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Editorligunt Craig Burnsidenin yapugt “Fiscal Sustainability in Theory
and Practice: A Handbook” adlt kitap, Ozellikle gelismekte olan ilkeler icin
6nemli bir mesele olan mali stirdiirtlebilirlik teorisinin hem teorik hem de
uygulamalt bir analizini yapmasi yoniinden temel bir kaynaktir. Mali
surdirilebilirlik  analizi, son yillarda Dinya Bankasr’nda yapilan
makroekonomik analizlerin gerekli bir unsuru olmaya basladigt icin bu kitap
Diinya Bankas: bunyesinde olusturulan mali intibak grubunca gelistirilmistir.
Konunun 6nemine karsin bu kitap c¢tkmadan 6nce mevcut arastirmalar
genellikle ya Diinya Bankasr’ndaki iktisatcilarin 6rneklem calismalarina
dayanmakta ya da teorik temelli makaleleri dikkate almakta ve bu meseleyi
aciklayan tek bir referans calisma bulunmamaktadir. Iste, bu kitap hem
belirtilen bosluklart doldurmakta hem de politika yapicilarin karsilastiklar
dinamik mali kisitlarin ve mali politikalarin daha iyi anlagilmasina imkan
tanimaktadir. Kitap temel olarak mali stirdiiriilebilirlik nedir, nasil saglanir ve
neleri etkiler? Sorularina yanit aramaktadir. Bu baglamda kitap () mali
strdirilebilirlik teorisi ve araclari (if) devresel dalgalanmalarin kamu
finansmanina etkileri ve mali kurallarin rold (iii) para krizleri ile mali
strdirilebilirlik iligkisi seklinde ti¢c ana tema ¢ercevesinde organize edilmis
ve toplam dokuz boliim halinde farkli yazarlar tarafindan kaleme alinmugtir?.

Kitabin 7/& bélimi, mali strdirilebilirlik analizine bir giris yaparak
kamu biitgesinin analizi igin gerekli araglart tanitip bu araclarin mali politika
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Teoride ve Uygulamada Mali Siirdiirilebilirlik

analizine uygunlugunu degerlendirirken ikinci bélimde
“surdirilebilirlik”(sustainability) ~ kavramu  belirli  hale  getirilmektedir.
Surdurtlebilirlik, bir tlkenin borglarint Sdeyebilme giiciniin  olmasina
(solvency) yakin bir kavram olmakla bitlikte hitkimetin bor¢larint édeyip
Odemeyeceginin degerlendirilmesi mali strdirilebilirlik analizinin sadece bir
parcast olarak gorilmekte ve “mali siirdiiriilebilivligin  biikiimetin  borglarm:
ddeyebilme giicii yamnda ayn: politikalar setini koruyabilme giiciine karsilik geldigi”
belirtilmektedir. Oyle ki, mali ve/veya parasal politikalarin belli bir bilesimi
mevcut iken hikimetin bu politika bilesimini be/rsiz bir bicimde korumast
halinde mali strdirilemezlik (fiscal insolvency) olusacag;, mali
surdirilebilitlik analizinin fewe/ rolantin bitksimetin borglarm: geri ddemenmesi ile
gl olmaysp  zamanlararas: biitge  Rasttryla  tutarly  olan - alternatif politikalarim
mafkroekonomik  sonuglaryla  ilgili  oldugn; ve bu kisit cesitli finansman
kaynaklariyla saglanabilse bile uygulanan politikalarin makroekonomik
sonuglart ve zamanlamasimun farkl olabilecegini vurgulamaktadir. Bu
baglamda kitap, mali teoride poptler bir analiz aract olmaya baslayan
“zamanlararast kamu bitce kisiti nedir ve bu kisit hangi politikalarla
saglanit” sorularini irdelemekte ve biitce aciklarinin enflasyona etkileri ve
fiyat seviyesinin mali teorisi gibi 6nemli teorik tartismalarda bu kisitin temel
bir ara¢ oldugunu ve uzun dénemli mali siirdirilebilirlik kosuluna karsilik
geldigini gostermektedir (s.15-30). Yazar bu bélimde bitce agiklarinin
enflasyona etkilerini  htkiimetin  sectigi finansman kaynagina gore
degerlendirmekte; biitce agiklari ile enflasyon iliskisinin buytk 6lctide
benimsenen politika rejimine bagli oldugunu gostermekte; fiyat seviyesinin
mali teorisiyle baglantili olarak ise hiikiimetin zamanlararasi biitce kisitinin
saglanmasindan bagimsiz olarak, birincil biitce dengesini (faiz digt biitge
fazlast) olusturdugunda (mali Gstlnlik) belirtilen kisitin ya senyoraj gelitleri
tizerinden para politikasinin destegiyle ya da fiyat seviyesindeki degismelerle
saglanabilecegi vurgulamakta ve monetarist goriisin aksine biitce agiklarinin
enflasyon yaratabilecegini belirtmektedir.

Kitabin temel katkisi, 1990’li yillardan itibaren Leeper (1991)1n
calismastyla baglayip Sims (1994) ve Woodford (1995) tarafindan gelistirilen
fiyat seviyesinin mali teorisine dikkat ¢ekmesidir. Teoriye gére zamanlararasi
biitce kisitt zorunlu olarak dengede saglanan bir kosuldur. Bu kisittan ve
baslangic bor¢ stokundan bagimsiz olarak mali otorite faiz dist biitce
fazlasint  olusturdugunda (Ricardocu olmayan politika) bu kisit fiyat
seviyesindeki degismelerle karsilanmaktadir. Fiyat seviyesinin mali teorisi,
Ozellikle gelismekte olan tlkelerde enflasyonun temel nedeni nedir sorusuna
mali politika yoluyla yamit vermektedir. Kitabin ikinci bolimi biitce
aciklarinin enflasyonist olup olmamasint biitce agiklarinin finansman sekline
baglayarak bu aciklar, gelecekte biitce fazlast yaratilarak karsilanmadiginda
enflasyonla veya borglarin geri 6denmemesiyle sonuglanacagini; mali ve
parasal politikalarin koordineli olmadigt durumda enflasyonist sonuglarin
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giderek  kotllesecegini  gOstererek  fiyat  seviyesinin  mali  teorisini
desteklemektedir.

Kitabin zigincii boliminde uzun dénemli bir mali stirdtrtlebilitlik aract
olan zamanlararast kamu biitce kisin Turkiye ve Arjantin Orneklerine
uygulanmakta; gelismekte olan tlkeler icin 6nemli bir mali stirdirilebilirlik
gostergesi olan borg/ GSYIH’nin, faiz 6demeleri, birincil biitce dengesi ve
senyoraj seklinde t¢ unsurdan olustugu gosterilmekte; ve enflasyon ve
bliyime oranlarinin sifirdan farkli oldugu senaryolar altinda, borcun fiyat
seviyesine endekslenmesi, esnek faiz oranlt bor¢ ¢ikarilmasi ve yabanct para
cinsinden borglanilmasinin belirtilen orant etkiledigi gosterilerek dikkate
alinmast gerektigi aciklanmaktadir. Bu baglamda Turkiye’nin yillara gore
bor¢/GSYIH  oraninin gelisimine  bakiddiginda  6zellikle  1995-2001
déneminde bor¢ stoku/GSYIH rakaminin iki kattan fazla artugt; 2002
yilinda ise Turkiye’nin ulusal bor¢ stokunun 6nemli bir kisminin yabane: para
cinsinden oldugu saptanip bor¢ stoku iizerinde biiylime etkisi, enflasyon
etkisi ve kur degisim etkisi seklinde Gi¢ 6nemli etkinin varligi gérilmektedir.
Diger yandan, Turkiye’nin Ozellikle 1995-8 déneminde bor¢ stokunun
istikrarsiz oldugu ve bu dénemde parasal politikanin aslinda gevsek mali
politikanin baskist altinda olmasina karsin (mali Gstiinliik) merkez bankasinin
tek basina enflasyonla savasamadigina ve bu nedenle mali otoritenin de
desteginin gerektigine (politika koordinasyonu) dikkat cekilmektedir (s.35-
62). Buradan, Tiurkiye’de enflasyonu azaltmaya yonelik siki  parasal
politikanin bagaristnin kredibilitesi yliksek bir mali politikayla koordineli
olmast gerektigi sonucuna vartlmaktadir.

Kitabin dirdiineii bélimi, son yillarda bazi tlkelerde yasanan borg
krizlerinin, bu borglart geri 6deyememe probleminin kaynaklarinin tlkeler
arasinda biytk 6lctide degiskenlik gosterdigi fikrinden hareketle bor¢lanma
icin ne tir makroekonomik goéstergeler olusturulabilir sorununu ele
almaktadir. Kritik borg seviyeleri gerek zaman icinde gerekse tilkeler arasinda
degiskenlik  gOsterdigi icin  gOstergelerin  genis  kapsamli  iktisadi
degerlendirmelerle desteklenmesi gerektigi; borg risklerinin belirlenmesinde
akim ve stok olmak tizere gostergelerin iki temel gruba ayrildigy; briit milli
gelir, ihracat ve bazen kamu gelirleri akim gostergeler iken rezervlerin ise
stok degiskenler oldugu aciklanmaktadir. Diger yandan, dis bor¢/GSYIH ve
dis borg/ihracat seviyesi diger akim gostergeleri iken uluslararasi
rezervler/kisa vadeli bor¢lanma orant ise en kullanugh bir likidite gostergesi
olarak ¢cikmaktadir(s.81-97).

Kitabin besinei bolumii, devresel dalgalanmalar ile mali sturdirilebilirlik
iliskisini tartismakta; kamunun biitce dengesi Sl¢tlerinin devresel etkilerden
arindirdmasint analiz ederek devresel etkilerden arindirilmis biitge fazlasi
kavramint tanitmaktadir. Bu arindirmanin  alunda  ¢iktidaki  devresel
hareketlerin kamu bitcesini sistematik olarak etkiledigi fikri yatmaktadir.
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Keynesyen teoride, hiikiimet Onceki ddnemlere gdre biitce fazlasint
arturdiginda  hikiimetin - daraltict  bir mali  politikaya sahip oldugu
distinilmekte ve stki mali politikanin reel ekonomide negatif bir etki
yaratacagl Ongorilmektedir. Bu nedenle, son vyillarda biitce fazlast
rakamlarinin devresel dalgalanmanin biitceye olan etkilerini dikkate alarak
bunlarin dizeltilmesi 6nerilmektedir. Bunun temel nedeni ise biitcenin reel
ekonomiye etkilerini daha dogru bir bicimde belitleyebilmektir (s.113-128).
Ovzellikle ihtiyari biitce kistmlarindaki degismeler reel ekonomiyi etkiledigi
icin bitceyi etkileyen faktotler tizerindeki dissal soklatin bilinmesi 6nem
kazanmaktadir.

Kitabin altinez bolimt, 1I. Diinya savasindan sonra gelismis
ekonomilerin mali politikayr devresel istikrar saglayict (stabilizatér) olarak
kullanip mali politikanin yapisinin ekonomi resesyona dogru hareket ettiginde
ciktida bir arzzs yaratirken ekonomi geniglemre donemine girdiginde ise ¢iktida
daralticr bir etki yaratmasinin (lean against the wind) Meksika’daki mali
politikanin devresel dalgalanmalara tepkisinde gegerli olup olmadigini
incelemektedir.  Gelismis  ilkelerin  tersine bu  tllkede otomatik
stabilizatOtlerin - zayif oldugu ve bitce fazlasinin ihtiyari  kisminin
konjonktiire ters yonde (countercyclical) hareket etme egiliminde oldugu icin
mali politikanin ekonomiyi istikrara kavusturacak bicimde dizayn edilmedigi
ve ihtiyari politikalarin konjonktiirle aynt yonde (procyclical) hareket ettigi
gosterilmektedir (5.133-171).

Kitabin yedinei bolimi, Meksika 6rnegindeki mali  politikanin
konjonktiitle aynt yonlii hareketini veri alarak buna alternatif bir politika
aract olarak gelistirilen “mali kural”(fiscal rule) kavramini Sili 6rneginde
tarismaktadir.  Latin - Amerika Ulkelerinde genellikle mali  politika
konjonktiitle aynt yonde hareket etmektedir. Genisleme dénemlerinde kamu
tiketimi artip vergiler diiserken resesyon dénemlerinde tersi gecerlidir. Bu
nedenle bir¢ok tlke mali politikanin konjonktiirle aynt yénde olma egilimini
ortadan kaldirmak icin kwrala dayanan mali politika uygulamaya baslamistir.
Bunlardan Sili 2000 yilinda GSYIH’sinin %1’ seklinde yapisal bir biitce
fazlasina dayanan mali bir kural baglatmistir. Bu baglamda, Sili mali yénden
itibar (reputation) kazanmis, stirdirilebilir biitce acgiklart vermeye baslamis
ve kamu borcu/GSYTH oranini azaltmustir. Kurala dayanan mali politikanin
savunulmasinin arkasinda ihtiyari mali politikanin makroekonomik istikrara
zarar verdigi fikri yatmaktadir. Thtiyari mali politika devresel dalgalanmalar
buyitip ekonominin biylime hizin1 distriitken, kurala dayanan mali
politika ise c¢iktinin oynakligini azaltmaya yardimcidir ve biylimeyi pozitif
bicimde etkilemektedir. Mali kurallar ise genellikle makroekonomik istikrarin
saglanmasi, mali politikanin  kredibilitesinin = ve  surdirilebilirliginin
artirtlmas;, AB’de Maastricht Antlasmast  kapsaminda negatif mali
dissalliklarin minimize edilmesi ve mali politikanin konjonktiitle ayni yénde
birlikte hareketinin 6nlenmesi icin uygulanmaktadir. Oysa, yazara goére bu
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kurallar kendiliginden mali disiplini garanti etmemektedir. Yazar, mali
kuralin  etkinligini, gerektiginde  konjonktlrin  tersine  politikalar
uygulayabilecek kadar esneklik, kredibilite, gbzlemleme kolayligi ve manipule
etme giict veren seffaflik ihtiyacina baglamaktadir (s.175-196).

Kitabin sekizine boliminde sabit kur rejiminin sirdirilebilirliginin
mali strdirilebilirligin gerektirdigine gére mali politikaya daha giicli bir kisit
getirdigine dikkat ¢ekilmektedir. Sabit kur rejiminin ¢6kmesi ya mevcut ya da
beklenen biitce agiklarina baglanarak hikiimetin baslangic bor¢ stoku
gelecekteki faiz dist bltce fazlasinin bugiine indirgenmis degerini asarken
(mali Ustiinlik) nihai olarak sabit kur rejiminin ¢oktiigi gosterilmekte; ve
para krizinin zamanlamasinin ve sonuglarinin merkez bankasinin mali
politika kaynaklt bu krize tepki olarak izledigi para politikasinin yapisina da
baglt oldugu (politika koordinasyonu) agitklanmaktadir. Modelde, hiikiimetin
ilave harcamalarini para basarak finanse etmesinin (zamanlararast biitge
kistnin  para  politikasiyla  saglamasinin) sabit kurun terk edilmesiyle
sonuclandigr  gosterilmektedir  (s.208-225). Her ne kadar, modelde
hitkiimetin enflasyonla ilgili tek gelir kaynagt senyoraj gelitleri alinsa da
bilinenin aksine para krizlerini “sorumsuz” mali otoriteye (zamanlararast
biitce kisitinin saglanmasindan bagimsiz olan) veya birincil biitce agig1 ve
borcun artan miktarlarda birikmesine baglanmasi 6nemlidir.

Kitabin soz bélimunde sabit kur rejiminin strdiriilebilirligi ile mevcut
ve beklenen biitce agiklari arasinda ¢ikan giiclii iligki, hiikiimetin bagka
finansman araglarint ihmal ederek yapilmasina baglanmaktadir. Hitkiimetler
actk mali reform ve senyoraj gelirlerinden bagka kaynaklardan da gelir
edebilmektedir. Mali reformlarin hitklimetlerin vergi oranlarini artirmasi veya
mal ve hizmet alimlarini azaltmast gibi “actk mali reformlar” seklinde
olabilecegi gibi nispi fiyattaki degismeler sonucu kamu gelir ve
harcamalarinin  degismesi gibi “zimni mali reformlar”  seklinde de
olabildigine dikkat cekilmektedir. Bu baglamda, biitce aciklari (i) senyoraj
gelitleri, (ii) ulusal para cinsinden borclanmanin reel degerinin azalmasi (iii)
ulusal para cinsinden transferlerin reel degerinin dismesi ve (iv) hiikiimetin
ticareti yapilamayan mal alimlarinin yabanct para cinsinden maliyetlerinin
azalmast gibi cesitli kaynaklarla finanse edilebilmektedir. Para krizlerinin
enflasyonist sonuclari ise hikiimetin sectigi finansman yapisina baglt hale
gelmektedir. Bu baglamda son bélim, tg¢ iilke 6rneginden —Kore (1997-8),
Meksika (1994-5) ve Turkiye (2001)- mali reformlarin —6zellikle zimni mali
reformlarin- kamu finansmaninda 6nemli faktér oldugu (s.242-269); bu
tlkelerde kriz sonrasinda makro degiskenler ile kamu biitcesinin nasil
degistigine bakildiginda mallarin  yabanct para cinsinden degerinin
degismesinin ¢iktidaki degismelere gore biitcede ¢ok daha kalict bir etki
yarattifl; kamu harcamalari, transfer 6demeleri, vergi gelirlerinin tamaminin
yabanci para cinsinden degerinin kriz sonrasinda distigl izlenmektedir.
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Burnside’in editérliigiint yaptigr bu kitap, alan yazinindaki temel teorik
makalelerin yant sira mali sturdirilebilitlik analiziyle ilgili bitlestirilmis ve
kullanish bir referans kaynak olmast nedeniyle ilk olma 6zelligini tasimast; bu
analize cesitli yonlerden yer verip konuyla ilgili okuyuculara genis ve
anlagilabilir  bir cerceve sunarak konunun temel noktalarini tanitmast
actisindan  Onemlidir. Kitap, kosullu (contingent) yikimlilikler, bor¢
yonetimi, mali federalizm ve dis bor¢ pozisyonunun yant sira bir tilkenin cari
ve sermaye hesaplartyla ilgili digsal strdurilebilirlik gibi diger 6nemli
konulart ihmal etmesine karsin mali strdirilebilitlik meselesini glicla
bicimde sorgulamaktadir. Oyle ki, mali siirdiiriilebilirlik ile iktisat yazini
arasinda yakin olmakla birlikte ¢ogu zaman ayrt alanlar seklinde
degerlendirilebilen finansal krizler ve sabit kur rejiminin strdirtlebilirligi
gibi cesitli konular1 mali politikalar ve araglarla incelikle birlestirerek mali
strdirilebilirligin iyi bir analizini yapmast ve ¢6zimlendigi distnilen bu
meselelerin aslinda o kadar da basite indirgenemeyecegini gostermesi bu
kitabi iddiali bir calisma yapmaktadir. Kitap, Ozellikle mali ve iktisadi
konulart ustalikla birlestirmesi yoniinden yararli olmakla birlikte gerek
geleneksel monetatist goriigiin aksine enflasyonun parasal boyutunun yant
sira mali boyutunun varligini 6ne c¢tkarmast gerekse gelismekte olan
Ulkelerde mali sirdirilebilirfligin =~ tanim1 ve  kogullart  tzerindeki
sorgulamalariyla hem teoride hem de uygulamada yararh bir kaynaktr. Bu
baglamda, mali ve iktisadi konularla birlikte ilgilenenlerin mutlaka okumasi
gereken 6nemli bir baglangic kitabidur.
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