Kosullu yiikiimliiliikler; hiikiimetlerin siklikla karsilastigl, kamu harcamalari
ve kamu borglanma diizeyini beklenmedik zamanda ve miktarda arttirmasi bakimindan
dikkate alinmasi gereken yukimliliklerdir. Nitekim bu ylkimlilikler, basta mali
surdirilebilirlik olmak tzere, mali seffaflik ve ahlaki tehlike gibi gesitli iktisadi ve mali
sorunlar yaratabilmektedir (Sen & Tokatlioglu; 2020:216). Kosullu yukimlulikler
bitceyle dogrudan iliskili olmayan, gergeklesme zamani ve miktari hiikiimetin kontroli
disinda belirli olaylarin meydana gelmesiyle ortaya c¢ikan, yasal zorunluluklar ya da
devlet olmanin sorumlulugu ve kamuoyu beklentisi gibi nedenlerle kamu harcamasini
gerekli kilan ylikimlaliklerdir (Towe, 1991: 110). Tanimda dikkate alinmasi gereken,
kosullu yukamlaluklerin ortaya ¢ikisinin, bir olayin, yani kosulun gergeklesmesine bagh
oldugu ve s6z konusu olayin ortaya g¢ikisinin hikimetin kontroli disinda gelistigidir.
Ancak hikimetin  yikdmlaligtd doguran olaylarnt kontrol edememesi, kosullu
yikiumlalikler Gzerinde etkisi olmadigl anlamina gelmez. Zira kosullu ytukimlulikler
aslinda acik veya ortik hikiimet taahhitlerinden olusan kamu garantileridir (OECD,
2005: 12) ve hikimetlerin bu konudaki politikalarina bagh olarak artar ya da azalir.
Kamu garantisini alarak yaktumlalik Gstlenen tizel ya da gercek kisi, yukimluluga
saglamada basarisiz oldugu takdirde, yiukimlulik kamuya transfer olur. Yani kosul
gerceklesmistir ve yikidmlalik artik kamunun bir borcudur. Bu bakimdan da kosullu
yukimlulukler geleneksel kamu borcuna benzemektedir. Bu nedenle kosullu
yukimlualakler kosullu borglar, sartl borglar gibi isimlerle de ifade edilebilmektedir (Sen
& Tokatlioglu; 2020:218). Kosullu yikimldliklerin en yaygin tirlerini borglanma ve
kamu 06zel isbirligi projelerine verilen yasal taahhtler ile bankacilik kesimine verilen
zimni taahhdtler olusturmaktadir. Campos vd. (2006:228) tarafindan yapilan ampirik
bir calismada hata terimi ile temsil edilen kosullu yukimluliklerin kamu borclarindaki
artisin en biylk nedeni oldugu bulgusuna erisilmistir. Bu durumun bilanco etkisi adi
verilen aktarim mekanizmasi ile gerceklestigi, yukimliliklerin 6nce sirketler
kesiminden, bankacilik kesimine ve oradan da nihai kurtarici olarak kamu kesimine
transfer oldugu vurgulanmistir. Saghklh bir mali strdurdlebilirlik analizi igin kosullu
ylikiumlaliklerin stok degerleri dikkate alinmali ve 6deme giiclinlin kaybolmasina yol
acabilme ihtimali géz 6niinde bulundurulmalidir. Ote yandan gercek hayatta, 6zellikle
de az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde hiikiimetler hemen her zaman bu
yakimlulukleri gizleme egiliminde oldugundan, veri sikintisi oldukca yaygin bir
sorundur (Dihn, 1999;15).
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v) Ulkelerin gelismislik diizeyi; mali surdirilebilirligin  saglanmasinda
belirleyici unsurlar arasindadir. Clinki gelismekte olan tlke ekonomileri, gelismis Ulke
ekonomileriyle kiyaslandiginda bircok yapisal sorunu biinyesinde barindirmaktadirlar.
Nitekim gelismekte olan Ulkelerin bazi genel 06zelliklerine bakildiginda vergileme
kapasitelerinin dislk, reel ve finansal sektérin dis soklara karsi kirllganhginin yiksek,
blylime oranlarinin istikrarsiz, kamu borglarinda doviz cinsi ve degisken faizli
yukamlaluklerin agirlikh ve dolarizasyonun yaygin oldugu goérilmektedir. Tim bu
faktorler s6z konusu Ulkelerde kamu maliyesinin yonetimini ve surdarilebilirlik
analizlerinin degerlendiriimesini glglestirmektedir. Bilhassa gelismis Ulkeler igin
tasarlanan deterministik mali strdurlebilirlik analizlerinin givenilirligi gelismekte olan
Ulkeler icin tartismali hale gelmektedir (Alvarado, et al.,, 2004:11-18; lzquerdo &
Panizza, 2003:7-13; International Monetary Fund, 2003;14-18).

Mali slirdirdlebilirlik Gzerinde etkili olan ve iktisadi hayatta yillar icerisinde
yasanan gelismelere bagh olarak ortaya ¢ikan bu devinim igerisindeki unsurlar, mali
surdurulebilirlik olgim yontemlerinin de zaman igerisinde glincellenmesini gerekli
kilmistir.  Boylelikle kamu maliyesi agisindan artarak cesitlenen risk faktorleri
neticesinde strdurlebilirlik analizlerinde deterministik stireclerden  stokastik®
sureclere dogru bir evrim gerceklesmistir. Nitekim mali stirdirtlebilirlik (izerine yapilan
ilk calhsmalarda Buiter (1983), Blanchard (1990) ve Hamilton & Flavin (1986)
deterministik varsayimlar altinda ekonomik gostergelerle veya ekonometrik testlerle
cesitli analizler gerceklestirmislerdir. Ancak 6zellikle 1998 yilindaki Asya krizinden sonra
kamu maliyesi agisindan istikrarli goriinen bircok Ulkenin, bankacilik kesiminin
kurtariimasi kapsaminda sermaye vyapilandirmalari ve kamulastirma gibi kosullu
ylkiumlalikler neticesinde siirdirilebilirlik  sorunlari  yasamalari  bilanco etkisi
kavramini glindeme getirmis ve boylelikle analizlerde risklilik esasli stokastik slirece
dayali yontemlerin tasarlanmasi giindeme gelmistir. Bu baglamda kamu maliyesinin
cesitli senaryolar altinda analiz edildigi yontemlerden, 6zel kesimi de icerisine alan
sistemik risk analizlerine kadar genis bir literatiir ortaya cikmistir.

Son olarak 2008 kiiresel finansal krizinin akabinde ortaya ¢ikan Avrupa borg krizi
ise o gline kadar genellikle gelismekte olan {lkelerin sorunu kabul edilen mali
surdurulebilirlik meselesini gelismis Ulkelerin glindemine tasimistir. Gergekten de
gecmis donemlerde ylksek biitce aciklari ve kamu borglulugu ile temsil edilen mali
disiplinsizlik sorunu genellikle gelismekte olan (lkelerde yasanmis, gelismis Ulkeler
temerrit riski ile karsilasmamistir. Ancak Avrupa borg krizinde Yunanistan basta olmak
lzere, italya, ispanya, irlanda ve Portekiz gibi gelismis kabul edilen (ilkelerin maliye
politikalari sirdirilemez hale gelmis ve daraltici maliye politikalarini ifade eden
“kemer sikma” uygulamalarina baslanmistir. Bunun yani sira s6z konusu Ulkelerin
temerrit riski Avrupa Birligi blinyesinde olusturulan cesitli diizenlemelerle ve kaynak

* Stokastik yontem zaman veya mekana goére degisen olgulari tanimlamak igin kullanilan olasilikli
modellerdir. Bu yontemler kesinlik arz eden siire¢ anlamina gelen deterministik yontemin olasilikli bir
muadilidir.
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aktarimlariyla asilmaya calisilmistir  (Tokathoglu vd., 2017:393). iste mali
surdirdlebilirlik sorunlarinin, krize kadar politikalari strdirilebilir gériinen gelismis
Ulkelerde de ortaya ¢ikmasi, mali alan kavramini giindeme getirmis ve 6nemini
arttirmistir. Nitekim bu baglamda mali alan 6lgiimleri ile maliye politikalarindaki
manevra alaninin tespit edilmesi amacglanmis ve boylece siirdirilebilir bulunan bir
politika setinin, genellikle Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYiH) oranla hangi diizeye kadar
surdirilebilecegi goriilmeye calisiimistir.

4. Mali Suirduriilebilirlik Analizlerinde Kullanilan Yontemler

Mali strdurulebilirlik analizlerinde kullanilan yéntemlerin siniflandiriimasinda
cesitli tasnifler benimsenmis olup, bunlardan en yaygin kullanilan siniflandirma yeni ve
eski yontemler ayrimidir (Burnside 2004:2). Ancak bu tasnifi kullanan g¢alismalarin
yayinlanma tarihi dikkate alindiginda, giinimuzde birgok yontemin halen “yeni” olarak
nitelenmesi uygun bulunmadig! icin benimsenmemistir. Bir diger siniflandirma ise
deterministik ve stokastik analizler ayrimidir. Yani baska bir anlatimla analizin kesinlik
arz etmesi veyahut olasiliklar ekseninde degerlendirilmesi durumuna goére yapilan
siniflandirmadir. Kopits vd. (2016:1) bu siniflandirmayr ana akim ve ana akim disi
yaklasimlar olarak nitelemisler, risk esasl stokastik modellerin uygulama gicliugi
nedeniyle daha az gergeklestirildigini ileri siirerek ana akim disi olarak ifade etmislerdir.
Cahsmada da bu siniflandirma benimsenmistir. Ancak 6te yandan mali alan kavraminin
surdurulebilirlik ile olan organik iliskisi ve artan 6nemi nedeniyle daha fazla akademik
arastirmaya konu olmasi gibi gerekceler g6z oniine alinarak calismanin disinda
birakilmamis, Uclincli bir bashk altinda incelenmistir. Ozetle bu c¢alismada mali
surdurulebilirlik analizlerinde kullanilan yontemler, ana akim yaklasimlar, ana akim disi
yaklagimlar ve mali alan yaklasimlari seklinde (¢ baslik altinda siniflandirilarak
aciklanmigtir.

Tablo 1. Mali Siirdiiriilebilirlik Analizlerinde Kullanilan Yontemler

Bil
Ekonomik Belirsizlik YakllaaT::l,arl
Gostergelere . Altinda Mali _S . Mali Alan
Ekonometrik e e ep Ll ve Sistemik L
Dayali . Surdiirilebilir- . Analizleri
. Analizler . ey Risk
Analizler lik Analizleri ey
Analizleri
Dikkate
Alinan Risk
Unsurlari
Spesifik X
Genel X X X
Sistemik
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Kullanilan
Olgiitler

Maliye
Politikasi X X X X X
Araclari

Kamu Net
Degeri
Ulke
Riskliligine
iliskin
Olgutler

Sektorler
Arasi
lliskinlerin
Durumu
Dikkate
Alinyor

Dikkate
Alinmiyor

X X X

Kaynak: Kopits, et al., 2016: 14.

Yukaridaki Tablo 1 calismada aciklanan mali stirdiirilebilirlik analiz yontemlerini
gostermekte ve bu yontemlerin 6n plana ¢ikan 6zellikleri hakkinda fikir vermektedir.
Calismanin bundan sonraki kisminda s6z konusu yéntemler, tabloda ana hatlariyla
dikkat cekilmeye calisilan avantaj ve dezavantajlari géz 6niine alinarak tartisilacaktir.

4.1. Ana Akim Yaklasimlar: Deterministik Analizler

Mali strdurilebilirligin analizinde kullanilan deterministik yontemler ¢ temel
ozellige sahiptir. ilk olarak bu ydontemlerde sirdirilebilirligin géstergesi kabul edilen
degiskenler arasinda kesin bir iliskinin varligi kabul edilmektedir. Yani siirecte rassal
gelismelere yer verilmemektedir. ikinci olarak kullanilan veri setleri gecmis déneme ait
(retrospektif) oldugundan, elde edilen bulgular da aslinda zaman serisinin kapsadigi
yillar arasindaki durumu ortaya koyar. Uclincii olarak ise gelecegin de tipki gecmis
dénemdeki gibi olacagi varsayilmaktadir. Séyle ki; sayet bir lilkede hikiimetler artan
kamu borglarn karsisinda maliye politikasini borg servisini karsilayacak sekilde
ayarlamak cabasi icerisinde olmuslarsa, gelecekte de bu ¢abayi gosterecekleri kabul
edilmektedir. Zaten bu nedenle s6z konusu analizlere retrospektif analizler de
denilmektedir (Tanner & Samake, 2006:4).

Deterministik yontemler ekonomik gostergelere dayali analizler ve ekonometrik
analizler seklinde ikiye ayrilmaktadir.
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4.1.1. Ekonomik Gostergelere Dayali Yaklasimlar

Mali sarduarilebilirligin ekonomik gostergeler Gzerinden analiz edildigi ¢ok
sayida ¢alisma vardir. Ancak bu galismalarda analiz yapmaya imkan saglayan soz
konusu gostergeler Buiter (1983;1985) ve Blanchard (1990) tarafindan ortaya
konmustur. Oncii calismada Buiter, kamu kesimi net degeri kavramini gelistirerek,
strdirilebilir bir maliye politikasini bu kavramin GSYiH’ya oranini koruyabilen politika
seti olarak tanimlamistir. Daha sonra ise kamu kesimi net degeri/GSYiH oranini sabit
tutabilmek icin gerekli olan “daimi birincil agik” degerini asagidaki esitlik (1)'de
gosterildigi gibi hesaplamistir.

a = (re— Nt) Wy (1)

Esitlik (1)’de d kamu kesimini net degerini GSYiH’ya oranla sabit tutmak icin
gereken daimi birincil agik diizeyini gostermektedir. ry t donemindeki reel faiz oranini,
n, t donemindeki biylime oranini ve w; ise t donemindeki kamu kesimi net degerini
gostermektedir. Buiter'e gbére maliye politikasinin sirdurilebilir olup olmadigi
asagidaki esitlik (2)’den elde edilen sonuca baglidir.

a—dtz (re— nt).Wt_dt (2)

Esitlik (2)'de d; t donemindeki birincil agik diizeyini gostermektedir. Buna gore,
daimi birincil acik ile cari donemdeki birincil acik arasindaki fark negatif ise kamu
kesiminin net degeri/GSYiH orani azalma egiliminde olacaktir ve maliye politikasi
surdirilemez olarak degerlendirilecektir (Chalk & Hemming, 2000:7).

Kamu kesimi net degeri Uzerinden maliye politikalarinin sirdirilebilirliginin
incelendigi yaklasim analiz yorumlama agisindan basit goriinse de, kamu kesiminin net
degerinin tespitindeki glclik nedeniyle (Buiter, 1983:310) literatirde sinirh calismaya
konu olmus, daha ziyade Blanchard’in gelistirdigi gostergeler kullaniimistir (Chalk &
Hemming, 2000:7).

Blanchard (1990), mali sdrdurilebilirlik analizleri icin birincil denge boslugu
(primary gap) ve vergi boslugu (tax gap) gostergesi olmak Uizere iki farkli gosterge
gelistirmistir. Birincil denge boslugu gostergesi ile kamu borcu/GSYiH oranini istikrarh
bir dizeyde tutmak icin gereken birincil denge dizeyi hesaplanmakta ve ardindan
bulunan degerden cari donemde gerceklesen birincil denge ¢ikartilmakta, aradaki fark
ise birincil denge boslugu olarak agiklanmaktadir. Buna gore sayet elde edilen sonug
pozitif olarak gerceklesirse mali slirdirilebilirligin oldugu kabul edilmektedir. Vergi
boslugu yaklasiminda ise yine GSYiH’ya oranla gerceklesen vergi gelirleri ile optimal
vergi gelirleri arasindaki fark degerlendirilmekte ve s6z konusu fark pozitif olarak
bulunursa siirdirdlebilirlik var kabul edilmektedir (Sen vd., 2010:108).

Mali strdirilebilirligi ekonomik gostergeler yardimiyla analiz eden calismalarda
gecmis donem maliye politikalariyla 6deme glicliniin yerine getirilip getiriimedigi analiz
edilmekte ve gelecege yonelik bazi sonuclar cikartilmaya calisiimaktadir. Bu
yontemlerin bazi 6nemli avantajlari oldugu gibi dezavantajlari da s6z konusudur.
Avantajli yanlari arasinda analizlerin glincellestirmeye imkan vermesi, sade, kolay ve
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anlasilir olmasi gelmektedir. Ote yandan séz konusu analizlerde degiskenler arasi
iliskilerin dinamik yoniiniin ihmal edilerek sabit kabul edilmesi en 6nemli dezavantajini
olusturmaktadir (Kaya, 2013:65).

4.1.2. Ekonometrik Yaklasimlar

Mali strdirilebilirligi ekonometrik olarak test eden ¢alismalar dénemler arasi
bitge kisiti yaklasimindan hareket etmektedirler. Donemler arasi biitge kisiti daha 6nce
aciklandigl lizere gelecekte verilebilecek bitge fazlalarinin bugline indirgenmis
degerinin mali yiktumlulikleri karsilayip karsilamadigini test etmektedir. S6z konusu
yaklasima gore maliye politikasinin strdurilebilir kabul edilebilmesi icin butgenin hem
buglinki deger kisitini (t donemi icin statik butcge kisitl) hem de dénemler arasi kisitini
(t, ty, tz, t3.. thdonemleri icin dinamik butge kisiti) karsilayabilmesi gerekmektedir.

Bt:1= R/Bt + Dy (3)

Yukaridaki (3) numarali esitlikte statik bltge kisiti agiklanmaktadir. B; baslangig
dénemi kamu borg stokunu, Ry = (1+ r;) t ve t+1 donemleri arasindaki iskonto diizeyini
(bugline indirgenmis deger), D ise birincil denge diizeyini gostermektedir. Esitlik (3)
¢Ozlldiginde asagidaki donemler arasi biitge kisitina erisilmektedir.

By = —XiZoR (t,t + ) 'Deyj + limp o R(t,t + T) ' Beyryr  (4)

Esitlik (4)te R(t,t + j) = [1k—o Resk, t Ve t+] donemlerindeki iskonto diizeyini
yansitmaktadir. Buna gore mali sirdurilebilirligin saglanabilmesi (veya 6deme glicl)
gelecekteki faiz disi fazlalarin buglinkii degerinin baslangi¢c borg¢ stoku ile nihai borg
stokunun buglinkii degeri arasindaki farki karsilayacak diizeyde olmasini gerektirir
(Chalk & Hemming, 2000:4).

Buglinkli deger bitce kisitini test eden ilk ¢alisma Hamilton & Flavin (1986)
tarafindan yapilmistir. Yazarlar 1960-1984 yillari arasinda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) icin birim kok testleri yardimiyla bitce aciklari ve kamu borcunun duraganhgini
test etmislerdir. Sonucunda ise ABD’de maliye politikalarinin strdirulebilir oldugu
bulgusuna erismislerdir. Nitekim bu ¢alismayi izleyen Trehan & Walsh (1988), Trehan &
Walsh (1991), Hakkio & Rush (1991), Ahmed & Rogers (1995) gibi cesitli calismalarda
mubhtelif degiskenler ve veri setlerine birim kok testleri yapilarak mali stirdirilebilirlik
test edilmistir (Sen vd., 2007:148). Bohn (1998) ise konuya farkl bir acilim getirerek
calismasina “Hikimetler borg birikimine nasil tepki verirler?” sorusuyla baslamis ve
ABD’de 1916-1995 doneminde ve cesitli alt donemlerde kamu borg yikindeki degisim
ile maliye politikalari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bohn, bu dogrultuda birim kok
testlerine itiraz ederek, faiz disi dengenin ve kamu borcunun GSYiH’ya oranlarinin es
bitlinlesik olup olmadiklarini test etmistir. Calismada faiz disi dengeyi etkileyen diger
unsurlar da géz 6nine alinmis ve bu unsurlari ihmal etmemek adina Barro (1979)
tarafindan ortaya atilan vergi dizlestirme hipotezinden yararlanilmis ve ABD’de maliye
politikalarinin siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna erismistir. ilerleyen zamanlarda gézlem
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araligini genisleten Bohn (2008), ayni iliskiyi 1792-2003 yillari arasinda incelemis ve ilk
calismasina benzer sonuglar elde etmistir.

Literatlirde donemler arasi bitce kisiti yaklasimini ekonometrik yontemlerle
test eden cok sayida calisma yer almaktadir. Zaten ana akim analizler arasinda yer
almasinin baslica nedeni de budur. S6z konusu yontem degerlendirildiginde donemler
arasl butce kisitinin karsilanamamasi durumunda kamu harcama politikalarinin ve/veya
vergi politikalarinin nihayetinde degismesi gerektigini dislinmek teorik olarak tutarli
goriinmektedir. Ote yandan hikiimetlerin gecmis veri setleri {izerinden erisilen
bulgular gibi gelecekte de benzer sekilde hareket edeceklerinin, yani borg
yukimluluklerini yerine getirebilmek icin bir mali ¢aba igerisinde olacaklarinin
varsayllmasi cesitli elestirilerin yoneltilmesine de yol agmaktadir. Clinku 6zellikle
gelismekte olan Ulkeler dikkate alindiginda borglarin 6denmeme veyahut enflasyon
yaratilmasi suretiyle azaltilmasi ihtimali yaygin karsilasilan deneyimlerdir. Ote yandan
bu ulkelerde faiz ve déviz kuru gibi beklenmeyen soklarin goérilebilme olasiligi saghkli
bir analiz icin stokastik gelismeleri gbz oniine almayi gerektirmektedir (Cuddington,
1996:10-11). Son olarak donemler arasi bitce kisiti Gzerinden hareket eden analizlerin
uzun bir zaman serisinin varhgini gerektirmesi, s6z konusu ulkelerde veri konusunda
yasanan sikintilarla birlikte distndldiginde, ana akim ekonometrik analizlerle daha
ziyade gelismis Ulkeler icin faydali sonuglar lretilebilecegi sdylenebilir.

4.2. Ana Akim Disi Yaklagimlar: Stokastik Analizler

Mali strdurilebilirlige ana akim disi yaklasimlar olarak ifade edilen stokastik
analizler, olasilikli yaklasimlar veyahut belirsizlik altinda mali strdirulebilirlik gibi
isimlerle de ifade edilebilmektedir. Mali sirdurulebilirligi belirsizlik altinda inceleyen
olasilikli yaklasimlarin kullandiklari yontemler gesitlidir. Bu yontemler iginde en yaygin
kullanilan analiz teknikleri, Riske Maruz Deger (RMD) yontemi, Beklenen Kayip yontemi
ve Vektor Otoregresif (VAR) modeller izerinden gerceklestirilen fan-chart yontemidir
(Tanner, 2013:10-11). Bu yontemler tek basina uygulanabildigi gibi cesitli senaryo
analizleri ve/veya stres testleri altinda da uygulanabilmektedir. Olasilikli yaklasimlar
icerisinde son vyillarda ©6n plana c¢ikan analiz tekniklerinden biri de bilanco
yaklasimlardir. Sektorler arasi bilango geciskenlikleri nedeniyle ortaya cikabilecek
sorunlari inceleyen ve kredi derecelendirme kuruluslarinin da yaygin sekilde kullandigi
bu yontem, daha ziyade sirketler kesimi, bankacilik kesimi ve kamu kesimini birlikte ele
alan sistemik risk 6l¢imu niteliginde (Tanner, 2013:35) oldugu icin ¢alismada ayri bir
bashk altinda degerlendirilmistir. Ancak risk tabanh stokastik Olcim metodlarini
aciklamaya gecmeden 6nce, kavram kargasasinin yasanmamasi icin su konuya dikkat
cekmekte yarar vardir. Belirsizlik altinda mali strdirilebilirlik bashginda yer verilen
bazi calismalarda veri seti olarak vyazarlarca olusturulan “kamu bilancolar”
kullanilmistir. Sonraki baslikta ortaya konan bilanco analizleri ise sistemik bir risk analizi
niteliginde olup, tim sektorlerin bilangolari arasindaki geciskenligi incelemektedir.
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4.2.1. Belirsizlik Altinda Mali Siirdiiriilebilirlik

Mali sirdirilebilirligi belirsizlik altinda inceleyen c¢alismalarin temel gayesi,
surdurulebilirlik acisindan gelecekte karsilasilabilecek potansiyel riskleri gérebilmek ve
boylelikle maliye politikasinda gereken dizenlemeleri 6nceden saglayabilmektir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde makroekonomik kirilganhklarin yiiksekligi, borc
portfoylinde doviz cinsi borglarin agirhgi, siregelen vyapisal problemler, kosullu
yukamlaluklerin 6nemli dizeydeki varligi ve geng bagimh yasa dayali nifus baskilari,
deterministtik karakterli geleneksel strdurilebilirlik analizlerinin yetersiz kalmasina yol
acmaktadir. Ayrica bu Ulkelerin bir kisminin kamu gelirlerinde dogal kaynaklara asiri
bagimh yapisi ve dis ticaretin énemli bir gelir kaynagi olmasi; yani sira yaygin sekilde
karsilasilan dogal felaketlerin eksik altyapi stoku nedeniyle yiksek maliyetler yaratmasi
ve yetersiz reglilasyonlar ile derinligi bulunmayan sig finansal piyasalardan dolayi sik
karsilasilan finansal krizler deterministik karakterli ana akim sirdurilebilirlik
analizlerinden sapmalara yol agmaktadir. iste gelismekte olan iilkelerin kendine has bu
gibi Ozellikleri stokastik yaklasimlarin glindeme gelmesine neden olmustur (Hostland &
Karam, 2005:5-8).

Belirsizlik esasina dayanan risk tabanli bu yaklasimlarla ilgili literatirde ¢esitli
calismalar yer almaktadir. Ancak yine de mali strdirulebilirlik konusunda ana akimi
deterministtik karakterli ¢alismalar olusturmaktadir. Bu agidan stokastik slirece dayal
olasilikh modeller, heterodoks yaklasimlar olarak da nitelenebilir. Mali stirdirilebilirligi
belirsizlik altinda inceleyen bu ana akim disi modellerdeki galismalarin, deterministtik
calismalara gore oldukca sinirli kalmasinin nedeni ise stokastik yontemlerin daha
karmasik ve yogun bir istatistiki altyapi gerektirmesi ve veri kisitiyla agiklanmaktadir
(Kopits, et al., 2016:7).

Mali stirdirtlebilirligin olasilikli incelemesi, ilk defa Barnhill & Kopits tarafindan
yapilmistir. Yazarlar 6nemli bir petrol ihracatgisi olan ve sirdirilebilirlik agisindan
petrol fiyatlarina yogun sekilde duyarl bulunan Ekvator icin Monte Carlo simulasyon
teknigi ile RMD analizi uygulamiglardir. Kosullu ylkimliliklerin  etkisini
gozlemleyebilmek adina veri setinde tiim varlk ve yikiumlilikleri iceren genel kamu
bilancosunu kullanmislardir. Buna goére Ekvator’'un sirdirilebilirlik acisindan 6nemli
riskler tasidigini, petrol fiyatlarinin ve kosullu yikidmliliklerin bu riskler icerisinde
basat oldugunu tespit etmislerdir (Barnhill & Kopits, 2003:16). Tanner & Samake
(2006:19-30) Brezilya, Meksika ve Tirkiye icin 6nce VAR modeline soklar vererek
retrospektif bir siirdirilebilirlik analizi, ardindan ise kamu borcu/GSYiH oranina Monte
Carlo similasyon teknigi uygulayarak bes yillik bir dénem icin RMD analizi yapmislardir.
Calismada Meksika, Brezilya’ya oranla mali acidan daha strdirilebilir goérinirken;
Turkiye 2001 krizi sonrasi gerceklestirdigi diizenlemeler neticesinde sirdurilebilir
bulunmustur. Brezilya’nin ise vakit kaybetmeden maliye politikasinin bilesiminde
gereken ayarlamalari yapmasi tavsiye edilmistir. Hostland & Karam (2005:29)
gelismekte olan ulkelerde borglarin surdirilebilirligini etkileyen faktorlere yonelik
cesitli senaryolar altinda Monte Carlo similasyon teknigi yardimiyla RMD analizi
uygulamislardir. Bu baglamda kamu borcu/GSYiH, faiz disi denge/GSYiH, dis
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borc/GSYiH, dis ticaret dengesi/GSYiH gibi degiskenlerin gelecek bes yil icin alabilecegi
en kotl degerler faiz ve kur soku senaryolari altinda analiz edilmistir. Ele alinan Glke
grubu igin faiz ve kur soklarinin surdurilebilirlik Gzerinde etkili faktorler oldugu
sonucuna varilmistir. Adrogue (2005:66-67) ise Orta Amerika (lkelerinde RMD
yontemini tarihsel simiilasyon teknigiyle ele almis ve kamu borcu/GSYiH oraninin
karsilasabilecegi en kotl kaybi arastirmistir. Elde ettigi sonuca gore her lilkenin kamu
borcu/GSYiH oraninda yasayabilecegi artis birbirinden farklidir olmaktadir. Syriyana vd.
(2017:1677) RMD teknigi yardimiyla Endonezya’nin GSYiH’ya oranla kamu borcunda
karsilasabilecegi kaybi arastirmislar ve tlkenin mali strdurilebilirlik agisindan glvenli
bir kamu bor¢ yikl dizeyinde oldugunu bulgulamislardir. Syriyana & Hakim (2017:68)
ise beklenen kayip yontemini (kosullu RMD), Endonezya’nin kosullu yukimluliklerini
de iceren ve genel kamu bilangcosunu vyansitan yikiumlalik/varlik oranina
uygulamiglardir. Calismada Endonezya’nin mali surdirdlebilirlik agisindan istikrarli
oldugu sonucuna varmislardir.

Mendoza & Oviedo (2004:38-41) Brezilya, Kolombiya, Kosta Rika ve Meksika
icin VAR modelleri Uzerinden yeni bir olasilikli yaklagim teknigi gelistirerek belirsizlik
altinda mali siirdirilebilirlik analizi yapmislardir. Yazarlar kamu gelirlerine gesitli soklar
saglayarak kamu borg¢lanmasinin bu gelismelerden nasil etkilenecegini gozlemleye
calismislardir. Buna gore incelenen dort farkl Glkede sirdurilebilirligin olmadig
sonucuna ulasmislardir. Celasun vd. (2006:26-26) mali sirdirilebilirligin olasilikh
analizinde yeni bir yontem onerisinde bulunmuslardir. VAR modelinden tiretilen fan-
chart teknigi ile Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika ve Giliney Afrika’da faiz disi
dengenin ve bor¢ stokunun gesitli senaryolar altinda nasil hareket ettigini tespit
etmislerdir. Ele alinan her lkenin farkh soklar karsisinda c¢esitli kirilganhklar
gosterdigini vurgulayan yazarlara gore Tirkiye sidrdirulebilirlik dizeyi en yiksek
Ulkedir. Saxegard (2014:23) ise benzer bir calismay! Gliney Afrika icin yapmis ve yine
soklar yardimiyla bir borg¢ tavani belirlemeye c¢alismistir. Buna gore Gliney Afrika icin
GSYiH hasilaya oranla %40 diizeyindeki kamu borcu istikrarli bulunurken, %60 ve {izeri
degerlerde surdirulebilirligin kaybolacagi saptanmistir.

4.2.2. Bilango Yaklasimlari ve Sistemik Risk Analizleri

Mali imkanlar kisith olan Ulkelerde hikiimetlerin maliye politikasinda manevra
alani kazanmak icin basvurdugu yontemlerin basinda bor¢ yukiinin 6zel kesime
aktarilmasi gelmektedir. Boylelikle kamu borcu diisiik seviyelere gerilerken, devlet 6zel
kesimin gelecege yonelik risklerini Gstlenmektedir. Gerceklesen bu riskler son basvuru
mercii olan devlet tarafindan karsilanmaktadir. Baslangicta 6zel kesimin bilancolarinda
yasanan sikintt ya da sikintilarin hikiimete sirayet etmek suretiyle mali alanini
daraltmasina bilanco etkisi, bu riskleri analiz eden yaklasima da bilanco yaklasimi
denmektedir (Caskurlu, 2011:28-29). Geleneksel analizlerin aksine akim degiskenler
yerine stok degiskenlere odaklanan ve varlik/yikiumlilik yaklasimi olarak da ifade
edilen bilanco yaklasimi, sektorler arasi iliskiler nedeniyle ortaya c¢ikan kirilganliklar
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analiz etmeye yarayan aractir. S6z konusu sektorler sirketler kesimi, bankacilik kesimi
ve hiikiimettir (Imam & Kohler, 2010:5). Bilango analizlerinde basat sektorler olarak ele
alinan bu iktisadi ajanlarin bilancolari, faiz, vade, doviz yikimlulikleri ve sermaye
yapilarindaki uyum/uyumsuzluk incelenerek, bir sektorden diger sektore sirayet
edebilecek ve sonucunda bir dis 6deme sorunu ortaya ¢ikarabilecek problemler analiz
edilebilir (Kose et al., 2017:7). Eger bilango analizi bu bitincil yaklasim seklinde ele
alinirsa, yapilan analiz aslinda sistemik risk bir risk analizidir. Clnki bilangolar
araciligiyla tlke riskliligi 6lcilmekte ve bir temerrit sorununun ortaya ¢ikma ihtimalinin
olup olmadigi degerlendirilmektedir (Gray & Jobst, 2010:2).

Sirayet etkisi cogunlukla bankacilik kesimi tizerinden gerceklesir. Ornegin, déviz
kurlarindaki ani degisim nedeniyle bilancolari bozulan (orijinal gijnah4) sirketler
kesiminin bankacilik kesimine karsi yukimlultklerini yerine getirememesi bankacilik
kesiminde panik havasi yaratarak, sistemden cikislari tetikleyebilir. Bozulan banka
bilancolarindaki uyumsuzluk, son mercii olarak kamu kaynaklarina basvurulmasini
gerektirerek, kamu borcunda artisa yol acan, mali alanin tamamen kayboldugu ve hatta
surdurulebilirligin ortadan kalktigi bir stirece donusebilir (Allen et al., 2002:5). Bu
bakimdan 2001 yilinda Tirkiye ekonomisinin yasadigl krizde banka bilangolarinin
oynadigi rol, bilango etkisinin tipik bir 6rnegi niteligindedir (Keller et al., 2007:6).

Bilangco analizi icin gereken unsurlar, sirketler kesimi, bankacilik kesimi ve
hikimetin varlik ve yukimlualikleriyle ilgili bilangolaridir. Bu bilango ya da bilangolara
ulasilabildigi takdirde analizler her bir sektor icin varlik ve yukamliliklere ayri ayri
uygulanirken; analiz tek bir sektor ile sadece varliklar ve yukimlilik 6zelinde de
gercgeklestirilebilmektedir. Analizler nitel yontemlerle yapilabilecegi gibi ekonometrik
ve istatistiki de olabilmektedir. Nitel yontemlerde bilangolarin varlik ve yikimlultk
taraflari, kur, faiz, vade ve stok tutarlar (izerinden karsilastirilarak net pozisyon ve
temerrit riski degerlendirilirken; ampirik yontemlerde sistemik risk gegisleri, Kosullu
Alacak Analizi (Contingent Claim Analysis- CCA) altinda incelenebilmektedir. Bu
analizlerde basat sektoérlerin bilangolarinda gorilebilecek en yiiksek kazang ve kayiplar
cesitli modeller yardimiyla, muhtelif senaryolar altinda test edilmektedir.

Literatlirde mali stirdirulebilirligi sistemik risk seklinde tim sektorlerle birlikte
bitlincul bir ¢ati altinda degerlendiren cesitli calismalar s6z konusudur. Allen vd.
(2002), Keller vd. (2007), Imam & Kohler (2010), Chen (2021) ve Huertas & Meyer-
Cirkel (2021) calismalarinda farkh tlkeleri olusturduklari bilangolar araciligi ile analiz
ederek temerrit riskini analiz etmeye calismislardir. Bu baglamda bilancolarin kur,
vade, faiz gibi soklara karsi direnci degerlendirilerek, sirketler kesiminden bankacilik
kesimine ve oradan da nihai merci olarak kamu bilancolarina yansiyabilecek
yukimlalakler tespit edilmeye calisiimistir. Gray & Jobst (2009) ise konuya farkli bir
acihm getirmis ve Black & Scholes (1973) ile Merton (1973) tarafindan teorik cercevesi

¢ Orijinal ginah kavrami Eichengreen, Hausman ve Panizza tarafindan kendi para cinsinden
borglanamayan iktisadi ajanlarin durumunu agiklayabilmek igin kullanilmis bir kavramdir. Kavram
esasinda Hristiyanlk inancina dayanmakta ve islenen gilinahi gelecek nesillerin ¢ekmesi anlamina
gelmektedir.
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olusturulan opsiyon fiyatlamasi modelini kullanarak kosullu alacak analizini
gelistirmisler  ve  bilangolar arasi  gegiskenlikleri  bu analiz  {izerinden
degerlendirmislerdir. Bu ¢alismayi takip eden Jobst & Gray (2013), Gappen vd. (2013),
Altar vd. (2014), Arslanalp & Liao (2013) ve Briere vd. (2016) kosullu alacak analizini
kullanarak kamu kesimi i¢in kosullu yukimlilik olarak degerlendirdikleri mali riskleri
gormeye calismislardir.

Bilango analizleri sektorler arasi baglantilardaki kirilganlklari analiz etmeye
yaradigindan, maliye politikasi icin 6zel bir 6neme sahiptir. Bu yontem tim sektorler
icin uygulandiginda 6zellikle bankacilik kesiminden dogabilecek 6rtik (zimni) kosullu
yikumlalikler tespit edilebilmekte ve sektorler arasinda sakl kalabilecek problemler
erken bicimde ortaya cikarilarak c¢ozime kavusturulabilmektedir (Caskurlu &
Daglaroglu, 2010:125:126). Ote yandan bu vyaklasimin dezavantajlari arasinda
sayilabilecek durumlar da séz konusudur. ilk olarak yaklasim bilanco disi kalemleri
incelememektedir. Bilango disi kalemler ¢ogu zaman agik kosullu yukimlilik
niteligindeki kamu garantileridir ve bu garantileri bilancolarda gdsteren tam bir bilgi
yoktur. ikinci olarak bilanco kayitlari cogunlukla muhasebe degerine gore tutulmakta,
piyasa degerini yansitmamaktadir. Boylelikle kayitlar gercek durumu yansitmaktan
uzaklasmaktadir. Uclinii olarak bilanco yaklasimi ekonomiyi bulundugu pozisyondan
daha iyi ya da daha koti duruma sirikleyebilecek dolayli soklar (tlirev gelismeler)
dikkate almamaktadir (Imam & Kohler, 2010:8-9). Dordiinci olarak analiz varlik ve
yiktumlaldklerin - genellikle doénem sonunda, tek zamandaki stok degerlerine
uygulandigindan zaman igerisindeki nakit yaratma durumunu yansitmaz. Besinci ve son
olarak analiz, ekonomiyi (i¢ ana gruba ayirdigindan alt sektorlerdeki olumlu ve olumsuz
gelismeleri gormeye imkan tanimaz (Caskurlu & Daglaroglu, 2010:127-128).

4.3. Mali Alan Yaklagimlari

Mali alan kavrami ilk defa Heller (2005:3) tarafindan kullaniimistir. Heller mali
alani, “mali bilangolarin sirdirilebilirligine zarar vermeden hikiimetlere belirli
hedeflere kaynak saglama imkani veren bitgesel bir oda” olarak tanimlamistir. Doherty
& Yeaman (2008:79-81) ile Schick (2009:2-3) tarafindan yapilan ¢alismalarda mali
alanin geleneksel kamu bitcesinin tarihi kadar eski bir mesele olduguna vurgu yapilmis
ve kavram, hiikiimetlerin karsilasabilecegi yeni harcamalari, orta ve uzun vadede mali
surdurulebilirlige zarar vermeden karsilayabilme kapasitesi olarak tanimlanmistir. Brun
vd. (2009:2-3) mali alani “maliye politikasi araclarinin kalkinma hedefleri kapsaminda
yoksullukla miicadelede kullanilabilme olanagi” olarak tanimlarken; Perotti (2007:17)
mali alani “donemler arasi bltce kisitinin ve mali surdirilebilirligin  yeniden
yorumlanmasi ve marjinal sosyal faydasi yiksek harcamalarin onceliklendirilmesi”
olarak tanimlamistir. Mali alan ile ilgili bu tanimlara dikkat edildiginde kavramin mali
surdirilebilirlik ile yakin iliski icerisinde oldugu anlasilmaktadir (Heller, 2005:3).
Nitekim her seyden oOnce bir llkede mali alanin olmasi mali sdrdirilebilirligin
saglandigl anlamina gelmektedir. Uygulamada, orta vadede istikrarli bir bor¢ orani

International Journal of Public Finance 255
Vol. 7, No: 1, June 2022, pp. 239-262.




Sen, S.

saglamayl amaclayan politikalarin strdurilebilir oldugu kabul edilirken; siirdirilebilir
bir borg orani ise mali alani genisletebilmektedir.

Literatlirde mali alanin olgimi ile ilgili birbirinden oldukg¢a farkh Olglim
yontemleri gelistirilmis durumdadir. Bu yontemlerin 6lgiim metodolojisi dikkate
alindiginda bazilarinin mali strdirilebilirlik ile iliskisi digerlerine gére daha gli¢ludir.
Mali alanin hesaplanmasina iligskin ilk ¢alisma Heller (2005) tarafindan yapilmistir.
Heller yaklasiminda mali alan, vergi hasilati/GSYiH lizerinden 6lciilmektedir. Buna gore
dislik oran, vergi hasilatinin ihtiya¢c duyulmasi halinde arttirilabilecegini ifade ettigi icin
mali alanin varligina isaret etmektedir. Aizenman & lJinjarak (2010) ise yaklasiminda
mali alan, kamu bor¢ stokunun eritilmesi icin ne kadar vergi yili [(kamu
borcu/GSYiH)/(vergi gelirleri/GSYiH)] gerektiginden hareketle o&lciilmektedir. Buna
gore, kamu borcunun fiili (de facto) vergi tabanina orani veya kamu borcunu édemek
icin gereken vergi yili, Ulkelerin goreceli mali alani hakkinda bilgi verir. Bir diger
yaklasimda Park (2012), mali alani vergi hasilatinin en ¢ok oldugu noktayi gosteren
Laffer egrisinden hareketle 6lgmektedir. Park’a gére mali alan cari vergi hasilati ile
Laffer egrisinin zirvesinde elde edilebilecek vergi hasilati arasindaki farktir. Mali alan
elmasi olarak ifade edilen 6lgim yénteminde ise mali alan bir elmas seklinde ele
alinmakta ve bu sekil Uzerinden yorumlamaktadir. Elmasin dort kdsesi mali alan
kaynaklari olan dis yardimlar, kamu harcamalari, kamu gelirleri ve borglanmayi
GSYiH'ye oranla temsil etmektedir. Elmasin alanindaki artiglar mali alandaki
genislemeyi ifade etmektedir. Sayet kaynaklarin birinden daha fazla yararlanma imkani
varsa elmas o yone dogru genisleyecektir.

Mali surdirdlebilirlik ile yakin iliski igerisinde olan bir diger mali alan ¢alismasi
Adedeji vd. (2016:16)) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada distk gelirli Glkelerin RMD
teknigiyle GSYiH’ya oranla ihtiyath kamu bor¢ diizeyi olarak tanimladiklari %60
seviyesini asip asmama ihtimalleri test edilmistir. Ancak mali strdirilebilirlik ile en
yogun iliskin icerisinde bulunan ve literatlirde de en yaygin kullanilan yontem ise Ostry
vd. (2010) tarafindan gelistirilen borg limiti yaklagimidir. Bohn (1998) tarafindan
yapilan sirdurulebilirlik ¢calismasini esas alan yontemde, borg limiti bir Glkenin kamu
borcu/GSYiH oranini makul bir diizeyde istikrarli olarak tutabilmesi icin artan borg
servis 6demelerine karsilik faiz disi dengedeki tepkiler lizerinden hesaplanmaktadir.
Faiz disi denge ise kamu borcunun yani sira o lilkeye 6zgl cesitli dinamiklere baglidir.
Bu nedenle Ostry vd. olusturduklari modelde faiz disi dengeyi mali tepki fonksiyonu
olarak tanimlamislardir. Borg ylkseldikce faiz disi denge, ylikselen blylime tabanh
efektif faiz ddemeleri (Faiz orani (r) ve biiyiime orani (g) farkinin kamu borcu/GSYiH
orani (d) ile carpilmasi sonucunda elde edilir) ile birlikte artis gosteremezse, faiz disi
fazla borg servis ddemelerini karsilayamayacagl icin kamu borcu/GSYiH orani
artacaktir. Borg limiti yaklasimina getirilen en temel elestiriler ise konuya sadece
bor¢larin surdirlebilirligi acisindan yaklastigi ve daha ziyade kreditorlerin tutumunu
benimsedigi seklindedir (Akbayir & Yereli, 2018:264).
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6. Sonug¢

GUnumizde iktisadi hayattaki donlisime bagh olarak kamu maliyesinin
istikrarini tehdit eden risk unsurlari artarak cesitlenmistir. Risk faktorlerinde ortaya
cikan bu artisa bagli olarak mali stirdirulebilirlik analizlerinin de glincellenmesi ihtiyaci
orta ¢cikmis ve deterministik analizlerden, risk odakli stokastik analizlerin kullanildigi bir
sirece dogru gecis yasanmistir. Nitekim calismada da mali slirdirilebilirlik kavrami
kamu maliyesinde ortaya cikabilecek riskleri dikkate alacak sekilde tanimlanmis ve
ardindan sardurilebilirlik  Gzerinde etkili  faktérler mali  disiplinin  yani sira
makroekonomik ve finansal istikrar, kamu borg yonetiminin etkinligi, kosullu
yukamlalukler ve Ulkelerin gelismislik diizeyi bashklari etrafinda derlenerek genelden
Ozele dogru olacak sekilde agiklanmistir. Analiz yontemleri ise deterministik karakterli
ana akim yaklasimlar, stokastik karakterli ana akim disi yaklasimlar ve mali alan
yaklasimlari seklinde g baslik altinda tasnif edilmistir.

Ana akim deterministik yaklasimlar mali stirdirilebilirligi, ekonomik gostergeler
ve ekonometrik zaman serileri araciligiyla analiz etmektedir. Ekonomik gostergelerin
kullanildigr surdurilebilirlik analizlerinin 6zellikle basitlik ve anlasilirlik acisindan diger
yéntemlere gore avantajli oldugu séylenebilir. Ote yandan oldukca az sayida degiskeni
analize kabul etmesi aciklama giiclinli sorgulatan bir unsur niteligindedir. Ekonometrik
yaklasimlar ise c¢ok sayida degiskeni dikkate alabilmesi bakimindan avantajli
goriandrken, saglikh bir analiz igin uzun bir zaman serisinin varligini gerektirmesi énemli
bir dezavantaj olarak ifade edilebilir. Her iki analiz birlikte degerlendirildiginde ise
deterministik yéntemlerin bazi varsayimlara sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle
gecmis donemlerdeki maliye politikasi uygulamalarindan hareketle gelecegin de ayni
olacagini varsaymak onemli bir eksikliktir. Ayrica deterministik siureclerde tesadufi
gelismelerin  olmayacagl varsayllmaktadir. Bu baglamda hikimetlerin ponzi
finansmana basvurabilme ihtimali, kosullu ylikimlaliklerden kaynakh risklerin
gerceklesmesi, faiz ve doviz kurunda beklenmedik soklarin yasanmasi gibi olasiliklar
Uzerinde durulmamaktadir. Oysaki bu varsayimlardan sapmalarin bilhassa gelismekte
olan llkelerde yasanabildigi bilinmektedir. Bu baglamda deterministik analizlerin daha
ziyade ekonominin 6ngorulebilir oldugu gelismis Glkeler igin gegerli oldugu ve ihtiyatl
yaklasilmasi gerektigi sdylenebilir.

Ana akim disi yaklasimlar olarak ifade edilen risk odakl stokastik analizler,
belirsizlik altinda mali surdirilebilirlik ile bilango analizleri ve sistemik risk analizleri
seklinde iki bashk altinda incelenmistir. ilk yaklasimda farkli teknikler yardimiyla mali
surdurulebilirlik analizinde degisken olarak secilen gostergelerin cesitli senaryolar
altinda (kur, faiz, enflasyon soklari gibi) aldigi degerler tespit edilmekte alisiimakta ve
genelde gelecek birka¢ yil icin simiilasyonlar yapilmaktadir. Bu yontemin 6nemli
avantaji dogru ve tutarll bir cerceve altinda maliye politikasi araglarinin ve kosullu
yiakimluluklerden kaynaklanabilecek risklerin maliyetlerinin 6dnceden goriilebilmesine
ve Onlem alinabilmesine imkan tanimasidir. Ancak arastirmalarin oldukg¢a zor ve
karmasik modelleri icermesi analizcinin yetkinligini gerektirmektedir. Bir diger yontem
olan bilanco temelli sistemik risk analizleri ise 6zel kesim bilancolardan sirayet etkisi
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araciligiyla kamuya transfer olabilecek riskleri gozlemlemeye imkan tanimaktadir. S6z
konusu yontemle 6zellikle banka iflaslari durumunda kamu kesiminin devreye girerek
bilangolarini yapilandirdigl ve ¢ogunlukla finansal krizin baslamadan 6nlendigi ancak
devaminda bir borg krizinin ortaya c¢iktigi durumlar (1998 Asya krizi, 2001 Turkiye krizi
ve 2009 Avrupa bor¢ krizinde orta c¢ikan durum) onceden engellenmeye
calisiimaktadir. Mali strdurilebilirligi iktisadi isleyisten bagimsiz degerlendirmemesi ve
bitlncul bir yaklasim olmasi agisindan 6énemli bir avantaja sahip goriinen bilango
analizleri, alt sektorlerdeki olumlu ve olumsuz gelismeleri gormeye imkan tanimadigi
icin elestirilebilir.

Mali alan yaklasimlari ise 2008 kiiresel finans krizinin akabinde ortaya ¢ikan
Avrupa borg krizinden sonra onemli hale gelmis ve tartisiimistir. Clinkl o tarihe kadar
maliye politikalari strdirulebilir goériinen gelismis Ulkelerin bir anda 6deme glglerini
kaybetmeleri, surdurilebilir gériinen bir maliye politikasinin beklenmedik gelismeler
karsisindaki  (kosullu  yikumluliklerin  gerceklesmesi gibi) manevra alaninin
sorgulanmasina yol agmistir. Bu baglamda farkli mali alan yontemleri gelistirilmistir. Bu
yontemlerden 6zellikle Ostry ve digerleri tarafindan tasarlanan borg limiti yaklasimi
mali strdurdlebilirligin yeni bir yorumu olarak nitelendirilmistir. En dnemli elestiri ise
konuya kreditérler agisindan yaklasmasi olmustur.

Sonug olarak mali strdurilebilirligin analiz yontemleri degerlendirildiginde her
yontemin bazi avantaj ve dezavantajlari oldugu gorilmektedir. Ancak 6zellikle risk ve
belirsizliklerin yaygin oldugu gelismekte olan Ulkeler agisindan risk odakl stokastik
analizlerin, deterministik analizlerin yaninda dikkate alinarak kullaniimasi
onerilmektedir. Bu baglamda séz konusu llkeler igin stokastik yontemlerin hem
deterministik karakterli strdirilebilirlik analizleriyle (Bkz: Tanner & Samake, 2006)
hem de cesitli mali alan analizleriyle entegre edildigi mali stirdirilebilirlik analizlerinin,
kamu maliyesi acisindan daha saglhk bir degerlendirme yontemi oldugu
disinidlmektedir. Bunun yani sira 6zel kesimden kamu maliyesine yansiyabilecek
riskleri gorebilmek bakimindan, bilango yaklagsimlari kapsaminda kosullu alacak analizi
gibi sistemik risk analizlerinin de g6z ardi edilmemesi gerektigi séylenebilir.

Etik Kurul Onayi: Etik kurul belgesi gerektiren bir calisma degildir.
Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
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