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OZET

Cetin, Irem. Bor¢ Hedeflemesi Rejimi ve Ekonomik Performans: Politik Makroekonomik
Bir Bakék, Doktora Tezi, Ankara, 2017.

Pek cok iilkede, 1970’1 yillardan itibaren kamu borcu istikrarli bir egilim sergileyememis
ve kamu borcundaki artiglar borg krizi ile sonuglanmistir. Sosyo-politik istikrarsizligin
kamu harcama ve bor¢lanma politikalari tizerinde 6nemli etkileri bulunmakta ve pek ¢cok
ekonomide kurumsal yapidaki yetersizlikler sebebiyle hiikiimetlerin uyguladigi sagliksiz
(miyopik ve popiilist) politikalar sinirlanamamaktadir. Bu baglamda, makroekonomik
istikrarin  saglanabilmesi icin piyasayr istikrarlandirict kurumlarin  varligt 6nem

tasimaktadir.

Bu doktora tezinde, bu cergevede, politik ekonomi literatiiriindeki tartigmalardan yola
c¢ikarak piyasa istikrarlandirict bir mali rejim olarak esnek bor¢ hedeflemesi 6nerilmistir.
Bu dogrultuda, bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans iizerindeki
etkilerinin politik makroekonomi modelleri kullanilarak arastirilmasi amaglanmistir.
Calismada, hiikiimetlerin istikrarli bir kamu bor¢ oraninin saglanmasini, politika hedefleri
arasina dahil etmesinin uygulanan sagliksiz politikalarin zamanlar aras1 makroekonomik
maliyeti iizerindeki etkisi, hem merkeziyet¢i yapida hem de merkeziyet¢i olmayan
kurumsal yapida ele alinmistir. Bunun i¢in 6ncelikle, merkeziyet¢i kurumsal yapida,
politik istikrarsizligin arttigt durumda, bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik
performans iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, politik
istikrarsizligin zamanlar arasi maliyeti bor¢ hedeflemesi politikasiyla azalmaktadir.
Ayrica, sik1 bor¢ hedeflemesi politikas1 ikinci donemde ekonomik performansi olumlu
yonde etkilemekte, birinci donemde uygulanan mali uyum politikalarinin Keynesyen
gorilisiin aksine ikinci donem ve genel c¢ikti performansi tizerindeki etkileri genisletici
olmaktadir. Calismada elde edilen bir baska sonuca gore, bor¢ hedeflemesi politikasi,
stratejik bor¢lanmanin makroekonomik performans {iizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmaktadir. Merkeziyet¢i yapida esnek bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik
performans iizerindeki etkilerine iliskin sonuglar, merkeziyetci olmayan kurumsal yap1
icin de saglanmaktadir. Son olarak, calismadan elde edilen bir baska bulgu ise, merkez

bankasinin bagimsiz oldugu durumda, hiikiimetlerin muhafazakar bir bor¢ hedeflemesi
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politikasi uygulamasmin, kamu borcunun daha diisiik seviyede gerceklesmesini

saglayabilecek olmasidir.

Anahtar Sozciikler

Borg¢ hedeflemesi, politik makroekonomi modelleri, merkez bankas1 bagimsizligi
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ABSTRACT

Cetin, Irem. Debt Targeting Regime and Economic Performance: A Political
Macroeconomic Approach, PhD Thesis, Ankara, 2017.

Since the 1970s, public debt has not displayed a stable trend and increases in public debt
ended with debt crisis in many countries. Socio-political instability has significant effects
on public spending and borrowing policies, and due to weak institutional structures
unsound (myopic and populist) policies cannot be prevented in many economies. Thus,
the presence of institutions that stabilize the economy (market) is essential for ensuring

macroeconomic stability.

In this Ph.D. thesis, following the discussions in the political economy literature, flexible
debt targeting is suggested as a market stabilizing fiscal regime. Accordingly, the
objective is to investigate the effects of debt targeting regime on macroeconomic
performance by using political macroeconomic models. The study focuses on the
inclusion of a stable public-debt-ratio target into government's policy objectives and its
effects on the intertemporal macroeconomic costs of unsound policies in both centralized
and decentralized frameworks. In this vein, initially, the effect of the debt targeting
regime on macroeconomic performance has been analyzed in the centralized framework
in the case of a rise in political instability. According to the findings, the intertemporal
cost of political instability decreases under the debt targeting policy. In addition, stricter
debt targeting policy affects economic performance favorably in the second period and,
contrary to the Keynesian view, fiscal adjustment policies conducted in the first period
have expansionary effects on output performance in the second and overall period.
According to another finding of the study, the debt targeting regime reduces the negative
effects of strategic borrowing on macroeconomic performance. The main implications of
flexible debt targeting regime under centralized framework are found also valid under the
decentralized framework. Finally, another finding obtained in the study is that
conservative debt targeting policy implemented by the government enables lower debt

levels in the case of central bank independence.

Key Words

Debt targeting, political macroeconomic models, central bank independence
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GIRIS

Giicli maliye politikasi siirdiirtilebilir iktisadi biiyiime i¢in 6n sarttir. Ancak hiikiimetler,
pratikte, her zaman giiclii maliye politikas1 uygulama egiliminde bulunmamaktadir.
Ozellikle 1970°1i yillardan itibaren kamu borcundaki artislar pek cok iilkede borg krizi ile
sonuclanmis, borg krizleri yalnizca gelismekte olan ekonomilerde deneyimlenmemis,
yiiksek gelirli iilkeler de (6rnegin; 2008 finansal krizi sonras1 Yunanistan, Irlanda) kamu

borcunu geri 6deyememe sorunlari ile karsi karsiya kalmiglardir.

Kamu borcundaki artis egilimi ve iilkelerin kamu borglanmasi konusunda sergiledigi
birbirinden farkli performanslar tek basma ekonomik faktorler tarafindan
aciklanamamaktadir. Politik ekonomi literatiirii, bu noktada, kamu borcundaki artis
egilimini, ekonomi politikalarinin olusturuldugu politik siirece vurgu yaparak agiklamaya
calismaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, sosyo-politik istikrarsizligin
(6rnegin, gelir dagilimindaki esitsizlik, se¢im sonuglarina iliskin belirsizlik, politik
yapidaki kutuplagsma) kamu harcama ve bor¢lanma politikalar: iizerinde 6nemli etkileri
bulunmakta, sosyo-politik istikarsizlik hiikiimetlerin sagliksiz (miyopik ve popiilist)
makroekonomik politikalar izlemelerine neden olmaktadir. Bu c¢ercevede, politik
ekonomi modellerinde, politik istikrarsizligin arttig1 bir durumda, hiikiimetlerin bugtinkii
tilkketimi gelecekteki tiiketime tercih edecekleri ve kamu harcamalarini arttiracaklari ifade
edilmektedir (Ozler ve Tabellini, 1991; Devereux ve Wen, 1998). Benzer sekilde, s6z
konusu literatiirde, hiikiimetlerin, gelecek donemde yeniden iktidara gelme olasiligina
iliskin belirsizlik arttigi durumda, kamu bor¢lanmasini arttirarak bir sonraki donemde
iktidara gelecek hiikiimetin hareket alanini kisitlamak i¢in bor¢lanmayi stratejik bir arag
olarak kullanacagi vurgulanmaktadir (Alesina ve Tabellini, 1990; Persson ve Svensson,

1989; Tabellini ve Alesina, 1990).

Para politikas1 alaninda da maliye politikasina benzer sekilde sagliksiz politika
uygulamalari enflasyon sapmasina (inflation bias) neden olmaktadir. Se¢imler 6ncesinde
para poltikasi yoluyla ekonomik gostergelerin iyilestirilmeye ¢alisilmasi ve hiikiimetler
icin kamu harcamalarinin finansmaninda vergi gelirini arttirmaktansa senjoraj gelirini

arttirmanin daha kolay olmasi nedeniyle politik miidahaleler ¢ercevesinde sekillenen para



politikas1 uygulamalar ile fiyat istikrar1 saglanamamaktadir (de Haan ve Eijffinger,
2016). Ozellikle politik istikrarsizligin oldugu durumda, hiikiimetler gelecek dénemde
iktidara gelecek olan hiikiimetin politika alanin1 kisitlamak igin stratejik bor¢glanma
davranigina benzer sekilde kamu harcamalarini vergi ile finanse etmek yerine senyoraj
gelirine yonelmektedir (Cukierman, vd., 1992). Bu noktada, ihtiyari maliye ve para
politikas1 uygulamalar1 sonucunda kamu bor¢ ve agiklar1 artmakta, fiyat istikrari

saglanamamakta, ekonomik performans olumsuz yonde etkilenmektedir.

Literatiirde, son yillarda, lilkeler arasindaki ekonomik performans farkliliklar1 kurumsal
faktorler tarafindan agiklanmaya caligilmaktadir (Rodrik ve Subramanian, 2003). Bu
cergevede, uygulanan ihtiyari para ve maliye politikalarinin kamu borcu ve enflasyon
artist ile sonuglanmasinin nedeni olarak da politikalarin olusturuldugu kurumsal yapinin
zay1fligr gosterilmektedir (Acemoglu vd., 2003). Kurumsal yapmin zayif oldugu
ekonomilerde, politika olusturma siirecinde, politikacilarin agir1 borglanma ya da
enflasyon yaratma egilimlerini engelleyecek herhangi bir kisit bulunmamaktadir.
Kurumsal iktisat yaklasiminda ekonomik biiyiimenin saglanmasi icin bir taraftan, piyasa
yaratict (market creating) kurumlarin (6rnegin; miilkiyet haklarinin, soézlesme
yaptirimlarinin saglanmasinin) dnemine isaret edilirken, diger taraftan, kalkinmanin
saglanmasi ve ekonominin soklar karsisindaki direncinin arttirilabilmesi i¢in piyasay1
istikrarlandirict (market stabilizing) kurumlarin varligi da 6nem tasimaktadir. S6z konusu
kurumlar; bagimsiz merkez bankalar1 ve kurala dayali maliye politikas1 uygulamalaridir
(Rodrik ve Subramanian, 2003, s.32). Bu noktada, pek ¢ok iilkede, politik miidahaleler
dogrultusunda sekillenen ve enflasyon sapmasi ile sonuglanan para politikasinin asil
amaci fiyat istikrarina odaklanmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, para politikasinin
kurumsal yapisi, enflasyon hedeflemesinin uygulandig1 ve para politikasindan bagimsiz
bir merkez bankasinin sorumlu oldugu parasal rejimler etrafinda olusturulmustur

(Snowdon ve Vane, 2012, s. 365).

Maliye politikas1 alaninda da, politik siliregte ortaya ¢ikan borglanma ve biitge agigi
egilimi sonucunda mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in sagliksiz politikalarin bazi
kurumsal mekanizmalar ile sinirlandirilmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu cergevede,

1990’ yillarin basindan itibaren yayginlasan kurala dayali maliye politikasi



uygulamalariyla birlikte kamu borcunun gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) orani azalma
egilimi gosterirken, mali siirdiiriilebilirlik sorunu 2008 finansal krizi ile birlikte tekrar
giindeme gelmistir. Finansal kriz 6ncesinde, 2007 y1linda kamu borcunun GSYH’ye orani
Euro Bolgesi ortalamasinda, Maascricht Anlasmasi borg kriteriyle uyumlu bir seyir
izlerken, 2008 finansal krizi ile birlikte kamu borcunun GSYH’ye orani yiikselmistir.
Kamu borcundaki s6z konusu artis baz iilkelerde goreli olarak daha i1limli seyrederken
bazi iilkelerde ¢ok daha siddetli olmustur. Kamu borcundaki artisa ¢oziim olarak,
literatiirde, ihtiyari maliye politikasin1 kisitlayacak kurumsal mekanizmalarin kamu
borcuna odaklanmasi ve kamu borcunun ihtiyath bir seviyede istikrarli bir egilime sahip
olmasi gerektigi belirtilmistir. Buna gore, kamu borcunun bir taraftan, kamu gelir ve
giderleri arasindaki kisa siireli dengesizligi gidermede bir arag olmasi ve siirdiiriilebilir
bliylime icin altyapt yatirimlarin finansmani noktasinda onemli role sahip olmasi
vurgulanirken, diger taraftan yiliksek seviyedeki kamu borcunun farkli kanallar yoluyla
ekonomik performansa zarar verecegi ifade edilmektedir. Bu ¢ergevede, kamu borcunun,
bu ozellikleri dikkate alarak belirlenmis bir bor¢ hedefi etrafinda istikrarli bir seyir
izlemesi ve kamu borcunun s6z konusu hedef etrafindaki dalgalanmalarinin minimize

edilmesi 6nem tasimaktadir.

Bu cergevede, bu doktora tezinde, politik ekonomi literatiiriindeki tartismalardan yola
cikilarak, esnek bor¢ hedeflemesi bir mali rejim olarak onerilmektedir. Bu dogrultuda,
bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans tizerindeki etkilerinin politik
makroekonomi modelleri kullanilarak arastirilmas1 amacglanmaktadir. Calismada,
hiikiimetlerin istikrarli bir kamu bor¢ oranini politika hedefleri arasina dahil etmesinin,
uygulanan sagliksiz politikalarin zamanlar aras1 makroekonomik maliyetini azaltip
azaltmadig1 ortaya cikarilmaya calisilacaktir. Bunun icin oncelikle merkez bankasinin
bagimsiz olmadigi (merkeziyetci) kurumsal yapida, politik istikrarsizligin arttigi
durumda, bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans tizerindeki etkisi iki
donemli dinamik model kullanilarak analiz edilecektir. Daha sonra, daha siki1 bir borg
hedeflemesinin ve hiikiimetlerin politika hedeflerine iliskin degisen tercihlerinin
makroekonomik performans iizerindeki etkileri arastirilacaktir. Caligmada, ayrica se¢im
sonucuna iligkin belirsizligin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan stratejik bor¢lanma ve

stratejik bor¢lanmanin makroekonomik performans tizerindeki etkileri ele alinacak; borg



hedeflemesinin, stratejik bor¢lanmanin makroekonomik performans iizerindeki negatif
etkilerinin azaltilmasina yardimer olup olmadigi degerlendirilecektir. Politik
istikrarsizligin oldugu durumda bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans
tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaciyla yapilan s6z konusu analizler, merkez
bankasinin bagimsiz oldugu (merkeziyet¢i olmayan) kurumsal yapi igin tekrarlanacaktir.
Caligmada, son olarak literatiirde yer alan, merkez bankasi bagimsizliginin daha yiiksek
kamu bor¢lanmasi ile sonuglanacag: teorik ve ampirik bulgularindan ( Ozkan, vd., 2010;
Papadamou vd., 2012) hareket edilerek, belli kosullar altinda, bor¢ hedeflemesi rejiminin

kamu borcu artigina ¢éziim olarak onerilip onerilemeyecegi hususu tartisilacaktir.

Bu c¢ercevede, calismanin birinci bdliimiinde Oncelikle mali disiplinsizligin
aciklanmasinda optimal bor¢lanma teorisinin yetersiz kaldigina kisaca deginilecek, daha
sonra mali disiplinsizlik yaratan politik ekonomik faktorler, farkli politik ekonomi
modelleri ve ilgili yaklagimlar ¢ercevesinde agiklanacaktir. Calismanin ikinci bolimiinde,
mali disiplin ve mali siirdiiriilebilirlik ¢ergecvesinde, kamu bor¢glanmasinin borg kurali,
bor¢ hedeflemesi, ekonomik performans ve merkez bankasi bagimsizligi ile olan
etkilesimi incelenecektir. Caligmanin ii¢lincii béliimiinde ise, bor¢ hedeflemesi rejiminin
ekonomik performans tizerindeki etkileri iki donemli politik makroekonomi modelleri
kullanilarak merkeziyet¢i ve merkeziyetci olmayan kurumsal yapilar ¢ergcevesinde ele
alinacaktir. Calismanin son bdliimiinde ise, model ¢oziimlerinden elde edilen iktisadi

bulgularin genel bir degerlendirmesine ve ilgili politika ¢ikarimlarina yer verilmektedir.



1. MALI DiSIiPLINSIiZLiGIN POLITIK EKONOMISI

Mali disiplinin saglanmasi, pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkenin kars1 karsiya
oldugu temel makroekonomik problemlerden biridir. Ozellikle 1970°1i yillardan itibaren
olaganiistii harcamalarla iligkili olmayan biitce agiklari ve bor¢lanmanin gerceklesmesi
hem mali disiplinsizligin nedenlerinin arastirilmasint hem de mali disiplinsizlikle
miicadele etmede uygulanacak yeni politika uygulamalarmi gerekli kilmistir. Kamu
borcundaki artis egilimi, ekonomik teoride, temel olarak vergi diizlestirmesi (tax
smoothing) yaklasimi ¢ergevesinde aciklanmaya ¢alisiimistir (Barro, 1979). Ancak son
yillarda gerceklesen kamu borcu artisi ve iilkelerin kamu bor¢lanmast konusunda
sergiledigi birbirlerinden farkli performanslar vergi diizlestirmesi yaklagimi ile
aciklanamamaktadir (Alesina ve Perotti, 1995). Bu ¢ergevede, literatiirde, kamu borg ve
aciklarindaki artig politik ekonomi yaklasimi gercevesinde agiklanmaya calisilmigtir

(Alesina ve Perotti, 1995; Eslava, 2011; Alesina ve Passalacqua, 2015).

Standart ekonomik teoride, “iyi niyetli sosyal planlamacinin” (benevolent social planner)
sosyal refah1 maksimize edecek optimal politika araglarini veri kisitlar altinda segtigi
kabul edilir. S6z konusu yaklasim, politika sonuglarinin normatif olarak analiz
edilmesinde faydali iken, pozitif analizde, neden “birinci en iyiye” ulagilamadigini, neden
“optimal bor¢lanma” politikasmin izlenmedigini agiklayamamaktadir. “Iyi niyetli sosyal
planlamact yaklasim1” neden farkli iilkelerin benzer ekonomik problemlerle
karsilastiginda birbirinden tamamen farkli ekonomik performanslar sergiledigi sorusuna
da cevap bulamamaktadir. Bu noktada, politik ekonomi modelleri, politika olusturma
siirecinde var olan kurumsal kisitlar1 dikkate alan daha gercek¢i bir analiz araci
saglamaktadir (Alesina, 1991). Politik ekonomi modellerinde mali disiplinsizligin
nedenleri temel olarak politik biitce dalgalanmalari, politik istikrarsizlik, kamu borcunun
stratejik kullanimi, biirokratik davranig, mali illiizyon, yipratma savaslart (war of
attrition), kars1 yonlii devrevi politikalarin uygulanmasindaki asimetri ve ortak havuz

problemi c¢ercevesinde agiklanmaya ¢alisilmaktadir.

Temel ekonomik teori, sosyal refah1 maksimize etmek isteyen politikacilarin

uygulayacagi politikay1 hicbir sinirlamaya maruz kalmadan se¢mesi durumunda sosyal



refahin daha yiiksek olacagini ifade ederken (Drazen, 2002, s. 3; Kennedy vd., 2001, s.
238), politik siirecte ortaya ¢ikan biitge ag1g1 ve borglanma egilimi nedeniyle kurala dayali
politikanin mali disiplini saglamada ihtiyari politikadan daha basarili olacag1 ifade
edilmektedir (Drazen, 2002, s. 24-25). Bu c¢er¢evede, kurala dayali politika
uygulamasinda etkinligin arttirllmasi i¢in politik siirecteki hangi mali disiplinsizlik

unsurlarinin isaret edildigi 6nem tasimaktadir (Drazen, 2002, s.16).

Bu amagla, calismanin bu bdéliimiinde Oncelikle, mali disiplinsizligin neden optimal
bor¢lanma teorisi ¢er¢evesinde aciklanamadigina kisaca deginilecek, daha sonra mali
disiplinsizlik yaratan politik ekonomik faktorler, politik ekonomi modelleri ¢ergevesinde

acgiklanacaktir.

1.1 MALI DIiSIPLINSIZLIiK VE OPTIMAL BORCLANMA

Mali disiplinin saglanmasi, makroekonomik istikrar i¢in bir 6n kosul olmas1 nedeniyle
onemlidir. Ancak, pek cok gelismis ve gelismekte olan iilkede 1970’11 yillardan itibaren
kamu agik ve borglar1 artis egilimine girmistir. Kurala dayali maliye politikasi
uygulamalarinin yayginlagsmasi ile birlikte kamu borcunun GSYH’ye orani azalma
egilimi gosterirken, mali disiplinsizlik sorunu 2008 finansal krizi ile birlikte tekrar
giindeme gelmistir. Finansal kriz 6ncesinde, 2007 yilinda, kamu borcunun GSYH’ye
orani Euro Bolgesi ortalamasinda, Maascricht Anlagmasi borg kriteriyle uyumlu bir seyir
izlerken, 2008 finansal krizi ile birlikte kamu borcunun GSYH’ye orani yiikselmistir.
Kamu borcundaki s6z konusu artis bazi iilkelerde goreli olarak daha 1liml seyrederken
bazi iilkelerde ¢ok siddetli olmustur. Kamu borcundaki s6z konusu artis egiliminin
nedenlerinin anlagilmasi, bu konuda uygulanacak politikalarin basariya ulasmasi igin

Onem tagimaktadir.

Kamu borcundaki artisi agiklamaya calisan yaklasimlardan ilki temeli kamu borcunun
vergi ve harcama kalemlerindeki ani degismeler sonucunda bir sok emici (shock
absorber) gibi davranabilmesine dayanan vergi diizlestirmesi (Barro, 1979) arglimanina
dayanmaktadir (Alesina ve Perotti, 1995; Alesina ve Passalacqua, 2015). Vergi

diizlestirmesi arglimanina gore, vergi oranlarindaki degismenin yaratacagi dara kaybi



nedeniyle, vergi oranlari uzun donemde sabit kalmali, ani gelir ihtiyac1 vergi
oranlarindaki yiikselme yerine kamu bor¢lanmasi ile karsilanmalidir. Bu ¢ergevede, kamu
harcamalarindaki bir artig, temelde kamu borcu tarafindan finanse edilmelidir. Vergi
diizlestirmesi yaklagiminin sonuglar1 normatif olarak onemli iken, s6z konusu yaklagim
pozitif analizde kamu borcundaki artis egilimini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Vergi
diizlestirmesi yaklagiminda, belirli bir donemde gerceklesen biitce acig1 ve dolayisiyla
kamu bor¢lanmasinin daha sonraki donemlerde gerceklesecek biitce fazlasi ile telafi
edilmesi beklenirken, uygulamada kamu borcu siirekli artisini siirdiirmiistiir. Kamu borcu
vergi diizlestirmesi argiimaninda ifade edildigi sekliyle bir istikrar araci olarak
kullanilmamustir. Diger taraftan, vergi diizlestirmesi argiimani neden bazi iilkelerde kamu
bor¢ oraninin daha yiiksek oldugu sorusuna da cevap verememektedir (Alesina ve Perotti,
1995, s.5-8). Bu noktada, vergi diizlestirmesi yaklasimi ile tam olarak aciklanamayan
kamu borcundaki artis egilimi, politik ekonomi yaklasimi ¢ergevesinde

aciklanabilecektir.

1.2 MALI DIiSIiPLINSIZLIiGIN NEDENLERIi: POLITIK EKONOMIi
YAKLASIMI

Optimal bor¢glanma yaklasimi ¢ercevesinde agiklanamayan mali disiplinsizlik problemi
politika ve ekonomi arasindaki iliski ¢ergevesinde degerlendirilebilir (Alesina ve Perotti,

1995; Eslava, 2011; Alesina ve Passalacqua, 2015).

Politikanin ekonomik sonuglar1 nasil etkiledigi sorusu Drazen (2000)’e gore insanlarin
ekonomiyle ilgilenmeye basladig1 donemden itibaren sorulmaktadir. Bu ¢ercevede, Adam
Smith’in 1776 ‘daki Milletlerin Zenginligi’'nden John Stuart Mill’in 1848’deki Politik
Ekonominin Prensipleri’ne kadar ekonomi olarak ifade edilen, iktisadin politikadan
ayrilamayacag diisiincesine dayanan “politik ekonomi” olmustur ve bu kavram politik
faktorlerin ekonomik sonuglari belirlemedeki Onemli roliine yonelik goriisten
kaynaklanmistir. BOylece iktisat, tarihsel olarak, politik giiclerin sadece ekonomik
sonuglari etkilemedigini, ayn1 zamanda politik giiclerin ekonomik sonuglart belirledigini
gostermistir (Drazen, 2000, s. 3). Daha sonraki donemde, kamu tercihi teorisi, politika

ve iktisat arasindaki bu yakin iliskiyi ele almis, politik siirecin ekonomik sonuglari



incelenmis, piyasa basarisizlig1 yerine devlet basarisizlig1 arglimani ortaya konulmustur.
Bu ¢ergevede, hiikiimetlerin ancak kisitlandiklar1 takdirde faydali olabilecekleri goriisii
savunulmustur. Bu bakis agisinin para politikasina etkisi daha siddetli olmustur. Maliye
politikasinin ise, tepkisi daha yavas olmus ve para politikasinin gerisinde kalmistir

(Wyplosz, 2005, s. 64-65).

Politika ve ekonomi iliskisinin ele alindigi kamu tercihi alanindaki en Onemli
caligmalardan olan “Democracy in Deficit” ‘te, Buchanan ve Wagner (1977)
hiikiimetlerin makroekonomik teori ve politikadaki roliiniin tartigilmasini saglamislardir.
Keynesyen iktisadin politik ekonomi bakis agistyla incelendigi ¢alismada, Keynesyen
ekonomik anlayisin, politikacilarin kendi ¢ikarlarina gore hareket etme davraniglari
nedeniyle mali disiplinsizlige neden oldugu ifade edilmistir. Keynesyen doénem
oncesinde, hiikiimetler, Adam Smith’in mali sorumluluk prensibi ¢ergevesinde hareket
ederek, vergi koymadan harcama yapmazken, Keynesyen donemde makroekonomik
dengeyi saglama hedefi dogrultusunda, maliye politikasinin fonksiyonel kullanimi ile
kamu sektoriiniin biiyiikliigli ve bor¢lanma artmistir (Buchanan ve Wagner, 1977, s. 3).
Keynesyen politikalarin bu 6zelligini Dalton (1954) ortaya koymustur. Buna gore; erken
donem Keynesyenler, hiikiimet biitgesinin eski moda bir amag¢ olan hiikiimetin mali
hesaplarin1 dengelemek yerine, ekonomiyi dengelemek amaciyla kullanimina vurgu
yapmaktadirlar (Aktaran: Buchanan ve Wagner, 1977, s. 10). Bu noktada, Keynesyen
politika uygulamalar1 dogru olarak kabul edilse dahi politik baskilar Keynesyen
politikalarin asimetrik uygulanmasina yol agacaktir. Keynesyen politikalarin, denk biitce
kisitina uymamasi bor¢lanma ve parasal genisleme yaratacaktir. Denk biitce kisitina
uyulmamas1 politikacilarin rahatlikla uygulamak isteyecegi vergilemeden harcama
davranigina yol acacak; politikacilar, kithik sorunu ile dogrudan karsilasmadan birden
fazla grubun isteklerini karsilayabileceklerdir. S6z konusu politikalar, uzun vadede
borcun gelecek nesillere aktarilmasi anlaminda sosyal refahin azalmasina neden olacaktir

(Buchanan ve Wagner, 1977, s. 190-191).

Bu ¢ergevede, calismanin bundan sonraki kisimlarinda, literatiirde mali disiplinsizlige yol

acan politik ekonomik nedenler (bkz. Sekil 1) ayrintili bir sekilde anlatilacaktir.



Sekil 1: Mali Disiplinsizligin Politik Ekonomik Nedenleri

1.2.1 Politik Biitce Dalgalanmalar:

Hiikiimetler se¢im sonucunu uyguladiklari ekonomik politikalar {izerinden etkileme
egilimindedirler. Bu durum “politik konjonktiir dalgalanmalari™na (political business
cycle) neden olmaktadir. Politikacilar karin1 maksimize etmek isteyen girisimciler gibi
yeniden secilme olasiliklarini maksimize etmek isterler. “Political entrepreneur” goriisii
Downs (1957) tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢cercevede politikacilar yeniden segilebilmek
icin secim doneminde uyguladiklar1 ekonomik politikalarla enflasyon, ¢ikt1, igsizlik gibi
makroekonomik degiskenlerin dalgalanmasina yol agarlar. Segmenler, hiikiimetin se¢im
oncesindeki ekonomik performansina bakarak, 6zellikle enflasyon ve issizlik gibi

gostergeleri dikkate alarak oy kullanirlar (Nordhaus 1975). Bu nedenle hiikiimetler,
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yeniden segilebilmek i¢in secim Oncesinde ekonomik politikalarint bu dogrultuda
olustururlar, Phillips egrisinde yer alan odiinlesmeyi kullanarak se¢imden Once
ekonomiyi canlandirirlar, igsizligi diisiirip enflasyonu arttirirlar. Politikacilarin yeniden
secilmek icin genisletici politika uyguladigini anlamayan ve ge¢mis deneyimlerinden
ders almayan se¢menler ise ekonomideki genislemeyi dikkate alarak oy kullanirlar.
Literatiirde politik konjonktiir dalgalanmalar1 teorisine iligkin ¢aligmalarin devaminda,
Rogoff ve Sibert (1988) ve Rogoff (1990) calismalariyla, se¢gmenlerin rasyonel oldugu,
ancak eksik bilginin s6z konusu oldugu durumda, “politik biitce dalgalanmalari”nin
(political budget cycle) meydana geldigini ortaya koymuslardir. S6z konusu modellerde,
maliye politikasi1 hiikiimet tarafindan hiikiimetin yetkinligini gosteren bir sinyal araci
olarak kullanilmaktadir. Rogoff ve Sibert (1988)’e gore, daha yetkin olan hiikiimetler
kamu mallarin1 daha az vergi ile saglarlar, boylece daha az israfa yol agarlar. Ancak,
secmenler se¢im Oncesi donemde yapilan bir vergi kesintisinin hiikiimetin yetkinligini mi
gosterdigini, yoksa biitce acig1 ve sonrasinda bor¢lanmaya gidilerek mi saglandigini ayirt
edemezler. Eger vergi kesintisi agik yaratilarak saglanmis ise se¢cimlerden sonra biitce
aciginin finansmani i¢in senjoraj ve bor¢lanma arttirilacaktir. Bir bagka calismada ise,
Drazen ve Eslava (2000) politik biitce dalgalanmalarinin politikacilarin segimler
oncesinde hiikiimet harcamalarini tiim seviyelerde arttirmalar1 yerine segmenlerin 6nem
verdigi harcama tiirlerini arttirma yoluyla meydana geldigini ortaya koymuslardir. S6z
konusu ¢aligmada, bir taraftan se¢menlerin arzu ettigi harcamalarin arttirilmasi yoluyla
politik biitce dalgalanmalari meydana gelirken, diger taraftan se¢menlerin se¢im
oncesinde ortaya c¢ikan blitce agiklarini cezalandirdigr sonucuna ulasilmistir. Benzer
sekilde Brender (2003), Israil’de secim doneminde politikacilarin yarattig: biitce
aciklarin oy kaybina neden oldugu sonucuna ulasmistir. Brender ve Drazen (2005) ise
calismalarinda, 74 iilkede mali performansin se¢im sonuglart iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Buna gore; gelismis iilkelerde se¢cim doneminde verilen biitce agigi
yeniden secilebilme olasiligini azaltirken, gelismekte olan iilkelerde etkisizdir. Drazen
(2008)’e gore secim dncesi donemde uygulanan genisletici maliye politikalariin yeniden
secilebilme olasiligini arttiracagi goriisii zamanlar arasi biitce kisitinin farkinda olan
rasyonel segmenin tercihleriyle tutarli degildir. Se¢gmenler bu gercevede, secim Oncesi
donemde ortaya konan bilitce aci§1 yaratan politikalar1 6dillendirmek yerine

cezalandiracaklardir. Bu noktada hiikiimetin, biitce acgig1 ve bor¢lanma egilimini
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engellemek i¢in politikalarina dahil edecegi bir mali kural uygulamasi rasyonel se¢gmen
icin hiikiimetin yeterliliginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilecektir. Benzer
sekilde, Cukierman ve Meltzer (1986) calismalarinda, rasyonel ancak tam bilgili olmayan
segmenlerin  varligi durumunda, politik biitge dalgalanmalarinin olusabilecegini
gostermistir. Buna gore, politik amagclar ¢ergevesinde motive olmus hiikiimet eksik bilgili
secmenle karsilagtiginda, ihtiyari politika optimal olmayan politika araglar1 seg¢imine
neden olmaktadir. Eger hiikiimetlerin gelecegi daha iyi tahmin etme yetenegi varsa, daha
yiiksek refah saglar ve segmenler tarafindan tercih edilir. Segmenlerin hiikiimetin tahmin
yetenegi ile ilgili tam bilgisi olmadigindan rasyonel se¢men, mevcut hiikiimet
zamanindaki refah seviyesini hikkiimetin gelecekteki performansinin bir gostergesi olarak
alir. Boylece hiikiimetin yeniden secilmesi iktidardayken yarattigi refaha bagli olur.
Hiikiimetler, se¢imden sonra refah kaybina yol agsa da se¢im Oncesi donemde refahi
arttiracak politikalar izler. Bu demokrasinin maliyetidir ve se¢im siklig1 arttik¢a artar.
Boyle bir durumda, politikact ve segmen arasindaki asimetrik bilgi sorununa ¢oziim
olarak kurala dayali politikalarin uygulanmasi1 Cukierman ve Meltzer (1986) tarafindan

Onerilmistir.

1.2.2 Politik istikrarsizhik

Politik istikrarsizlik, politikacilarin kisa vadeli diisiinmesine yol acarak optimal olmayan
politikalar uygulamasina neden olur. Politik istikrarsizlik, Alesina ve Perotti (1996)
tarafindan iki kisima ayrilarak tanimlanmistir. Bunlardan birincisi yiirlitmedeki
istikrarsizlia vurgu yaparken, digeri sosyal rahatsizlik ve politik siddeti temel
almaktadir. Birinci yaklasima gore politik istikrarsizlik hiikiimetlerin - degisim
egiliminden kaynaklanmaktadir. Burada politik istikrarsizlik se¢ime iliskin belirsizlik ya
da baz1 durumlarda yasal sisteme iligkin tehditten kaynaklanmaktadir. Ikinci yaklasima
gore ise politik istikrarsizlik, sosyal rahatsizliktan kaynaklanmaktadir. Sosyal rahatsizlik
ise toplumdaki gelir esitsizligi ve yliksek seviyedeki kutuplagsma nedeniyle olusabilir. Bu
noktada politik istikrarsizlik ve kutuplagsma bugiinkii tiiketimin yarinki tiiketime tercih
edilmesine yol agar ve bor¢lanma talebini arttirir (Ozler ve Tabellini, 1991). Devereux ve
Wen (1998) Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii Ulkeleri (OECD) igin yaptiklart

calismalarinda, politik istikrarsizlik arttikca kamu harcamalarinin payimnin arttig
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sonucuna ulagsmiglardir. Diger taraftan, secim sonuglarina iligkin belirsizlik nedeniyle
ortaya ¢ikan politik istikrarsizlik kamu borcunun agir1 birikimine yol acabilmektedir
(Persson ve Svenson, 1989; Alesina ve Tabellini, 1990; Tabellini ve Alesina, 1990).
Literatiirde kamu borcunun stratejik kullanimi olarak adlandirilan bu durum bir sonraki
kisimda detayli olarak ele alinacaktir. Bu noktada, politik istikrarsizligin arttigt bir
ortamda kamu borcu artisini 6nlemek amaciyla ihtiyari politika yerine kurala dayali
politikanin uygulanmasi onerilmektedir. Bu dogrultuda, ¢calismanin ti¢lincii boliimiinde,
olusturulan politik makroekonomi modelleri ile politik istikrarsizligin arttig1 bir durumda
bor¢ hedefi uygulamasinin makroekonomik performansi iyilestirdigi sonucuna

ulasilacaktir.

1.2.3 Kamu Borcunun Stratejik Kullanimi

Kamu borcu bugiinkii hiikiimeti gelecekteki hiikiimete baglayan bir aractir (Dornbuch ve
Draghi, 1990; Alesina ve Passalacqua, 2015). Boylece hiikiimet, gelecekteki hiikiimetin
politikalarini, bugiin uyguladigi maliye politikalari, kamu borcu, tizerinden etkiler. Farkl
hiikiimetlerin maliye politikasina iligskin (6rnegin; kamu harcamasinin miktari, birlesimi)
farkli tercihleri olabilir. Eger mevcut hiikiimetin yeniden secilecegine iliskin bir
belirsizlik s6z konusu ise, hiikiimet, kendisinden sonra gelecek ve maliye politikasina
iligkin farkli tercihleri olan yeni hiikiimetin hareket alanini kisitlamak i¢in kamu borcunu

stratejik bir arag¢ olarak kullanir.

Alesina ve Tabellini (1990), farkli politika tercihleri olan partilerin iktidarin se¢im
sonucuna gore degistigi bir durumda kamu borcunun kendisinden sonra gelecek partinin
tercihlerini etkilemek icin stratejik bir ara¢ olarak kullanildigi durumu ele almiglardir.
Modelde, maliye politikasinin temsili bireyin refahin1 maksimize eden sosyal planlamaci
yerine se¢im sonucuna gore degisen ve maliye politikasina iligkin farkli tercihleri olan iki
farkli parti tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Bu noktada, iki partinin kamu
harcamasinin kompozisyonuna iliskin farkli tercihlerinin oldugu ve se¢cim sonucuna
iliskin bir belirsizligin bulundugu durumda iktidardaki parti kendi tercih ettigi kamu

harcamasi tiiriinii daha fazla arttirir ve harcamanin finansmanin igin daha fazla borglanir.

Boylece kendisinden sonra iktidara gelecek olan partinin, bir 6nceki donemde alinan
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borcun geri 6demesi nedeniyle kendi tercih ettigi harcama tiirline iliskin harcama
olanaklar1 azalir. S6z konusu stratejik bor¢lanma, partiler arasindaki polarizasyon arttik¢a

ve iktidardaki partinin yeniden segilebilme olasilig1 azaldikca artar.

Bir bagka calismada, Persson ve Sevensson (1989) kamu harcamalarinin kompozisyonu
yerine seviyesine iliskin tercihler farkli oldugunda kamu borcunun stratejik olarak
kullanimin1 incelemistir. Sag ve sol olmak tizere farkli tercihlere sahip olan iki partinin
oldugu modelde, sol parti daha fazla kamu harcamasi yapip bunun karsiliginda daha fazla
vergi toplamay1 tercih ederken, sag parti daha az harcama ve vergiyi tercih etmektedir.
Bu modelde, daha az harcamay1 tercih eden parti, kendisinden sonra gelecek hiikiimeti
kisitlamak i¢in daha az vergi toplamakta ve daha fazla bor¢clanmaya gitmektedir. Diger
taraftan, sol parti de daha fazla vergi toplayip biitce fazlasi yaratarak kendisinden sonra

gelecek sag partinin daha fazla harcama yapmasini tesvik etmektedir.

Tabellini ve Alesina (1990) ise, biitge acig1 ve bor¢lanma egiliminin partilerin kamu
harcamalarinin kompozisyon ve seviyesine iligkin farkli tercihleri yerine, bugiinkii ve
gelecekteki segmenlerin kamu harcamalarinin kompozisyonuna iliskin farkli tercihleri
oldugu durumda ortaya ¢iktigin1 belirtmistir. Politika kararlarinin medyan se¢menin
tercihlerine gore verildigi ve medyan segmenin gelecekteki medyan segmenin tercihlerini
bilmedigi durumda, bugiinkii segmen gelecekteki kamu harcamasinin kompozisyonunu

kendi lehine ¢evirmek icin bor¢clanmayi tercih edecektir.

Alesina ve Tabellini (1990), Persson ve Svensson (1989) ve Tabellini Alesina (1990)
modellerinde kamu borcunun gelecekteki hiikiimetin tercihlerini kisitlamak i¢in bir arag
olarak kullanildig1 ele alinmistir. Aghion ve Bolton (1990) ise, kamu borcunun se¢im
sonucunu etkilemek amaciyla kullanildigint modellemistir. Modelde, sol partinin borcu
0dememe egiliminin bulundugu ve segmenlerin tasarruflarinin biiyiik bir kismini1 devlet
bor¢lanma senedi olarak degerlendirdigi varsayilmaktadir. Boyle bir durumda, sag
partinin iktidardayken borcu arttirmasi sonucunda se¢imler sonucu iktidara gelecek sol
partinin borcu 6deyemeyecegini ve ellerindeki bor¢lanma senetlerinin bu dogrultuda

deger kaybedecegini diisiinen se¢menler, se¢imlerde sol parti yerine sag partiye oy
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verirler. Boylece kamu borcu sag parti tarafindan se¢im sonuglarini etkileyecek sekilde

arttirilmis olur.

Kamu borcunun gelecekteki hiikiimetin tercihlerini etkilemek icin stratejik bir arag olarak
kullanildigr stratejik bor¢lanma durumunda, ihtiyari politika yerine kurala dayali maliye
politikasinin kullanilmas1 makroekonomik performansi olumlu yonde etkileyecektir. Bu
cercevede, bor¢lanma tizerine bir kisit konulmasi, hiikiimetin bor¢lanma karar1 verirken,
kisa vadeli diistinmesinin oniine gegerek ileri-goriislii politikalar uygulamasi yoniinde
miisevvik saglayacaktir. Calismanin ti¢iincii boliimiinde, bu dogrultuda, bor¢ hedefi
uygulamasinin hiikiimetin stratejik davraniginin maliyetini arttirdigi, boylece stratejik
bor¢lanmanin gelecek donem ekonomik performans lizerindeki negatif etkilerini azalttig1

sonucuna ulasilacaktir.

1.2.4 Mali illiizyon

Mali disiplinsizligin bir diger nedeni ise “mali illlizyon” dur. Mali illiizyon hiikiimetlerin
fayda ve maliyetinin vatandaglar tarafindan siirekli olarak yanlis yorumlanmasindan
kaynaklanmaktadir Literatiirde, mali illiizyon kavraminin temellerini ilk kez Puviani
(1903) olusturmustur (Dollery ve Worthington, 1996, s. 1-2). Daha sonra, Buchanan ve
Wagner (1977) ve Wagner (1976) c¢alismalariyla mali illiizyon kavramini

gelistirmislerdir.

Piyasa ekonomisinin performansi diger etkenlerin yaninda katilimcilarin fiyat ve iicret
diizeyi gibi konulardaki bilgisine baghdir. Benzer sekilde kamu ekonomisinin
performanst da se¢cmenlerin kamu mal ve hizmetlerinin fiyat1 olan vergilere iliskin
bilgisine bagli olmalidir. Bu ¢er¢evede, mali kurumlarin, vergi dédeyicilerin kamu mal ve
hizmetlerinin fiyati ve kamu harcamalarinin biiyiikliigiine iligkin bilgi diizeyine olan
etkisi 6nem arz etmektedir (Wagner, 1976). Bu dogrultuda, kompleks ve dolayl vergi
yapilar1 mali illiizyona sebep olmakta, bu durumda, basit bir vergi sistemi gercevesinde
yapilacak kamu harcamasindan daha fazla kamu harcamasi yapilmaktadir. Kamu

hizmetlerinin maliyeti, dolayli vergi sisteminin ve birden fazla vergi kaynaginin oldugu
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durumda, dolaysiz vergi sisteminin oldugu ve verginin tek bir kaynaga dayandigi duruma

gore daha diisiik algilanmaktadir (Buchanan ve Wagner, 1977, s. 133-134).

Mali illiizyon kavramina benzer sekilde, siirekli var olan biitce aciklarinin ve
bor¢lanmanin agiklamasi da “acik illiizyonu” (deficit illusion) kavramu ile yapilabilir. Bu
durumda, segmenler hiikiimetlerin zamanlar arasi biitge kisitin1 anlamazlar. Bor¢lanma
yoluyla gerceklestirilecek bir maliye politikasiyla karsilastiklarinda bu programin
faydasini oldugundan daha ytiksek hesaplarlar ve gelecekteki vergi yiikiinii oldugundan
daha diigiik hesaplarlar. Yeniden se¢ilmek isteyen politikacilar bu kafa karisikligindan
yararlanarak harcamalar1 vergilerin iistiine ¢ikarirlar ve bor¢lanmaya yonelirler (Alesina
ve Perotti, 1995, s. 10-11; Drazen, 2000, s. 690-691). Hiikiimetlerin ihtiyari politika
uygulama alaninin sinirlandirilmast “agik illiizyonu” durumunda da kamu agik ve

dolayistyla kamu borg artigina engel olabilecektir.

1.2.5 Yipratma Savaslarn

Mali disiplinsizlik, kamu aciklarinin azaltilmasimin maliyetine kimlerin katlanacagina
iliskin anlagsmazligin oldugu durumda da ortaya ¢ikabilmektedir. Eger mali uyumun
onemli dagitimsal sonuclar1 varsa, farkli sosyo-ekonomik gruplar mali uyum maliyetini
diger gruplar iizerine yiiklemeye c¢alisirlar. Bunun sonucunda stabilizasyon siireci
“yipratma savaglari™na (war of attrition) doniisiir. Her grup digerinin pes etmesini ve
mali uyum maliyetinin daha biiylik bir kismina katlanmasini bekler; ancak bu durum

gerceklestiginde mali uyum meydana gelir (Alesina ve Drazen, 1991).

Alesina ve Drazen (1991) stabilizasyonun zamanlamasinin ya da ertelenmesinin,
politikacilarin temsili bireyin refahin1 maksimize eden sosyal planlamaci olarak
goriildiigli modellerle anlasilamayacagini, stabilizasyonun ertelemesinde toplumdaki
heterojenitenin Onemli oldugunu belirtmiglerdir. Alesina ve Drazen (1991)‘in
olusturduklar1 modelde, biitge dengesinin ekonomik sok sonucunda bozuldugu, biitce
acigmin meydana geldigi ve borcun arttigi varsayilmaktadir. Bu noktada uygulanacak
politika biitge dengesinin saglanmasi i¢in vergilerin arttirilmasi olacaktir. Ancak biitce

dengesinin saglanmasi i¢in artan vergi yiikiine kimin katlanacagina iliskin tartisma etkin
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politikanin uygulanmasin1 geciktirmektedir. Burada iki grubun stabilizasyonun
maliyetinin nasil bolistiiriilecegine iliskin karar verdikleri durumda, karara varmak i¢in
ne kadar ¢ok beklenirse, etkin politikanin uygulanmamasi ve diger grubun istenmeyen
plan1 empoze etmesini engellemek i¢in yapilacak lobi faaliyetleri nedeniyle
katlanacaklar1 maliyet o kadar artacaktir; bor¢ artmaya devam edecek biitce dengesinin
saglanmas icin siirecin sonunda vergiler daha fazla yiikseltilecektir. Stabilizasyonun
ertelenmesi iki kosulda rasyonel olmaktadir; birincisi stabilizasyonun maliyetine
katlanmaya iliskin esit bir boliisiim yok ise; ikincisi ise her bir grup stabilizasyonun
ertelenmesinin digerine yiikledigi maliyeti bilmiyorsa. S6z konusu siirecin kazanani mali
uyumun maliyetine daha az katlanan olacaktir. Mali uyumun maliyetindeki boliisiim ne
kadar esitsiz ise stabilizasyonun gerceklemesi de o kadar ge¢ olacak; biit¢e agig1 ve borg

artacaktir (Alesina ve Perotti, 1995, s. 16-19).

1.2.6 Kars1 Yonlii Devrevi Politikalarin Uygulanmasindaki Asimetri

Buchanan ve Wagner (1977), Keynesyen ekonomi politikalarinin politik baski altindaki
asimetrik uygulamalarimin mali disiplinsizligin nedeni olacagini belirtmislerdir. Bu
cercevede, kars1 yonlii devrevi politikalarin uygulanmasi esnasinda da biitge agig1 ve
borglanma egilimi ortaya c¢ikabilmektedir. Resesyon sirasinda harcamalarin arttirilmasi
politikacilar icin kolay uygulanabilir bir politika olurken, genisleme doneminde
harcamanin ayni oranda kisilmasi kolay olmamaktadir. Hercowitz ve Strawczynski
(2004) 1975-1998 yillar1 arasinda OECD filkeleri i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda, kamu
harcamalarinin GSYH’ye oranindaki artisin maliye politikasindaki bu asimetriden
kaynaklandigini ortaya koymuslardir. Buna gére kamu harcamalarinin orani resesyon
sirasinda artarken, ekonomik genisleme sirasinda kismen azalmaktadir. Bu noktada,
politikacilarin uymalar1 gereken biitge agig1 ve borg sinirinin belirlenmesi uygulanacak

politikalarin mali disipline zarar vermesine engel olabilecektir.

1.2.7 Biirokratik Davrams

Biirokratik davranis, literatiirde mali disiplinsizligin bir diger nedeni olarak gosterilmistir.

Biirokrasinin ekonomik teorisi Niskanen (1971) tarafindan ortaya konulmustur.
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Biirokratik davranig, biitge maksimizasyonu ¢ercevesinde aciklanmaktadir. Bu
cercevede, blirokratlar biitgelerini daha fazla maas ve gii¢ elde etmek amaciyla maksimize
etmek isterler. Blirokratik davranis modelinin diger 6nemli noktasi ise, iki tarafli tekel
durumunun varhigidir; biirokrasi hizmetlerini sadece hiikiimete satar ve hiikiimet
hizmetleri sadece biirokrasiden satin alir. Bu piyasada, belli miktarda ¢ikti karsiliginda
birim fiyat yerine biit¢e tahsis edilir. Bu noktada, kamusal mal ve hizmet {iretiminde
biirokrasi ve hiikiimet arasinda asimetrik bilgi problemi dogmaktadir. Hiikiimet biironun
maliyet fonksiyonunu bilmemekte iiretilen ¢iktiya iligkin, bilitceye konan 6deneklere gore
fikir sahibi olmaktadir. Bu ¢ercevede, biirokratlar asimetrik bilgi avantajindan
yararlanarak {iretimi biit¢elerini maksimize edecek noktaya kadar genisletirler. Bu
noktada, kamusal mal ve hizmetin toplam faydasi toplam maliyetine esittir. Ancak etkin
tiretimin saglandig1 nokta, kamu mal ve hizmet {iretiminin marjinal faydasinin marjinal
maliyetine esit oldugu nokta olup daha diisiik bir biit¢eye karsilik gelmektedir (Niskanen,
1975). Bu ¢ergevede, biirokrasi ve hiikiimet arasindaki kamu mal ve hizmeti liretimine
iliskin asimetrik bilgi problemi ve biitce maksimizasyonu davranisi kamu kesiminin asir1
bliylimesine biitce ac¢ig1 ve bor¢lanmanin artmasina sebep olur. Bu cergevede,
uygulanacak mali kurallar ile politikaci ve biirokratlar arasindaki asimetrik bilgi

probleminden kaynaklanan mali disiplinsizligin 6niine gecilebilecektir.

1.2.8 Ortak Havuz Problemi

Ortak havuz problemine gore, mali disiplinsizlik, ¢ikar gruplarmin kamu
harcamalarindan yararlanirken kamu harcamalarinin finansmani konusunda bedavaci
davranmalarindan kaynaklanmaktadir; bu durum biitge agiklarinin artmasma ve borg
birikimine neden olmaktadir (Debrun vd., 2008). Ortak havuz problemini ele alan
modellerde, iktisadi ajanlarin harcama kararlarinin vergi maliyetini dikkate almamalar
asir1  harcamaya yol agmaktadir. Kendi bolgeleri i¢in uygulanacak harcama
programlarinin meclisten onaylanmasii isteyen milletvekilleri bu programlarin
maliyetini timiiyle dikkate almazlar; bir bolgenin harcama programinin maliyetine,
harcama programinin uygulandig: bolge ile tiim diger bolgeler birlikte katlanir; boylece
programin uygulandig1 bolgenin katlandig1 maliyet azalir (Alesina ve Passalacqua, 2015,

s. 25).
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Weingast vd. (1981) calismalarinda, milletvekillerinin kendi bolgelerinin programlarina
iliskin asir1 harcama egilimlerini modellemislerdir. Buna goére milletvekilleri kendi
bolgelerine iliskin projelerin faydalarin1 maliyetlerinden daha fazla hesaplamaktadirlar
ve bu maliyetlere tiim bolgelerdeki vatandaslar katlanmaktadir. Velasco (1999 ve 2000)
ise c¢alismalarinda, farkli cikar gruplarinin mali otoriteyi kendi istedikleri kamu
harcamasini gergeklestirmesi yoniinde etkiledikleri ve s6z konusu harcamanin maliyetini

igsellestirmedikleri durumda kamu agik ve borcunun arttigini ortaya koymustur.

Hallerberg ve von Hagen (1999), hiikiimetlerin farkli birimlerinin biit¢eden elde
edecekleri paylara iliskin pazarliklarinin  biitgenin  biiyiikliiglinii  etkiledigini
belirtmislerdir. Eger her bakanlik kendi biitgesini belirlerse, her birinin talep ettigi pay
optimal olandan daha fazla olacaktir. Bu durum ortak havuz probleminden
kaynaklanmaktadir. Her bakan kendi bakanliginin harcama onceliklerini belirler; ancak
her ekstra harcamanin marjinal vergi maliyetini dikkate almaz. Ornegin; tarrm bakani
ciftcilere saglayacagi mal ve hizmetleri ve onlarin katlanacagi vergi maliyetini dikkate
alir. Politik siirecin bu 6zelligi de kamu agik ve borcunun artmasina neden olur. Farkl
c¢ikar gruplarinin bedavaci davranisi sonucu ortaya ¢ikan asiri kamu borcu birikiminin ve
dolayisiyla mali disiplinsizligin 6nlenmesi noktasinda da kurala dayali maliye politikasi
uygulamasinin yararli olacag: diistiniilmektedir. Boylece politikacilarin uyguladiklar
poplilist politikalar sonucu ortaya ¢ikan kamu borcu birikimin maliyetini dikkate almalar1

saglanabilecektir.
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2. MALI SURDURULEBILIRLIK, BORCLANMA VE BORC
HEDEFLEMESI

Tarihsel perspektifte, biitce aciklar1 ve bor¢lanma, 1973 petrol soku yasanana kadar, savas
gibi olaganiistii harcamalarla iligkili olagelmistir. Bu durum, 1970’lerde degismeye
baslamis ve ekonomilerde olaganiistii harcamalarla iliskili olmayan biit¢ce agiklar1 da
gozlemlenmeye baslamistir. Kamu borcunun GSYH’ye oran1 1970’li yillarin baginda,
gelismis, gelismekte olan ve disiik gelirli iilkelerde %20 civarindayken, 1990’larin
basinda bu oran gelismis lilkelerde %40’lara, gelismekte olan {lilkelerde %50’lere ve
diisiik gelirli iilkelerde %90°’lara ulasmistir (IMF, Historical Public Debt Database, 2016).
Bu gelismeler, ekonomilerde mali siirdiirtilebilirligin tehlikeye girmesine yol a¢cmuis;
ekonomik istikrarin korunabilmesi i¢in biit¢e aciklarinin ve bor¢lanmanin kontrol altina
alinmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Temelleri 19. ylizyilin ortalarinda Amerika Birlesik
Devletleri eyaletlerinde atilan, 1920’lerden beri ise Isvicre kantonlarinda uygulanagelen
ve 2. Diinya Savas1 sonrasinda Almanya, italya, Japonya ve Hollanda gibi sanayilesmis
tilkelerde kullanillan mali kural; 1990’lardan itibaren, Ozellikle Avrupa Birligi
ilkelerinde, mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda kullanilan en temel politika yaklasimi
haline gelmistir (Kopits, 2001). Kurala dayali maliye politikas1 uygulamalarinin
yayginlagmast ile birlikte kamu borg oranlar1 azalma egilimine girerken, siirdiiriilebilirlik
sorunu 2008 finansal krizi ile birlikte tekrar giindeme gelmis; kriz oncesinde, kamu
borcunun GSYH’ya oran1 Euro Bolgesi’nde, Maastricht Anlagmasi borg kriterine uygun

sekilde ortalama %60’lar civarinda iken, krizle birlikte bu oran %85’e yiikselmistir.

Kurala dayali maliye politikas1 uygulamalarinda, belirli bir bor¢ hedefinin agilmamasi
ilkesi temel alinirken; biitce dengesinin istikrarini temel alan uygulamalarda, kamu
borcunun hedeflenen bor¢ oraninin altinda kalmasi en az bu oranin asilmasi kadar 6nem
arz etmektedir. Bir bagka deyisle, kamu kesimi bor¢lanmasinin mali otorite tarafindan
belirlenen optimal bir bor¢ hedefine sadik kalinarak gerceklestirilmesi hem mali
stirdiiriilebilirlik hem de mali istikrar agisindan maliye politikasinda 6nemli bir disiplin
unsurudur. Ayrica, belirlenen hedeflerin ger¢ekci olmasi ve tutturulabilmesi, hedeflenen
degiskenle iliskili olan diger makroekonomik degiskenlerin istikrar1 agisindan da 6nem

teskil etmektedir.
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Bu cercevede, ¢aligmanin bundan sonraki bdliimlerinde, ilk olarak, mali disiplinin
saglanmasinda 1990’lardan itibaren temel yontem olarak uygulanmaya baslanan kurala
dayali maliye politikalari tartisilacaktir. Daha sonra, borg kurali ve bor¢ hedeflemesi gibi
birbirine benzeyen ancak birbirinden farkli olan iki politika uygulamasinin mali
stirdiiriilebilirlik agisindan 6nemi ve temel unsurlari ele alinacaktir. Bir sonraki boliimde,
kamu bor¢larinin ekonomik performans tizerindeki etkisi farkli teorik bakis agilari
tizerinden incelenecektir. Son boliimde ise, kamu borglanmasi ile ekonomik performans

arasindaki iliskide merkez bankas1 bagimsizliginin rolii ve 6nemi anlatilacaktir.

2.1 MALI DiSiPLIiN VE KURALA DAYALI MALIYE POLITIKASI

Mali disiplin, kamu gelir ve harcamalarinin birbirine denk olmasini, kamu gelirlerinin
kamu harcamalarini makroekonomik sorunlara yol ag¢mayacak sekilde finanse
edebilmesini ifade eder. Uygulamada gelir ve gider denkligi nadir olarak
gercgeklesebilecek bir durum oldugundan, mali disiplin ihtiyatl agik ve borg diizeylerinin
belirlenip siirdiiriilmesi olarak tanimlanabilir. Mali disiplinin saglanmasi, 6ncelikle giiglii
kamu maliyesinin makroekonomik istikrar agisindan bir 6n kosul olmasi nedeniyle
onemlidir. Gii¢lii maliye politikas1 toplam talep baskilar1 ile enflasyon ve ddemeler
dengesi problemleri ile miicadele etmede ve ekonomik biiylimedeki istikrarsizligi
engellemede Onemli aragtir. Diger taraftan, para politikas1 uygulamalarinin basariya
ulasmast maliye politikasinin etkinligine baghdir. Mali disiplinin saglanmasi ile
politikacilar harcama ve vergi politikalar1 agisindan daha esnek bir politika alanina sahip
olmakta, harcama ve vergi politikalarin1 etkin kaynak dagilimi ve biiylime i¢in daha
uygun olarak belirleyebilmektedir. Mali disiplinin saglanmas1 ile 6ngoriilen ya da
ongoriilemeyen mali yiikiimliiliikklerin karsilanmasi i¢in alan saglanmaktadir (Hemming,
2003, s.2-3). Kamu gelir ve gider dengesinin makroekonomik sorunlara yol agmadan
saglanamamasi durumunda ortaya ¢ikacak olan asir1 kamu borcu birikimi ise, faizlerin
yiikselmesi yoOniinde baski yaparak 06zel yatirimi azaltacaktir. Bu durum gelecek
donemlerde ekonomik biliylimenin yavaslamasina neden olacaktir. Risk primi,
hiikiimetlerin enflasyonu arttirma ve borcu 6dememe gibi borg ylikiinii azaltma arayislar
nedeniyle artacak; bu da faizlerin yiikselmesine neden olarak 6zel yatirimin azalmasina

yol agacaktir. Borcun vergi artiglariyla karsilanmaya ¢alisilmasi da ¢alisma ve tasarruf
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egiliminin bozulmasina sebep olacaktir. Yiiksek bor¢ ayni zamanda faizdeki degisimlerle
soklar karsisinda ekonomiyi savunmasiz hale getirecektir. Ekonominin soklar karsisinda
maliye politikasini kullanma kabiliyeti azalacaktir (Woods, 2004, s. 338-340; Morris vd.,
2006, s. 6; Calmfors, 2005, s. 20).

Mali disiplinin saglanmasi i¢in pek c¢ok iilkede hiikiimetler, mali kurallar1 uygulamaya
koymuslardir. Mali kurallar, mali kredibilite ve disiplini desteklemeyi amaclayan
kurumsal mekanizmalardir (IMF, 2009, s. 4). Mali kurallar; ihtiyari miidahaleyi
kaldirarak makroekonomik politikalarin giivenli bir sekilde siirdiiriilmesini amaglar

(Kopits, 2001, s. 59).

1990’11 yilardan itibaren yaygin sekilde kullanilmaya baslanan mali kurallarin en temel
amaci; mali disiplini saglamaktir. Mali disiplin fiyat istikrarma katkida bulunur ve
stirdiiriilebilir ekonomik biliylimeye yardimcidir. Mali kurallarin geleneksel amaci ise,
makroekonomik istikrardir. Ancak, optimal bir ihtiyari para ve maliye politikasi
karmasinin kurala gore daha {istlin olacag1 da savunulmaktadir. Fakat pratikte bu {istiinliik
ortaya ¢cikmamaktadir. Ayrica mali disiplin olmamas1 sebebiyle karst yonlii devrevi
(countercyclical) bir politika aym1 yonlii devrevi (procyclical) politikaya
dontigebilmektedir. Eger mali kurallar esnek bir sekilde uygulanirlarsa, otomatik
stabilizatorler lizerinden kars1 yonlii devrevi politikalarin uygulanmasini saglayabilirler.
Mali kurallar, hiikiimetlerin politikalarima duyulan giiveni arttirmak amaciyla da
uygulanabilmekte ve diger finansal politikalara destek verebilmektedir. Ornegin; denk
biit¢e kurali otomatik stabilizatorlerin ¢alismasina izin verirken para politikasi izerindeki
baskiy1 azaltabilir. Ayrica mali kurallar, tarihsel olarak federasyon, konfederasyon ya da
parasal birlik i¢indeki negatif yayilmalar1 6nlemek icin de kullanilmaktadir (Kopits ve

Symansky, 1998, s. 6-8).

Temel olarak, farkli 6zelliklere sahip dort ¢esit mali kural uygulamasi bulunmaktadir.
Bunlar; borg kurali, denk biit¢e kurali, harcama kurali ve gelir kuralidir. Borg kurali, kamu
borcunun GSYH’ye oranina agik bir iist sinir koyar. Bu kural tanim olarak bor¢ hedefine
ulasilmasinin saglanmasi ve kuralin anlagilmasinin basitligi agisindan diger kurallara gore

daha etkilidir. Ciinkii biit¢esel 6nlemlerle bor¢lanmanin kontrol altina alinmasi uzun
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zaman aldig1 gibi, bor¢lanma, hiikiimetin kontrolii disindaki faiz ve doviz kuru gibi
faktorlerden de etkilenmektedir. Borcun siirdiiriilebilirligini amaglayan bir bagska mali
kural tiirii ise denk biit¢e kuralidir. Bu kural, biitcede gelirlerin giderlere denk tutulmasi
ya da biit¢e dengesinin GSYH’ye oraninin sinirlandirilmasi ilkesini temel alir. Kuralin
etkin igleyebilmesi i¢in biit¢e gelirlerinin ve giderlerinin devresel etkilerden arindirilmig
degerlerinin kullanilmasi tercih edilebilir; ancak s6z konusu arindirma igleminin dogru
yapilmasinda, potansiyel milli gelir tahminlerine iliskin ve devresellige bagli olmayan
miinferit biitce gelir ve gider gerceklesmelerinin ayiklanmasina iliskin bazi teknik
zorluklar bulunmaktadir. Genellikle cari harcamalar ve birincil harcamalar iizerine stirekli
bir smir koyan harcama kurali ise;.blitgenin gelir tarafi ile ilgili herhangi bir kisit
icermediginden dogrudan borcun siirdiiriilebilirligi amaciyla baglantili degildir. Ancak
mali konsolidasyonu saglamada diger kurallarla birlikte uygulandiginda islevsel bir arag¢
olarak kullanilabilir. Harcama kuralinda biitge harcamalarina koyulan sinir, mutlak deger,
biliylime oran1 ya da GSYH’ye oran olarak koyulabilmektedir. Son olarak, gelir kurali,
toplanan gelirleri arttirmay1 ve asir1 vergi yiikiinli azaltmay1 amaclayarak gelir iizerine bir
tavan ya da taban koyar. Ancak gelirler iizerine bdyle bir sinirin koyulmasi gelirlerin
cogunlukla 6nemli diizeyde devresellik icermesi nedeniyle zordur. Gelir kurali tek basina
uygulandiginda ayn1 yonlii devrevi maliye politikasi ile sonuglanabilir. Clinkii gelir taban1
uygulamast  durgunluk donemlerinde genellikle otomatik istikrarlandiricilarin
calismalarin1 hesaba katmazken; benzer durum, genisleme donemlerinde gelir tavani
uygulamas: icin ortaya ¢ikar. Ayrica, gelir kuralinin biitgenin harcama tarafindan
bagimsiz olmasi nedeniyle borcun siirdiiriilebilirligi ile olan baglantis1 dolaylidir (IMF,

20009, s.5; Schaechter vd., 2012, s. 7-9).

Farkli mali kurallarin avantaj ve dezavantajlar1 dikkate alindiginda, mali disiplin ve
istikrar amaglarini gergeklestirmede birden fazla kuralin birlikte uygulanmasi gerekli hale
gelmis, mali kural uygulamalarinda boyle bir egilim gézlenmistir. Mali kural uygulayan
iilkeler, tek kural uygulamasini terk etmigler, kurallarin bilesimini uygulamaya
baslamiglardir. 2014 yili verilerine gore, en ¢ok denk biitce ve bor¢ kurali birlikte
uygulanms; bunu harcama ve denk biit¢ce kurali uygulamasi takip etmistir (IMF, Fiscal

Rule Dataset, 2016).
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Biitce ag1g1 ve bor¢lanma egilimine ¢oziim olarak tasarlanan mali kurallarin etkinligine
iligkin ¢esitli kuskular bulunmaktadir. Mali kurallara iliskin elestirilerin bir kismi mali
kural ve makroekonomik istikrar iligkisine yogunlasirken, digerleri mali kurallarin
muhasebe hilelerine yol agtigi, teorik temellerinin olmadigi yoniindeki goriislere

dayanmaktadir.

Mali kurallara iliskin en yaygin elestiri, mali kurallarin yaratict muhasebe hileleri ile
seffaf olmayan uygulamalara neden oldugu yoniindedir (Kopits, 2001, s. 64; Wyplosz,
2012, s. 11; EC, 2006, s. 145; Debrun vd., 2008, s. 301). Bu ¢ergevede, bir mali kuralin
basarisinin, politik taahhiitle desteklenmesine, uygulanmasinda bir uzlagsma olmasina ve
on gerekliliklerinin yerine getirilmesine bagli oldugu 6ngoriilmektedir. Kurallara iliskin
uzlasma olmadigi durumlarda, kurallara uyulmamasi muhasebe hilelerine
bagvurulmasina ve kurallarin gostermelik hale gelmesine neden olmaktadir (Debrun ve

Kumar, 2007, s. 480).

Mali kurallara yonelik en sik yapilan elestirilerden bir digeri ise, teorik temellerinin
olmadigidir. Bu elestiri kamu borcunun optimum biiytikliigiine iliskin genel kabul goren
bir teori olmadigina dikkat ¢ekmektedir. Kurallara yonelik bir diger elestiri ise, uzagi
goremeyen ve gecmise odaklanan bir 6zellige sahip olmalaridir. Eger, bugiiniin diistik
diizeylerde olan agik ve borcu, gelecekte yliksek harcamalar anlamina geliyorsa, mali
kurallarin mali stirdiiriilebilirligi garanti etmesinden s6z edilemez (Calmfors, 2005, s. 40-

41).

Mali kurallar, arzu edilmeyen etkileri nedeniyle de elestirilmektedir (Calmfors, 2005, s.
45-50; Millar, 1997, s. 13-15). Keynesyen yaklasima gore, hiikiimetlerin ¢ikt1 istikrari
maliye politikast ile saglanabilmekte; c¢ikti dalgalanmasinin azaltilmasi sosyal refahi
arttirmaktadir. Thtiyari politikalarm séz konusu olmadigi durumda bile pek cok gelir
kategorisinin ayn1 yonlii devrevi olmasi ve bazi kamu harcamalarinin karst yonlii devrevi
olmas1 otomatik istikrarlandirict gorevi tistlenmektedir. Ancak hiikiimetin mali kurallarla
kisitlanmasinin istikrarlandirict roliinlin yerine getirilememesine neden olacagi ifade

edilmektedir. Bu ¢ercevede, mali kural uygulamasi ile mali disiplin ve istikrar arasinda
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bir ddiinlesme (trade-off) olabilecegine iliskin bir literatiir bulunmaktadir (Debrun vd.,

2008, s. 301).

Mali kurallara yonelik bir diger elestiri Barro (1979)’un vergi diizlestirme hipotezine
dayanmaktadir. Buna gore sosyal planlamaci, bozucu verginin dara kaybini gelir ve
harcamalarda dalgalanma meydana geldiginde sabit bir marjinal vergi oran1 uygulayarak
minimize edebilir. Bunu uygulayabilmek ic¢in hiikiimetin harcamalar1 bir arag olarak
kullanmas1 ya da kisa vadede agik verebilme esnekliginin olmasi gerekir. Ancak, mali
kural sinirlamasi altinda vergi oranlarinin sik sik degistirilmesi refah kaybina yol acabilir
(Millar, 1997, s. 14; Calmfors, 2005, s. 49-50). Diger yandan, mali kurallara orta vadeli
hedefler koyulmasi ve gegici aciklara izin verilmesi esneklik saglayarak bu sorunu

ortadan kaldirmaktadir.

Mali kural uygulamasinin yatirnrm harcamalarin1 kisitlayabilecegi bunun da gelecek
nesillerin refahini olumsuz yonde etkileyecegi ifade edilmektedir (Millar, 1997, s. 14-15).
Bu elestiri Euro bolgesinde yatirimlarin GSYH’ye oraninin mali  kurallarin
uygulanmasindan sonra azalmasina igaret etmektedir. Ancak yatirimlardaki bu azalma
uzun donemli bir egilime sahiptir ve mali kural uygulamayan diger iilkelerde de
gorilmistiir (Calmfors, 2005, s. 46). Ayrica altin kural benzeri uygulamalar bu soruna

¢Ozlim olarak Onerilmistir.

Mali kural uygulamas: ile mali disiplinin saglanmasmin yapisal reformlar
gerektirebilecegi bunun da gelecek donemde kamu gelirlerini arttirabilecegi; ancak kisa
vadede finansal maliyetlerinin olabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica s6z konusu
reformlarin farkli gruplar lizerinde dolayli maliyetleri de olabilecektir. Ancak her yapisal
reform farkli 6zellikleri barindirdig: icin mutlaka kisa vadede maliyet yiiklemesinin s6z

konusu olmadig1 ifade edilmektedir (Calmfors, 2005, s. 48-49).

Mali kurala iligkin tartigmalardan bir digeri de hiikiimetlerin baz1 6rneklerde mali disiplini
kurallar olmadan saglayabildigi diislincesine dayanmaktadir. Bu cercevede kurallarin

gereksiz biirokrasi yaratti§i, kurallar yerine piyasanin isleyisinin gerekli tepkiyi
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verebilecegi diisliniilmektedir. Ancak piyasanin verdigi tepki de gecikmeli olabilecektir

(Kopits, 2001, s. 63-64).

Mali kuralin yararli bir ara¢ olduguna iliskin goriislerin temeli ise politik siirece
dayanmaktadir Politik siirecte ortaya ¢ikan mali disiplinsizlik, ¢alismanin ilk boliimiinde
ele alindig1 lizere kurallarin ihtiyari politikaya gore ustiinliigiinii ifade eden goriisleri

olusturmaktadir.

2.2 MALI SURDURULEBILIRLIK ICIN BORC KURALI VE BORC
HEDEFLEMESI

Kamu borcunda goriilen keskin artislar ve bor¢ Odeyememe sorunlart mali
stirdiiriilebilirlik konusunun dikkatle ele alinmasi hususunu gerekli kilmistir. Literatiirde,
mali siirdiiriilebilirligin ele alinmasinda birden fazla gosterge kullanilmasina ragmen
kamu borcu mali siirdiiriilebilirligi degerlendirmede en ¢ok fizerinde durulan
gostergelerden biridir. Mali siirdiiriilebilirlik konusu kamu borcu ile yakindan iligkilidir.
Mali siirdiiriilebilirlik ihtiyath bor¢ seviyesinin (Fall ve Fournier, 2015) uzun bir dénem
boyunca saglanmasini ifade etmektedir. Kamu borcu bir taraftan kamu gelir ve giderleri
arasindaki kisa siireli dengesizligi gidermede 6nemli bir ara¢ saglarken, siirdiiriilebilir
bliylime i¢in altyap1 yatirimlarinin finansmani noktasinda da 6nemli role sahiptir. Ancak
yiiksek seviyedeki kamu borcu farkli kanallar yoluyla ekonomik performansa zarar

vermektedir.

Mali siirdiiriilebilirlik, hiikiimetin borcunu 6deyebilme durumu (solvency) ile iliskilidir,
buna gore mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin gelecekte herhangi bir zamanda
hiikiimet, borcunu 6deyebilme durumunda olmalidir (Camarero vd., 2015, s.130). Bu
cercevede, mali siirdiriilebilirlik, hiikiimetin zamanlar aras1 biitce kisitinin
(intertemporal budget constraint)  borcun Odenememesi (default) durumu ile
karsilagsmaksizin saglanabilmesini ifade eder. Bunun saglanabilmesi i¢in baslangigtaki
kamu borcunun gelecekteki biitce fazlalar1 ve enflasyonla baglantili gelirlerin (senyoraj)

bugiinkii degerine esit olmasi gerekir (Burnside vd., 2005, s.205).
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Mali siirdiiriilebilirligin kamu borcu ile yakindan iligkili olmas1 hususu, maliye politikasi
literatiirinde mali siirdiiriilebilirligin  saglanmasi1 i¢in ihtiyatli bor¢ seviyesinin
belirlenmesi ve s6z konusu seviyeye uygulanacak bir bor¢ hedefi ile ulasilmasinin
amaglanmas1 giindeme gelmistir. Onerilen bor¢ hedefi uygulamasinin, mali kural
cergevesinde uygulanan bor¢ kuralindan farki, her iki politikanin da kamu borcu
seviyesine odaklanmasina ragmen, bor¢ kuralinin mali disiplini saglama amacina gore
tasarlanmis olmasiyken, bor¢ hedefi uygulamasiyla optimal bir bor¢lanma politikasinin
uygulanmasina odaklanilmasidir. Bu ¢ergevede, bor¢ hedefi uygulamasiyla, bir yandan
mali disiplin amaglanirken, diger yandan, bor¢glanmanin gelir ve giderler arasindaki kisa
stireli dengesizligi gidermede ve siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasinda 6nemli bir arag

oldugu hususu dikkate alinmaktadir.

Pek ¢ok iilkede mali kurallar, mali disiplini saglamak amaciyla 1990’11 yillardan itibaren
uygulamaya koyulurken, Euro bolgesinde de mali kurallar, 1992 yilinda Maastricht
Anlasmasi ile Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne gecis kriteri olarak uygulanmaya
baslamistir. S6z konusu anlasma ¢ercevesinde iiye iilkelerin kamu borcunun GSYH’ye
oraninin %60’1 ve kamu aciginin GSYH’ye oraninin %3’ ge¢meyecegi taahhiit

edilmektedir.

Euro bolgesi tlkelerinde, mali kural uygulama sonuglari istenilen diizeyde basariya
ulagsamamis kamu borcun siirdiiriilebilirligi problemi 2008 finansal krizi ile birlikte tekrar
giindeme gelmistir. Finansal kriz 6ncesinde, 2007 yilinda kamu borcunun GSYH’ye orani
Euro Bolgesi ortalamasinda, Maascricht Anlagmasi borg kriterine uygun sekilde %60’ lar
civarinda iken, 2008 finansal krizi ile birlikte kamu borcunun GSYH’ye oran1 %85’e
yiikselmistir. Kamu borcundaki s6z konusu artis baz {ilkelerde goreli olarak daha 1limh
seyrederken (6rnegin; Almanya), Portekiz, Italya, Yunanistan, Ispanya ve Irlanda’da ¢ok
siddetli olmustur (Sekil 2). S6z konusu gelismeler, Euro Bolgesinde kamu borcunun
stirdiiriilebilirligi tartigmalarinin tekrar glindeme gelmesine neden olmustur. Euro
bolgesi, merkezilesmis parasal otorite (centralized) ve merkezi olmayan (decentralized)
mali otoritelerden olusmaktadir. Bu ¢ercevede, asir1 kamu borcu birikiminin merkezi

olmayan mali otoritelerden kaynaklandig1 goriisiinden hareketle, mali otoritelerin bu
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egilimini onleyecek mekanizmalarin neler olabilecegi konusu tartisilmaya baslanmistir

(Hughes-Hallet ve Jensen, 2011; Hughes-Hallet ve Jensen, 2012).
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Kamu borcunun asir1 birikimi sorununa ¢dziim olarak getirilen 6nerilerden biri ‘borg
kural1’ uygulamasinin yeni bir ¢ercevede ele alinmasi olmustur (Wyplosz, 2005; Hughes-
Hallet ve Jensen, 2011; Hughes-Hallet ve Jensen, 2012, Guerson ve Melina, 2011).
Literatiirde, mali siirdiiriilebilirligin saglanmas1 i¢in borcun GSYH’ye oraninin dikkate
alinmasi gerektigi vurgulanirken, politika uygulamalari bor¢ oranindan ¢ok biit¢e agiginin
GSYH’ye oranina odaklanmaktadir (Camarero vd., 2015, s. 129). Bu noktada, Istikrar ve
Biiytime Pakt’'nmin (SGP) en oOnemli eksikliklerinden birinin kamu maliyesinin
stirdiirebilirliginin en 6nemli gostergelerinden biri olan kamu borcu yerine, kamu agigina
odaklanmas1 oldugu ifade edilmistir. SGP cercevesindeki mali kurallar, asir1 kamu
ac1gmin neden olabilecegi asir1 kamu borcu birikimi ile bunun sonucunda olusacak kamu
borcunun 6denmemesi ve Avrupa Birligi (AB) Merkez Bankasinin politika alaninin
kisitlanmas1 problemlerini 6nlemek i¢in uygulamaya konulmaktadirlar. Bu cergeveden
bakildiginda, asil 6nemli olan ve s6z konusu riskleri i¢inde barindiran faktér kamu

borcudur. Bu dogrultuda, kamu borcunun stirdiiriilebilirligi nihai hedefinin saglanmasi
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icin mali kural g¢ercevesi de kamu borcuna odaklanmalidir (Saraceno ve Monperrus-

Veroni, 2004).

Ote yandan, dogrudan bir bor¢lanma oranini1 hedefleyen politikalara vurgu yapilmasinin
temelinde; bor¢lanma oranindaki azalmanin; gelecekteki kamu harcama ihtiyaglarii
karsilama zorunlulugu, nesiller arasi esitligi saglama ile diglama etkisinin Onlenmesi
istegi ve ekonominin karsilasabilecegi soklar karsisinda uygulayacagi maliye
politikasinin manevra kabiliyetini yitirmemesi gerekliligi nedeniyle onemli olmasi

yatmaktadir (Topalova ve Nyberg, 2010).

Bor¢ kurali uygulamasinin dogrudan kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi hedefine
odaklanmasinin yaninda diger mali kurallara gore baz {istiinliikleri daha bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi borcun akim yerine stok degisken olmasidir. Stok bir degisken
tizerine hedef koyulmasi ozellikle yiiksek kamu bor¢ oranina sahip iilkelerde hedefin
devamliliginin saglanmasi agisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Bu g¢ercevede,
politikacilarin hedef icinde kalmasi gelecekte uygulayacagi politikalar i¢in manevra
kabiliyetlerini arttirmaktadir. Diger taraftan borcun stok bir degisken olmasi agik
kuralinda oldugu gibi devresel diizeltmelerin yapilmasini gerektirmemekte; bu ¢ergevede,
kuralin belirlenmesi ve izlenmesinde kolaylik ve agiklik saglamaktadir (Hughes-Hallet

ve Jensen, 2011, s.228-229; Hughes-Hallet ve Jensen, 2012, 5.648-649).

Borg kuralinin bir diger avantaji ise, beklentileri sabitlemesi ve kolay anlasilir bir politika
arac1 sunmasidir. Boylece sadece politikacilarin bor¢ hedefine uymasi1 konusunda bir
miisevvik sunmamakta ayni zamanda kamuoyunun da borcun siirdiiriilebilirligi
konusundaki politik gelismelerden haberdar olmasini saglamaktadir (Wyplosz, 2005,
s.73). AB tlkeleri i¢in yapilan ampirik caligmalarin sonuglar1 da bor¢ kuralinin mali
disiplini saglamada diger kurallardan daha basarili oldugunu gostermektedir. Debrun vd.
(2008), 1990-2005 yillar1 arasinda AB tilkeleri i¢in mali kurallarin etkilerini aragtirdiklar
calismalarinda, harcama kuralinin biitce dengesini etkilemedigini, bor¢ kuralinin biitce
dengesi lizerinde pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu bulmuslardir. Baska bir calismada
Nerlich ve Reuter (2013), AB iiyesi iilkelerde 1990-2012 yillar1 arasinda mali kurallarin

birincil biitge dengesini olumlu yonde etkiledigi, bor¢ kuralinin harcama kuralina gore
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mali disiplini saglamada daha etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Benzer sekilde, ayni
donem i¢cin Bergman vd. (2014) AB’de uygulanan wulusal kurallarin etkilerini

arastirdiklar1 ¢calismalarinda, bor¢ kuralinin daha etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Mali kurallar, zamanlar aras1 biit¢e kisitininin hiikiimetler tarafindan dikkate alinmasini
saglamaktadir (Wyplosz, 2005, s.73). Biitce agig1 gostergeleri yillik bazda belirlendigi
icin hiikiimetlere zamanlar arasi bir kisit sunmazken; borg kurali stok bir degisken oldugu
i¢cin bor¢lanma ile ilgili alinan kararlarin zamanlar arasi bir ¢cergevede degerlendirilmesine
imkan vermektedir. Boylece bor¢ kurali, hiikiimetlere kisa vadeli bir bakis agis1 yerine
gelecekteki durumlarini goz Oniinde bulunduran ileri-goriislii politikalar uygulama

yoniinde miisevvik saglamaktadir.

Borg kurali, diger mali kural uygulamalarinda oldugu gibi, borcun belirlenen esik degeri
(threshold) agsmamasi durumunu dikkate almaktadir. Ancak ekonomik teoride, kamu
borcu 6nemli bir istikrar araci oldugu i¢in borcun hedeflenen optimal seviyenin altinda
kalmasinin hedefin iistiinde olmasi kadar 6nemli iktisadi etkilerinin oldugu ifade
edilmektedir. Bu gergevede, literatiirde 2008 finansal kirizi sonrasinda kamu borcundaki
keskin artiglar sonrasinda mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in iilkelerin belirlenen
ithtiyatlt bor¢ hedefine (prudent debt target) uymalar1 gerektigi ifade edilmistir. Borg
hedefi ile bir taraftan maliye politikas1 uygulamalarmin mali disiplini tesvik edecek
sekilde olusturulmasi saglanirken, ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesi icin kamu
borcunun istikrar araci olarak kullanilmas1 amaglanmaktadir (OECD, 2015). ihtiyatli borg
hedefi yaklagimi, bor¢glanmanin ekonomi iizerindeki pozitif ve negatif etkilerini dikkate
alan; hangi kamu borcu seviyesinde bor¢lanmanin negatif etkilerinin pozitif etkilerini
asacagini géz oniinde bulunduran bir politika ¢ercevesidir. Buna gore, kamu borcu refahi
maksimize edecek seviyede belirlenmelidir. Ancak literatiirde optimal bor¢ seviyesinin
ne olmasi gerektigi konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir (Fall ve Fournier, 2015).
Bu cergevede, genel olarak bor¢ hedefi, bir taraftan hiikiimete ekonomik soklara cevap
verebilme ve yatirim harcamalarinin finansmani i¢in alan saglarken, diger taraftan,

borcun geri 6denebilmesine iliskin kisitlar1 da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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2.3 KAMU BORCU VE EKONOMIK PERFORMANS ILISKiSi

Yiiksek seviyedeki kamu borcu son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin karsi
karstya geldigi onemli bir sorun olmustur. Yiiksek seviyedeki kamu borcu vergi artislari,
enflasyon, yiiksek faiz ve verimli kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesi seklinde
ekonomik performanst olumsuz yonde etkileyen sonuglara neden olurken; diisiik
seviyedeki kamu borcu istikrar saglayici olumlu etkiler yaratabilmektedir. Bu ¢ercevede,
bor¢ hedefi temeline dayanan bir rejim, mali disiplinin saglanmasi ve bor¢glanmanin
istikrar1 bakimindan ekonomik performansi olumlu etkileyen bir yap1 teskil edecektir.
Borg¢ hedeflemesi rejiminde, bor¢ kurali uygulamasinin aksine, bor¢glanmanin hedeflenen
diizeyin altinda kalmasinin neden olabilecegi olumsuz durumlar da gbéz Oniinde
bulundurulmaktadir. Bir bagka deyisle, bor¢ hedeflemesi rejiminde, hedeflenen borg
diizeyi ya da oraninin {istiine ¢ikmak ile altinda kalmak es deger olumsuzluk icermektedir.
Kamu borcunun, makroekonomik performans tizerindeki etkilerinin
degerlendirilebilmesi i¢in zamanlar arasi biitce kisitinin ele alinmasi 6nem tasimaktadir.
Hiikiimetlerin giderleri kamu harcamalarindan ve bir 6nceki donemde alinan borglarin
anapara ve faiz ddemelerinden olusurken; gelirleri, vergi ve senyoraj gelirlerinden
olusmaktadir. Bu ¢ercevede giderlerin gelirleri asmast durumunda biitge acig1 meydana
cikmakta, finansman araci olarak bor¢lanmaya basvurulmaktadir. Bu ¢ergevede, biitce
kisiti, para ve maliye politikalar1 arasindaki iligkiyi ve bor¢lanmanin makroekonomik

etkilerini anlamak i¢in 6nemli bir aragtir (Agénor ve Montiel, 2015, s.79).

Kamu borcu bugiinkii nesilden gelecek nesillere aktarilan bir yiikiimliiliiktiir (Auerbach,
2009). Buna gore, genel olarak ifade edildiginde; yiiksek seviyedeki kamu bor¢lanmast,
zamanlar arasi biitge kisit1 lizerinden degerlendirildiginde gelecek donemde vergilerin
arttirmasi, senyoraj gelirlerine basvurulmasi ya da harcamalarin azaltilmasina neden
olabilecektir. Yiiksek seviyedeki kamu bor¢lanmasinin gelecek donem vergi yiikii ve
dolayisiyla ekonomik performans iizerindeki etkisi ele alindiginda, Barro (1974)
tarafindan gelistirilen, Ricardocu Denklik yaklasimina gore; hiikiimetin cari donemde
vergileri azaltmasi sonucu ortaya ¢ikan kamu borcu, gelecekteki bir vergi artisi ile finanse
edilecektir. Bugilin 6deyecegi verginin azaldigini goren tiiketiciler s6z konusu vergi

azalis1 karsisinda artan borcun geri d6demesi i¢in gelecekte vergilerin artirilacagini
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bileceklerdir. Tiiketiciler bugiinkii vergi azalisindan dogan harcanabilir gelir artisini
tasarruf edecekler, harcama kararlarim1 degistirmeyeceklerdir. Boylece borclanma ile
finanse edilen biitce a¢ig1 toplam tasarruf ve yatirnm miktarini etkilemeyecektir (Agénor
ve Montiel, 2015, s.110; Fall ve Fournier, 2015, s.8). Her ne kadar zamanlar arasi biitge
kisitin1 temel alan bu yaklagimda, baz1 varsayimlar (sonsuz planlama ufku, gelecekteki
vergi yiiki ile ilgili belirlilik, bor¢lanma kisitinin olmamasi, rasyonel beklentiler ve
bozucu olmayan vergileme) nedeniyle bor¢lanma ile finanse edilen biit¢e aciginin etkisiz
oldugu o6ngoriilse de, bugiin yapilan yliksek seviyedeki kamu bor¢lanmasinin gelecek
donemde ekonomik performans: etkilemesi ka¢inilmaz olmaktadir. Buna gore kamu
borcunun vergilerin arttirtlmasi ile finansmani 6zel kesimin elindeki kaynaklarin
azalmasina neden olarak bireylerin tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlarin1 ve boylece
ekonomik biiyiimeyi etkileyecektir. Diger yandan, kamu borcunun vergi ile finansmani
bireylerin ¢alisma ve dinlenme kararlarini degistirerek de ekonomik performansi olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Mal ve hizmetler lizerinden alinan dolayli vergilerin arttirilmasi
da fiyat dilizeyinin degismesine neden olarak kaynak dagiliminda etkinsizlik

yaratabilecektir.

Kamu borcunun senyoraj geliri ile finansmani da vergi ile finansmanda oldugu gibi
gelecek donem ekonomik performansi olumsuz yonde etkileyebilecektir. Kamu borcunun
senyoraj geliri ile finansmani genel fiyat diizeyinin yiikselmesine yol agarak kaynak
dagiliminda etkinsizlik yaratacak ve ekonomik performansi olumsuz yonde
etkileyecektir. Biitge agiklarmin bor¢lanma ile finanse edildigi durumda, yiiksek
seviyedeki bor¢lanmanin siirdiiriilemez hale gelmesi sonucu parasal genislemenin
meydana gelecegi Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ele alinmistir. Maliye
politikasinin baskin (fiscal dominance) oldugu bir ekonomide siirekli biitge agiklari
olusmakta ve para politikas1 maliye politikasinin etkisi altinda kalmaktadir. Biitce
aciklarinin bor¢lanma ve senyoraj seklinde iki finansman aracit bulundugu durumda,
biitce aciklar1 bor¢lanma ile finanse edilirken para politikasi {izerinde bir kisit
olusturmazken; bor¢lanma ile finansman devam ettikce reel faizlerin yiikselmesi, borg
O0demelerinin yeniden borglanarak gergeklestirilmek zorunda olmasi, yiiksek reel faizler
nedeniyle artan bor¢lanma maliyetinin bor¢ yiikiinii arttirmaya devam etmesi borglari

O0denemez bir diizeye getirecektir. Borglarin ddenemez hale geldigi durumda agiklar
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parasal genisleme ile kapatilacak; bu durumda, fiyat enflasyonu, baslangicta aciklarin
senyoraj geliri ile kapatildig1 durumdan daha yiiksek hale gelecektir (Sargent ve Wallace,
1981, s.3).

Hiikiimetin cari donemde gergeklestirecegi yiiksek seviyedeki kamu borglanmasinin
zamanlar arasi biitce kisit1 lizerinden gelecek donem tizerinde yaratabilecegi bir diger etki
bor¢lanmanin finansmani i¢in kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesi olabilecektir. Bu
cercevede, gelecek donemde altyap1 gibi verimli kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesi
durumunda ekonomide verimlilik ve bliylime performansi olumsuz yonde etkilenecektir.
Diisiik biiytime oranlari ise gelecek donemde borcun geri 6denememesine yol acarak bir

kisir dongliye neden olacaktir (Easterly, vd., 2008).

Kamu bor¢lanmasinin egemen oldugu ekonomilerde, 6zel sektdr yatirim harcamalarini
diisiiren diglama etkisi (crowding-out) nedeniyle ekonomik performans olumsuz yonde
etkilenecektir. Hiikiimetin yiiksek seviyede i¢ bor¢clanma gerceklestirdigi durumda reel
faiz oranlan yiikselecek, finansman maliyetlerinin artmasina bagli olarak 6zel yatirimlar
ve lretim azalacaktir. Ayrica, yiikksek seviyedeki kamu bor¢lanmasi, bankacilik
sisteminin kredi kaynaklarini i¢ bor¢clanmaya ayirmasina neden olup; 6zel sektor yatirim
harcamalarinin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarin azalmasma ve diglama
etkisinin kredi arzi kanalindan ekonomik performans: olumsuz etkilemesine neden

olacaktir.

Kamu borcunun ekonomik performans tizerindeki etkileri, biitce agig1 ve dolayisiyla
kamu borcundaki azalmanin etkileri ¢ercevesinde de degerlendirilebilir. Geleneksel ya da
Keynesyen goriis, mali konsolidasyonun etkilerinin daraltict olacagini, toplam talepteki
azalma nedeniyle ekonomik performansi olumsuz yonde etkileyecegini ifade ederken;
pek cok amprik ¢alismada (Giavazzi vd., 2000, 2005; Alesina ve Perotti, 1997; Perotti,
1999) mali konsolidasyonun etkilerinin genisletici olacagi sonucuna ulasilmistir. Mali
daralmanin  genisletici  olabilecegine iliskin agiklamalardan ilki hiikiimetin
harcamalarinda azalmaya gitmesinin 0zel sektoriin vergileme beklentilerini olumlu
etkileyecegine dayanmaktadir. Eger 6zel sektor, buglinkli harcama kisilmas1 nedeniyle

vergilerde gergeklesecek uzun donemli azalmay1 6ngorebilirse bugiinkii harcamalarini
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arttiracak; bu durumda da mali daralmay:1 dengeleyebilecektir. Yine bugiinkii borcun
istikrar1 i¢in vergilerin beklenmedik bir sekilde arttirilmasi gelecekteki daha yiiksek bir
vergi artigin1 dnleyecek, bu da beklentiler {izerinden yine harcamalarin artmasina neden
olabilecektir. Genisletici mali konsolidasyon yaklagiminin bir bagka agiklamasi ise mali
uyumun emek piyasasi lizerinden ele alimmasi suretiyle yapilmaktadir. Bu cergevede,
mali uyumun etkileri agisindan mali uyumun hangi yolla gerceklestirilecegi (harcama
azalis1 ya da vergi artis1) onem tasimaktadir. Bu noktada, iicretlerin ya da transferlerin
azaltilmas1 yoluyla gergeklestirilecek bir mali uyum, maliyetleri azaltarak, istihdamu,
sermaye birikimini ve biiyiimeyi tesvik edecektir (Agénor ve Montiel, 2015, s.128-129).
Yiiksek seviyedeki kamu borcu bir taraftan yukarida bahsedilen kanallar araciligr ile
ekonomik performans: olumsuz yonde etkiledigi gibi, yaratabilecegi borcun geri
O6denememesi sorunu ile de ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Yapilan
ampirik ¢aligmalarda borcun geri 6denememesinin ¢iktidaki daralma ile iliskili oldugu
sonucuna ulasilmistir (Sturzenegger, 2004; Borensztein ve Panizza, 2008; Panizza vd.,
2009; Furceri ve Zdzienicka, 2012). Bu noktada, borcun geri 6denememesi sonucunda
hiikiimetin diger bor¢lanma olanaklarini kaybetmesi sonucu finansman i¢in bozucu
vergilere yonelmesi, borcun 6denmemesinin 6zel sektore ekonomik yap1 hakkinda sinyal
vermesi sonucu 0zel sektorilin, yatirnmlarinda kesintiye gitmesi gibi kanallarla ¢iktida

daralmaya neden olacagi ifade edilmektedir (Agénor ve Montiel, 2015, s.588-592).

Kamu borcu yiiksek seviyede oldugunda cesitli kanallar araciligiyla ekonomik
performansi olumsuz yonde etkilerken, bor¢ hedefi tartismasinda géz ardi edilmemesi
gereken bir diger husus, kamu borcunun diisiik seviyede oldugu durumda ekonomik
performansi olumlu yoénde etkileyebilecegidir. S6z konusu durum, kamu borcunun
biliylimeyi maksimize edecek seviyede belirlenmesi noktasinda optimal borg tartismalari
cercevesinde ele alinmistir. Bu c¢ergevede literatiirde pek cok calismada farkli iilke
gruplarinda optimal bor¢ seviyesi ampirik olarak arastirilmistir. Ornegin; Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) i¢in yaptiklar1 caligmalarinda, Aiyagari and McGrattan (1998)
optimal bor¢ oranini yaklasik olarak %60 olarak bulmuslardir. Reinhart ve Rogoff (2010)
ise, gelismis iilkeler i¢in s6z konusu oran1 %90 olarak hesaplamislardir. Cecchetti vd.
(2011) galismalarinda OECD iilkeleri i¢in kamu borcunun negatif etkilerinin borg

oraninin %80 ile %100 arasinda oldugu durumda olusmaya basladigini ifade ederlerken,
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OECD bolgesi i¢in yapilan bir bagka calismada, Checherita-Westphal vd. (2014) ise s6z
konusu orant %60 olarak hesaplamiglardir. Baum vd. (2013) ise, 12 Euro bdlgesi iilkesi

i¢in yaptiklar1 caligmalarinda optimal borg¢ oranini %95 olarak bulmuslardir.

Kamu borcunun belirli bir seviyeye kadar ekonomik performans iizerinde olumlu
etkilerinin olacagma iliskin goriislerin temeli kamu borcunun vergi ve harcama
kalemlerdeki ani degismeler sonucunda bir sok emici (shock absorber) gibi
davranabilmesine dayanmaktadir. Temelleri Barro (1979) tarafindan ortaya konan vergi
diizlestirmesi (tax smoothing) yaklasimina gore vergi oranlarinda yapilan degisikliklerin
yaratacagl dara kaybi nedeniyle vergi oranlari uzun donemde sabit kalmali, ani gelir
ithtiyact vergi oranlarindaki yiikselme yerine kamu bor¢lanmasi ile karsilanmalidir. Bu
cercevede, kamu harcamalarindaki bir artis, temelde kamu borcu tarafindan finanse
edilmeli ve vergiden kaynaklanan bozulmalari minimize etmek i¢in vergi oranlarinda
kiigiik bir artisa gidilmelidir. Vergi oranlarinda ani bir degisiklik yerine s6z konusu
degisiklik zamana yayilarak gerceklestirilmelidir. Kamu borcu, bir taraftan, ekonomik
soklara vergi oranlarinda artisa ya da kamu harcamalarinda bir kisintiya gidilmeden cevap
verilmesini saglarken, diger taraftan sermaye harcamalarinin finanse edilmesine yardimci
olabilmektedir. = Bozucu vergilerin arttirllmas1 yerine altyapr egitim ve saglk
alanlarindaki 6zel yatirimlar1 tamamlayici nitelikteki verimli harcamalarin borglanma ile

finanse edilmesi ekonomik performansi olumlu yonde etkileyecektir.

Kamu borcunun bir diger olumlu 6zelligi ise, likiditesi yliksek varliklarin piyasaya
siiriilmesini saglayarak piyasadaki likidite kisit1 ile miicadele edilmesine yardimci
olmasidir. Kamu borcunun ekonomik performans iizerindeki s6z konusu olumlu etkisi ilk
olarak Barro (1979, s.950) tarafindan ifade edilmistir. Buna gore yiiksek seviyedeki
kamu borcu, borcun geri ddenememesi olasiligini arttirarak ekonomik performansi
olumsuz yonde etkilerken; optimalin altindaki kamu borcu ise 6zel sektor i¢in likidite
kolaylig1 saglayan kamu borg¢ senetlerinin piyasada nispi olarak azalmasina ve ekonomik
performansin olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilmektedir. Woodford (1990)
caligmasinda, kamu bor¢lanmasinin tasarruf ve yatirim diizeylerini arttirdigini; ancak,
ozel sektoriin likidite kisiti ile karsilastigi bir durumda yatirim kararlarinda ¢ekingen

davrandigini ifade etmistir. Bu c¢ergevede, sermaye piyasasi aksakliklarinin s6z konusu
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oldugu durumda, kamu borcunun sagladig: likit varliklar 6zel sektoriin tiiketimlerini
diizlestirmelerine izin vererek tasarruf ve yatinm diizeylerinin yiikselmesini

saglamaktadir (Fall ve Fournier, 2015, s.9).

Kamu borcunun ekonomik performans iizerindeki negatif ve pozitif etkileri g6z dniinde
bulunduruldugunda, kamu borcunun, bu etkiler dikkate alinarak belirlenmis bir borg
hedefi etrafinda istikrarli bir seyir izlemesi ya da kamu borcunun s6z konusu hedef
etrafindaki dalgalanmalarinin minimize edilmesi maliye politikas1 uygulamalari
bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu g¢ercevede, bu ¢alismada, hiikiimetlerin istikrarli bir
kamu bor¢ oranini saglanmasini politika hedefleri arasina dahil etmesinin uygulanan
sagliksiz politikalarin zamanlar aras1 makroekonomik maliyetini azaltip azaltmadig
incelenecektir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde ele alinan bor¢ hedeflemesi rejimi,
yalnizca mali disiplin araci olarak degil; literatiirde, kamu borcunun ekonomik
performans lizerindeki etkilerine iligkin tartismalardan yola ¢ikilarak, borcun bir istikrar
araci olarak islevini de dikkate almaktadir. Bu yaklasimda, hiikiimet i¢in bor¢ hedefinin
tizerindeki bor¢lanmalar mali disiplinsizlik yaratmasi acisindan; hedefin altindaki
bor¢lanmalar ise diisiik diizeyde bor¢lanmanin ekonomik performans lizerindeki olumsuz
etkisi agisindan degerlendirilmektedir. S6z konusu yaklasim ile, politik istikrarsizligin
oldugu durumda bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans iizerindeki

etkilerine iliskin teorik kanitlar saglanmaya caligilmaktadir.

2.4 MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE KAMU BORCU iLiSKiSi

Literatiirde, son yillarda, iilkeler arasindaki ekonomik performans farkliliklarinin nedeni
olarak kurumsal faktorler gosterilmektedir. Kurumsal iktisat yaklasiminda ekonomik
biiyiimenin saglanmasi i¢in bir taraftan, piyasa yaratict (market creating) kurumlarin
(0rnegin; miilkiyet haklarinin, sézlesme yaptirimlarinin saglanmasinin) 6nemine isaret
edilirken, diger taraftan, kalkinmanin saglanmasi ve ekonominin soklar karsisindaki
direncinin arttirilabilmesi i¢in piyasay1 istikrarlandiran (market stabilizing) kurumlarin
varligi da onem tagimaktadir. S6z konusu kurumlara 6rnek olarak bagimsiz merkez
bankalar1 ve kurala dayali maliye politikas1 uygulamalar1 gosterilmektedir (Rodrik ve

Subramanian, 2003, s.32). Kurumsal iktisat yaklagimina gore, para ve maliye
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politikalarinin kamu borcu ve enflasyon artisi ile sonuglanmasinin nedeni politikalarin
olusturuldugu kurumsal yapinin zayifligidir (Acemoglu vd., 2003). Zayif kurumsal
yapilarda, politikacilarin asir1 bor¢lanma ya da enflasyon yaratma egilimlerini

engelleyecek herhangi bir kisit bulunmamaktadir.

Bu ¢ergevede, calismanin dnceki kisimlarinda ele alindigi iizere bor¢lanma ve biitge agig1
egilimine ¢6ziim olarak ihtiyari maliye politikasinin bazi kurumsal mekanizmalar ile
sinirlandirilmas1 gerektigi ifade edilmistir. Benzer sekilde ihtiyari para politikasinin
neden olabilecegi enflasyon egilimini 6nlemek i¢in de pek ¢ok iilkede, fiyat istikrari
hedefine bagli bagimsiz merkez bankasinin para politikasindan sorumlu oldugu parasal

rejimler kurumsal ¢6ziim olarak uygulamaya konmustur (Snowdon ve Vane, 2012, s. 365-

367).

Fiyat istikrarinin saglanmasinda, bagimsiz merkez bankasinin varligi ve merkez
bankasinin fiyat istikrarina iliskin taahhiidii 6nemli iki aractir (Eijffinger ve de Haan,
1996, s.1). Merkez bankalarinin fiyat istikrar1 amacina ulasmak i¢in uygulayacagi
enflasyon hedeflemesi politikas1 Svenson’a (1997) gore, ihtiyari para politikasinin neden
olabilecegi enflasyon egilimini ortadan kaldirmak icin bir stratejidir. S6z konusu
enflasyon hedeflemesi Bernanke ve Mishkin’e (1997) gore kati bir politika kurali olmayip
i¢cinde esneklik unsurlarini barindiran bir para politikas1 rejimidir (Aktaran: Snowdon ve

Vane, 2012, s. 365-367).!

'Enflasyon hedeflemesindeki esneklik, merkez bankasinin kayip fonksiyonu yardimiyla
agiklanabilir:

T=2
1
th-l = EZ ﬁlt{_l [(mre — 1T[t)z +a; (x¢ — }_(t)z]
t=1

Kayip fonksiyonunda yer alan m terimi t donemindeki enflasyon oranini, T, ise enflasyon hedefini
gostermektedir. x; ve X, sirasiyla t donemindeki ¢iktryr (log) ve t doneminde hedeflenen ¢iktiy1
gostermektedir. a; ise c¢iktinin hedef degerlerinden sapmasina iliskin merkez bankasinin goreli
hosnutsuzluk durumunu temsil etmektedir. a; sifira esit oldugu durumda (a; = 0 ), merkez bankasinin tek
hedefi fiyat istikrar1 olmakta, merkez bankasi, kat1 bir hedefleme politikas1 uygulamaktadir. Ancak kayip
fonksiyonunda ¢ikt1 hedefinin yer almast durumunda (a; > 0) merkez bankasi daha esnek bir hedefleme
politikasi izlemektedir. Calismanin ti¢iincii boliimiinde 6nerilen bor¢ hedeflemesi rejimi de ilgili kistmda
tekrar ele alinacag iizere buradaki esnek enflasyon hedeflemesi politikasina benzer sekilde esnek bir mali
sistem Onerisidir.
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Merkez bankasinin bagimsiz olmasi politik miidahalelere maruz kalmadan fiyat istikrari
hedefine odaklanmasini saglar (Cukierman, 1994). Merkez bankasi bagimsiz olmadigi
durumda ise, parasal otorite hiikiimetin tercihlerini uygulama dogrultusunda politik
baskilara maruz kalir. Se¢imler 6ncesinde para poltikasi yoluyla ekonomik gostergelerin
iyilestirilmeye c¢alisilmast ve hiikiimet i¢in kamu harcamalarinin finansmaninda vergi
gelirini arttirmaktansa senyoraj gelirini arttirmanin daha kolay olmasi nedeniyle politik
miidahaleler ¢ergevesinde sekillenen bir para politikasi uygulamasi ile fiyat istikrari
saglanamamaktadir (de Haan ve Eijffinger, 2016). Ozellikle politik istikrarsizligin
oldugu durumda, hiikiimetler gelecek donemde iktidara gelecek olan hiikiimetin politika
alanin1 kisitlamak igin stratejik bor¢lanma davranisina benzer sekilde kamu harcamalarini
vergi ile finanse etmek yerine senyoraj gelirine yonelmektedir (Cukierman, vd., 1992).
Bu cergevede, para politikasinin politik baskilardan uzak bagimsiz bir merkez bankasi
tarafindan yiirtitiilmesinin fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemli oldugu ifade

edilmektedir.

Merkez bankasit bagimsizligt ve enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan gelismis ve
gelismekte olan tilkeler diizeyinde yapilan pek ¢ok ampirik ¢alismada, merkez bankasi
bagimsizhign ile enflasyon arasinda negatif iliski bulunmustur.” Merkez bankasi
bagimsizliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ele alindiginda ise, uzun dénemde,
enflasyona iliskin belirsizligin azalmasi ve fiyat mekanizmasinin iyi isler hale gelmesi
sebebiyle biiyiimenin olumlu yonde etkilenecegi diistiniilmektedir (Eijffinger ve de Haan,
1996, s.34-35). Ancak literatiideki diger bazi c¢alismalarda merkez bankasi
bagimsizliginin biiyiime tizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir (Alesina ve

Summers, 1993; Cukierman vd., 1993; Eijffinger ve de Haan, 1996).

Literatiirde bir taraftan merkez bankasi1 bagimsizlig1 ve diisiik enflasyon arasindaki dogru
orantili iligki vurgulanirken, merkez bankasi bagimsizligina mali otoritenin nasil tepki
verecegi hususu daha az ele alinmistir. Bu ¢ergcevede, merkez bankasi bagimsizliginin
uzun vadede daha yiliksek enflasyon ya da kamu borcu ile sonuglanacagi tartigmasi
yapilmistir. Kamu harcamasiin arttigi bir durumda ve merkez bankasinin bagimsiz

olmadig1 bir yapida, kamu agi1g1 senyoraj geliri ile finanse edilebilecektir. Bu durum

2 Sz konusu ampirik ¢aligmalara iligkin literatiir taramast i¢in Eijffinger ve de Haan (1996)’ya bakilabilir.
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enflasyonun artmasina neden olacaktir. Ancak fiyat istikrarini taahhiit eden bir merkez
bankasinin varlii, acigin senyoraj geliri ile finansmanima engel olacak, bu durum
enflasyonun diisiik olmasini saglayacaktir. Kamu a¢iginin finansmani i¢in senyoraj geliri
yerine kamu borcuna yonelinmesi ise, kamu borcunun artigina yol agacaktir. Merkez
bankasinin uzun donemde fiyat istikrar1 konusundaki taahhiidiine uymamasit kamu
borcunun parasallagmasi ile sonuglanirken, taahhiidiine sadik kalmasi ise kamu borcunun
artmas ile sonuglanacaktir (Martin, 2015). Literatiirde, Ozkan vd. (2010) olusturduklar
teorik makroekonomik modelle, merkez bankasi bagimsizliginin daha yiiksek kamu

borcu ve kamu bor¢glanma maliyeti ile sonu¢landigini ortaya koymuslardir.
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3. BORC HEDEFLEMESI REJIMININ POLITIiK
MAKROEKONOMIiK MODELLENMESI

Pek ¢ok iilkede gozlemlenen kamu agik ve bor¢larindaki keskin artislar kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirligi konusundaki kuskular1 arttirmistir. I1. Diinya Savasi doneminde kamu
borcunun GSYH’ye orani %100’ln iizerinde iken, savas sonrasi dénemde bu oran
%30’lara diismiis, ancak 1970’lerin ortalarina gelindiginde %60’lara yiikselmistir. Borg
oranlarindaki s6z konusu artis, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha
yiiksek seviyede olmustur (IMF, Historical Debt Database, 2016). 2005 yilindan itibaren
ise, gelismekte olan iilkelerde ve diislik gelirli iilkelerde bor¢ orani azalma egilimine
girerken, bor¢ oranindaki artis gelismis iilkelerde devam etmistir (IMF, Fiscal Monitor

Database, 2016).

Bor¢lanma ve biitce agig1 egilimine ¢oziim olarak pek cok iilkede, ihtiyari maliye
politikasinin bazi kurumsal mekanizmalar ile sinirlandirilmasi gerektigi ifade edilmistir.
S6z konusu uygulamalarin yayginlagmasi ile birlikte kamu borcunun GSYH’ye orani
azalma trendine girerken kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi sorunu 2008 finansal krizi
ile birlikte tekrar giindeme gelmistir. 2008 finansal krizi ile birlikte kamu borcunun
GSYH’ye oranini yiikselmis, kamu borcundaki s6z konusu artis bazi iilkelerde goreli
olarak daha 1liml1 seyrederken (8rnegin; Almanya), Portekiz, Italya, Yunanistan, Ispanya
ve Irlanda’da c¢ok siddetli olmustur. Kamu borcundaki artisa ¢dziim olarak, ihtiyari
maliye politikasini kisitlayacak kurumsal mekanizmalarin kamu borcuna odaklanmasi ve
kamu borcunun makul bir seviyede istikrarli bir egilime sahip olmasi gerektigi
belirtilmistir. Bu baglamda, kamu borcunun bir taraftan, kamu gelir ve giderleri
arasindaki kisa siireli dengesizligi gidermede (shock absorber) bir arag olma ve
stirdiiriilebilir biiylime i¢in altyap1 yatirimlarin finansmani noktasinda da 6nemli role
sahip olmasi vurgulanirken, diger taraftan yiiksek seviyedeki kamu borcunun farkli
kanallar yoluyla ekonomik performansa zarar verecegi ifade edilmektedir. Bu ¢cercevede,
kamu borcunun, bu 6zelliklerini dikkate alarak belirlenmis bir bor¢ hedefi etrafinda,
istikrarli  bir seyir izlemesi, kamu borcunun s6z konusu hedef -etrafindaki

dalgalanmalarinin minimize edilmesi 6nem tagimaktadir.
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Kamu borcundaki artiglar maliye politikasi alaninda politik iktisat ¢ergevesinde teorik ve
ampirik calismalarin artmasina yol agmistir. Kamu borcu, teorik olarak, bugiinkii
hiikiimet ile gelecekteki hiikiimet arasinda zamanlar arasi bir iliski kuran bir aragtir
(Dornbuch ve Draghi, 1990). Bu ¢er¢evede kamu borcu gelecekteki hiikiimetlerin
tercihlerini kisitlamak (Persson ve Svensson (1989); Alesina ve Tabellini (1990);
Tabellini Alesina (1990)) ya da se¢im sonucunu etkilemek amaciyla (Aghion ve Bolton
(1990)) stratejik bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Baska bir deyisle, iktidarin yeniden
secilebilmek amaciyla yiirtittiigii politikalar asir1 borg birikimi ile sonuglanmaktadir. Bu
cergevede, politik istikrarsizlik arttikga miyopik hiikiimetler bugiinkii kamu harcamasi
artisin1 gelecekteki bir kamu harcamasi artisina tercih etmektedir (Ozler ve Tabellini

(1991); Devereux ve Wen (1998)).

Politik ekonomi literatiirlinde oyun teorisi ¢er¢evesinde makroekonomik analizin
onciligiinii yapan Alesina ve Tabellini (1987), modellerinde, kamu borcunun bir
finansman kaynagi olarak yer almamasi sonucunda hiikiimetin biit¢e kisitinin zamanlar
aras1 boyutunun ihmal edildigini belirtmislerdir. Beetsma ve Bovenberg (1997a) Alesina-
Tabellini modelini takip ettikleri caligsmalarinda ise, faydaci ve miyopik hiikiimetlerin yol
actig1 asirt bor¢ birikimini dnlemek i¢in optimal bir bor¢ hedefinin uygulanmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Bu c¢ercevede, bu caligmada, politik ekonomi literatiiriinde
asir1 kamu borcu birikimine iligkin tartismalardan ve 6zellikle son yillarda literatiirde borg
hedeflemesi politikasinin avantajlarina iliskin goriislerden yola ¢ikarak, bir mali rejim
olarak onerilen bor¢ hedeflemesinin makroekonomik performans iizerindeki etkilerinin
politik makroekonomi modelleri kullanilarak ele alinmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda,
hiikiimetin istikrarli bir kamu bor¢ oraninin saglanmasini, politika hedefleri arasina dahil
etmesinin uygulanan sagliksiz politikalarin zamanlar aras1 makroekonomik maliyetini
azaltip azaltmadig1 sorusuna cevap bulunmaya calisilacaktir. Bunun i¢in, hiikiimetin
makroekonomik tercihlerinin enflasyon, c¢iktt ve kamu harcamasi c¢ergevesinde
modellendigi diger calismalardan farkli olarak, bu c¢alismada, bor¢ hedefinin de
hiikiimetin kayip fonksiyonunda ek bir makroekonomik hedef olarak modellenmesi
amaglanmaktadir. S6z konusu sorunsal oncelikle merkez bankasinin bagimsiz olmadigi
kurumsal yapida ele alinacak (merkeziyetci-centralized), daha sonra merkez bankasinin

bagimsiz oldugu yap1 (merkeziyet¢i olmayan-decentralized) incelenecektir. Calismanin
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son kisminda, merkez bankas1 bagimsizliginin daha yiiksek kamu borcu ile sonuglanmasi
ele alinacak, bu durumda, mali otoritenin uygulayacagi bor¢ hedeflemesi politikasinin
kamu borcundaki artisa ¢oziim olup olamayacagi tartisilacaktir. Bu calismada,
faydalanilan politik makro iktisat yaklasimi cer¢evesinde kullanilan modelin temel

unsurlar1 ¢alismanin bir sonraki kisminda ele alinmustir.

3.1 MERKEZIYETCi KURUMSAL YAPI

Bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik etkilerini merkeziyet¢i yapida ele alabilmek
amaciyla Beetsma ve Bovenberg (1997a) iki dénemli makroekonomik modelinin
Ismihan (2009) tarafindan basitlestirilmis versiyonu kullanilmistir. Bu ¢ergevede,
oncelikle hiikiimetin kay1p fonksiyonunda bor¢ hedefinin yer almadigi ismihan (2009) un
sonugclari ele alinmis; daha sonra hiikiimetin kayip fonksiyonu yeniden tanimlanarak borg
hedefi eklenmistir. Hiikiimetin tercihlerinde kamu bor¢lanmasinin ilave bir
makroekonomik hedef olarak ele alinmasi, dnerilen bor¢ hedeflemesi rejiminin, politik
istikrarsizligin yol actigit kamu harcamasi artisinin makroekonomik sonuglart nasil

etkilediginin arastirilmasina imkan vermektedir.
3.1.1 Temel Makroekonomik Rejimde Tercihler, Cikt1 ve Kisitlar

Tercihler
Ismihan (2009)’u takiben borg hedefi olmadig1 durumda para* ve maliye politikasindan
sorumlu olan hiikiimetin tercihleri kayip fonksiyonu cercevesinde asagidaki gibi

tanimlanmaistir:

T=2
1
i = Ez BE[8,TE + (xe — )2 + 8,(g — 8D (1)
t=1

3 S6z konusu gergevenin analitik benzerleri pek ¢ok ¢alismada farkli yapi ve amaglarla kullanilmustir.
Ornegin; Beetsma & Bovenberg (1997b), Ismihan (2009), Iismihan ve Ozkan (2004, 2005, 2011).

4 Merkeziyet¢i modelde merkez bankasi bagimsiz olmayip hiikiimete bagli bir kurum olarak gérevini
stirdiirmektedir.
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LY hiikiimetin maruz kaldig1 refah kayiplarmi, By hiikiimetin iskonto oranmi
gostermektedir. By secim sonuglarina iligskin belirsizlik oldugu durumda By = p.Bu
olarak ifade edilmektedir. p burada hiikiimetin yeniden secilebilme olasiligin1 temsil
etmektedir. Buna gore, se¢im sonuclarina iligkin kesinlik oldugu durumda, p = 1 oldugu
icin B = By ye donliigsmektedir. Kayip fonksiyonunda koseli parantez i¢inde yer alan T,
terimi t donemindeki enflasyon oranin1 gostermektedir, modelde hedef enflasyon oram
sifir olarak varsayilmaktadir (Tt; = 0). X; ve X; sirasiyla t donemindeki log ¢iktiy1 ve t
doneminde hedeflenen ¢iktiyr gdstermektedir. g, ve g, ise, benzer sekilde t donemindeki
kamu harcamasinin GSYH’ye oraninm1 ve t doneminde hedeflenen kamu harcamasinin
GSYH’ye oranini ifade etmektedir. §; ve &, parametreleri ise sirayla enflasyon ve kamu
harcamasi oraninin hedef degerlerinden sapmasina iligkin hiikiimetin goreli hognutsuzluk
durumunu temsil etmektedir. §; ve &, parametreleri sifira esit oldugu durumda (6; =
0 ve §,=0), hiikiimetin tek hedefi ¢ikt1 stabilizasyonunun saglanmasi olmakta, hiikiimet,
kat1 bir ¢ikt1 hedefleme politikas1 uygulamaktadir.’ Ancak, esitlik (1)’de oldugu gibi,
hiikiimetin kay1p fonksiyonunda enflasyon ve hiikiimet harcamasina iliskin hedeflerin yer
almast durumunda (&; > 0 ve §,> 0 ), enflasyon ve kamu harcamasi stabilizasyonu
hedefleri ile ¢ikt1 stabilizasyonu hedefi arasinda bir 6diinlesim olugmakta, hiikiimet daha
esnek bir hedefleme politikas1 izlemektedir. Politik makroekonomi ya da igsel politika
olusturma yaklasiminda, hiikiimet, makroekonomik gostergelerin (burada, enflasyon,
c¢iktt ve kamu harcamasi) hedef degerlerinden sapmalart ile ortaya ¢ikacak olan kaybi

minimize etmeye ¢alismaktadir.

Cikn

Modelde, arz fonksiyonu temsili bir firmanin kar maksimizasyonu probleminden
tiretilmistir. Temsili bir firma Y, = Nz seklindeki tiretim fonksiyonuna sahiptir. Burada

Y: ve N; sirasiyla t donemindeki ¢ikti ve isgiiclinii gostermektedir (0<y < 1). Cikt1

5> Bu durumda hiikiimetin kayip fonksiyonu,
T=2

= lz it (%, — X)? ifadesine doniismektedir
t =3 H t t $ .

t=1
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tizerinden hiikiimet tarafindan t zamaninda t, oraninda bozucu vergi alinmaktadir.
Temsili firma PtNZ (1 — 1) — W;N, olarak ifade edilen karin1 maksimize etmeye
caligmaktadir. Burada, P, t donemindeki fiyati, W, t donemindeki iicret haddini
gostermektedir. Firma, fiyat ve {icret haddini veri alarak karini maksimize eden isgiicii
miktarini seger. Firmanin kar maksimizasyonu sonucunda elde edilen arz fonksiyonu,
vi = a(py — Wy — T) + z ifadesine esittirS. Burada kiiciik harflerle belirtilen terimler
degiskenlerin logaritmasi alinmis halini gostermektedir. Cikti, sabit terim (z = aIn(y)),
y¢ den ¢ikarilarak normalize edilirse, normalize edilmis arz fonksiyonuna (x.) ulasilir,

X; = a(py — Wy — Tp). Son olarak w, = pf esitligi kullanilirsa arz fonksiyonu elde edilir

(Ismihan, 2009, s.124):’
Xe = (T — ¢ — Tp) (2)

Bu ¢ercevede, esitlik (2)’deki arz fonksiyonu temsili firmanin kar maksimizasyonu
probleminden tiiretilen optimal c¢iktiyr ifade etmektedir. Esitlik (2)’de x; normalize
edilmis (log) ¢iktiy1, T, enflasyonu, m§ beklenen enflasyonu, t; firmalarin toplam gelirleri

tizerindeki bozucu vergi oranini gostermektedir.

Hiikiimetin Biitce Kisiti

Hiikiimetin biitge kisit1 nominal olarak asagidaki gibi ifade edilmistir:
Pth + (1 + rt_l)PtDt_l = TtPtXt + AMt + PtDt (3)

Yukaridaki esitlikte, P; fiyat diizeyini, G, reel hiikiimet harcamasini, D;_; t-1 doneminde
alinan tek donemli endekslenmis kamu borcunu, ry_; t-1 donemindeki reel faiz haddini,
D; t doneminde alinan kamu borcunu, t; vergi oranini, P.X; nominal geliri, M para arzim
gostermektedir. Bu c¢ercevede, biitge kisitinin sol tarafi hiikkiimetin kamu harcamasi ve
onceki donemde alinan kamu borcuna iligkin anapara ve faiz 6demelerini, esitligin sag
tarafi ise hiikiimetin giderlerinin finansmaninda kullandig1 vergi ve senyoraj gelirleri ile

bor¢lanmayi gostermektedir.

Esitligin her iki tarafi nominal gelire P X; boliiniirse asagidaki esitlik elde edilir.

Sy, =1In(Y),a = (1‘—(—y) ,z=oln(y),In(1 —1) = —1,.
7w, = p§ kosulu, isciler ya da is¢i sendikalarimin nominal (log) iicret haddini beklenen (log) fiyat diizeyine

esit olarak belirledikleri durumu ifade etmektedir.
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AM;

g+ (1+re)dig =T+ X,
tat

+d; (4)
Burada g, = )G(—: ve d; = E—I’dir.

Para talebinin miktar teorisine dayandigi varsayilirsa:
Mt = thX (5)

Burada, X vergi oranindan (t,) bagimsiz reel ¢ikt: miktari, k>0, M, para arz1 ve P, fiyat

diizeyidir.
Boylece toplam senyoraj geliri, %: km X (7 = %) olur.
t t

X, X, ye yakinsanirsa biitce kisit1 elde edilir (Ismihan, 2009, s.124, 134).
g+ (L +r_1)di—q = T + kmy + d¢ (6)

Literatiirdeki benzer caligsmalarda (Alesina ve Tabellini (1987), Ismihan ve Ozkan (2004)
ve Ismihan, (2009)) oldugu gibi burada da basitlik saglamak amaciyla k=1 varsayilmistir
ve esitlik (7)’de yer alan hiikiimetin biitce kisit1 elde edilmistir:

g+ (1+r—diy =t +m +de (7)

Esitlik (7)’nin sol tarafi hiikiimetin, t donemindeki kamu harcamalarindan (g;, kamu
harcamalarinin GSYH’ye orani), t-1 zamaninda alinan borcun anapara (dy_;, kamu
borcunun GSYH’ye orani) ve faiz (r,_;d¢_; ) 6demelerinden olusan giderlerini ifade
ederken, sag tarafi s6z konusu giderlerin finansman kaynaklarin1 gostermektedir. Bunlar
t donemindeki vergi gelirleri (ty, vergi gelirlerinin GSYH’ye orani), senyoraj gelirleri(t,)
ve bor¢lanmadir (d;, kamu borcunun GSYH’ye orani). Biit¢e kisiti, para ve maliye

politikalar1 arasindaki baglantiy1 kurmaktadir.

3.1.2 Temel Rejimde Makroekonomik Denge

Merkeziyet¢i modelde, hiikiimet hem maliye hem de para politikasini kontrol etmektedir.
Hiikiimetin, enflasyon oranini nominal para arzi lizerinden dogrudan kontrol ettigi
varsayillmaktadir. Hiikkiimet, ayrica vergi oranini, kamu borcunu ve kamu harcamasini da

belirlemektedir. Para ve maliye politikasi kararlari esanli olarak alinmaktadr. iki donemli
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dinamik modelde (two period-dynamic model) denge ¢odziimii tersten yerine koyma
(backwards induction) yoluyla tiiretilmektedir.® Bu cercevede, dncelikle ikinci donem
(t=2) icin denge sonuglar1 d; veri kabul edilerek tiiretilmekte, daha sonra birinci donem
(t=1) i¢in denge degerleri elde edilmektedir.” Tablo 1°de ikinci donem optimal politika

sonuglar1 veri d; i¢in yer almaktadir (Ismihan, 2009, s.51).

Tablo 1: Temel Model ikinci Dénem Optimal Politika Sonuclar

X
M, = —WY[g, + EZ + (1 +ry)d4]

o)
X, = FXx; — Ezlp[gz + (1 +ry)d4]

_ X3
g, = VY[dg, — P (1 +ry)dy]

&, X2
T, = ﬁq’[gz + @ +rdi] = FE
ey =02, 28 1 —1_ %Y
Not: g =2 +72> 0¥ =12>0,F=1-"5>0

Tablo 2’de ise, yukarida bahsedilen cercevede tiiretilen t=1 ve t=2 ddnemi igin

makroekonomik denge ¢oziimleri yer almaktadir.

8 Makroekonomik denge ¢dziimiiniin t=1 ve t=2 donemi igin tiiretilmesine iliskin teknik detaylar Ek 1°de
yer almaktadir.

% t=2 déneminde yeni bor¢ alinmamaktadir, bu nedenle d, = 0’dur.



Tablo 2:

Temel Model Makroekonomik Denge Co6ziimii
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Degiskenler 0, 0, 0, 05,
—YH N _PA
g1 (1—¥H) —PA —PA
a a
252wy 252 uy 2% b3 252 b3
T 5, 5 5, 5
8 - 8y . 8y
Xy - 2 yH Y - 2pA — —PA
o 04 o
p A R
d, P - —pP —Pr
o
WH - PA
81— 81 WYH T PA ?
8 8 8y 8,
%, — X4 2 yH —WH —ZPA —ZPA
o 04 04 04
62 62 62 F 82
T E‘PP(1+r1) gqj P(1+r1) qup —(a+§l{1]—[)
-¥P -yp
82 -¥YP(1+ry) ——+r) (¢ +HW -
282 282 282 282
—~ypQ —yp(1 Zyp 2yp
T[Z 61 ( + rl) 61“ ( + rl) 61 61(1
62 62 82 82
X R R —— —=
2 a‘PP(1+r1) aZlPP(1+r1) <~ TP (F+a2lyH)
_ yp yp
82— 82 WP(1+ry) 7(1 ) (1- (¢ +HW) —
— 62 62 62 82
Xy — X3 E‘PP(1+rl) =Y P(1+r1y) ~ ¥P (1—(F+;‘PH))

Not: Herhangi bir u; degiskeni i¢cin makroekonomik denge ¢6ziimii su sekilde ifade edilmektedir: u, =

_ — _ _ 8
@glgl + ®)—(1X1 + @gzgz + @gZXZ.Ayrlca q) = (X_i +
Bu(1+1)D>0,F=C>0M=1+(1+r)fP=
1-29H>0, F=1-

04

8,¥
(XZ

> 0.

28,
81
1

S0W=—>0D=22y92ys0 A=
1+¢ 51

M= Trar > OH=Q+r)lP>0,Y =
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Tablo-1de, her satir ilgili satirdaki degiskenin makroekonomik denge c¢ozliimiini
gostermektedir. Bu cergevede, tablodaki her girdi, ilgili satirdaki degisken igin
¢Ozlimdeki ilgili slitunda yer alan degiskenin katsayisidir. Tablodaki ilk yedi satir t=1
donemi i¢in sonuglar1 ifade ederken, sonraki alti satir t=2 donemi icin sonuglari
gostermektedir. Tabloda, ¢ikti ve harcama degiskenlerine iliskin sonuglar ilgili
degiskenlerin hedeflenen ve gergeklesen degerleri arasindaki fark (gap) olarak da yer

almaktadir.

Kamu Borclanmasinin Makroekonomik Performans Uzerindeki Etkileri

Kamu bor¢lanmasinin gelecek dénem makroekonomik performans tizerindeki etkilerini
ele alabilmek amaciyla Tablo 3’te ikinci donem makroekonomik performans gostergeleri
yer almaktadir. Hiikiimet, birinci donemde kamu harcamasi karar1 alirken kamu
harcamasi finansman araci olarak vergi ve senyorajin yaninda kamu borcu miktarina da
karar vermektedir. Birinci donemde alinan borg, faizi ile birlikte ikinci donemde geri
O6denmektedir. Buna gore, birinci donemdeki borg¢lanma ikinci donemdeki vergileri
arttirmakta, bu durum ekonomide bozulmalara yol agmaktadir. ikinci dénemde ¢ikt1 ve

kamu harcamas1 azalmakta, enflasyon artmaktadir (Ismihan, 2009, s.52).

Bu ¢ergevede Tablo 3 'ten goriilecegi iizere birinci donemde kamu bor¢lanmasindaki artis

(d4), ikinci dénemde, daha yiiksek enflasyon (m;), ¢ikti agigi (X, — x,) ve harcama agigi

T
d,

(g2 — g2), dolayisiyla daha kotii bir ekonomik performansla sonuglanmaktadir (Z

0(X3—x3) 0(g2—92)
ad, ' 9d, > 0).

Tablo 3: Cikt1 Acig1, Harcama Ac¢ig1 ve Enflasyon Oram

5,0
(04

X
Xy —Xp = (g2 + EZ + (1 +11)d4]

_ _ X
82— 8 =Yg, + o + (1 +11)d4]

T = S—‘P[(gz + o
1

) + (1 +r)d,]

2, 282

Not:¢=%+8—1>0,‘{’=ﬁ>0.
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Kamu borcu, bugilinkii hiikiimet ile gelecekteki hiikiimet arasinda zamanlar arasi iligki
kuran bir aractir. Bu cercevede, hiikiimet bugiin borg¢lanarak bugiinkii harcama
olanaklarmi genisletebilir; ancak bugiin alinan borg faizi ile birlikte gelecek donemde geri
O0denecegi i¢in bu durum gelecekteki harcama olanaklarini kisitlar. Kamu bor¢lanmasinin
biitge kisit1 lizerinden yarattig1 zamanlar arasi 6diinlesimler (degis-tokuslar) Tablo 4’te

yer almaktadir (Ismihan, 2009, s.52-53).

Tablo 4: Temel Model Karsilastirmah Statikler

Degiskenler g, X3 X1 81
82 + l ) )
T, + - + +
X3 - + - -
T, + + + +
T - + - +
y + + + +
81 - } . *
X1 - - + -
d, - - + +

Kamu borcunun olusturdugu zamanlar arasi iliski t=1 ve t=2 donemindeki
makroekonomik sonuglar arasinda bazi asimetriler olusturmaktadir. Ornegin t=1
donemindeki harcama hedefi (g,) arttiginda ayn1 dénemdeki bor¢lanma (d,) artarken,
t=2 donemindeki harcama hedefi (g,) arttiginda, t=1 donemindeki bor¢lanma (d,)
azalmaktadir. Ayni1 asimetri t=1 ve t=2 donemindeki harcama hedeflerinin t=1 ve t=2
donemlerindeki ~ harcamalar  iizerindeki  etkisinde de  s6z  konusudur.
g, arttikca, g, artarken, g, azalmaktadir. Tam tersine g, deki artis g, yi arttirken, g;’i
azaltmaktadir. Bunun nedeni cari donemde borglanma ile finanse edilen kamu
harcamasinin ancak gelecek donemde daha az kamu harcamasiyla miimkiin olmasidir.

Benzer asimetri ¢ikti hedeflerinin bor¢lanma tizerindeki etkilerinde de s6z konusudur.
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X, arttikca, d; artarken X, arttik¢a d; azalmaktadir. Bu durum bor¢glanmanin ekonomide
bozulmalara yol a¢masindan kaynaklanmaktadir. t=1 doneminde bor¢lanma, ayni
donemde bozucu vergilere olan ihtiyaci azaltmakta bu durum ¢iktiyr arttirmakta, t=2
doneminde ise, birinci donemde alinan borcun geri 6denmesi gerektiginden bozucu

vergiler artmakta, ¢ikt1 azalmaktadir.

3.1.3 Esnek Bor¢ Hedeflemesi Rejiminde Makroekonomik Denge

Bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik sonuglarini ele almak amaciyla kisim
3.1.1°de ele alman Ismihan (2009) iki dénemli makroekonomik modelde hiikiimetin
kayip fonksiyonuna bor¢ hedefi eklenmistir. Bu cergevede esitlik (1) asagida yeniden

tanimlanmustir.

T=2
1 -
L = Ez Bir [81mF + (x¢ — %2 + 8,(ge — B)* + 85(d —dp)?]  (8)
t=1

Esitlik (8)’de d; ve d; t donemindeki kamu borcunun ve t déneminde hedeflenen kamu
borcunun GSYH’ye oranini ifade ederken, 63 kamu borcu oraninin hedef degerinden
sapmasina iliskin hiikiimetin goreli hosnutsuzluk durumunu gostermektedir. Diger
degiskenler kisim 3.1.1°de tanimlandig1 gibidir. Bor¢ hedeflemesi rejiminde, hiikiimetin
kayip fonksiyonuna enflasyon, ¢ikti ve kamu harcamasi hedeflerinin yanisira borg
hedefinin eklenmesi ile temel modeldeki duruma benzer sekilde hiikiimetin hedefleme
rejimi daha esnek hale gelmekte ve dolayisiyla, esnek bor¢ hedeflemesi rejiminde,
hiikiimetin enflasyon, kamu harcamasi ve kamu borcunda stabilizasyon hedefleri ile g1kt
stabilizasyonu hedefi arasinda bir Odiinlesim olusmaktadir. S6z konusu durumda,
hiikiimetin kayip fonksiyonunda tek hedef olarak kamu borcu stabilizasyonunun oldugu
kat1 bor¢ hedefi rejiminin'® aksine, bahsedilen ddiinlesimler nedeniyle esnek bir borg

hedeflemesi politikas1 izlenmektedir.

10 Kat1 bor¢ hedeflemesi rejiminde hiikiimetin kayip fonksiyonu,
T=2

1 —
= EZ Bt (d, — d,)” olmaktadir.

t=1



50

Bor¢ hedeflemesi uygulandigi durumda, hiikiimetin politika hedefleri arasina kamu
borcunun stabilizasyonu eklendiginde, hiikiimet, kamu borcunun hedef degerinden
sapmalarin1 minimize etmeyi amaglamaktadir. Bu ¢ergevede, kayip fonksiyonunda, d, >
d; olmasi durumunda, kamu borcu orammnin hedef degerini asmasiyla, mali
disiplinsizligin ekonomik performansi negatif etkilemesi nedeniyle hiikiimetin kayb1
artmaktadir. Benzer sekilde, di <d; olmast durumu da kayip olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu durumda, kamu borcunun bir stabilizasyon araci
olarak gorevini yerine getirememesi de ekonomik performanst olumsuz yonde

etkilemektedir."!

Arz fonksiyonu ve hiikiimetin biitge kisiti denklemleri kisim 3.1.1°de tanimlandigi

gibidir.

Iki doénemli dinamik bor¢ hedeflemesi modelinde temel modele benzer sekilde
makroekonomik denge ¢oziimleri tersten yerine koyma yoluyla tiiretilmistir.'> Borg
hedeflemesi modelinde, t=1 ve t=2 donemi i¢in makroekonomik denge ¢6ziimleri Tablo

5’te yer almaktadir.

11 Bu konuya iliskin tartismalar ¢alismanin 2.3 kisminda detayli olarak ele alinmistir.
12 Makroekonomik denge ¢oziimlerinin t=1 ve t=2 dénemi i¢in tiiretilmesine iliskin teknik detaylar Ek 2°de
yer almaktadir.



Tablo 5: Bor¢ Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii
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Degiskenler 0z,
§,¥N 8K
“ Ca ta
8,K
81 (1 -Gt WN))
2

26:K | 28,%N

™ 5, 5
5:K  8,¥N
x Gt
d, K
_ 8.K
8181 (5—2 +¥N)
8:K  8,%N
X1 —Xq (T +— )
5
T, a—§ WK(1 +1;)
g —WK(1+r,)
28,
T, 8—\{',]((1 + r1)
1
8
Xp —;2 WK(1 +r1,)
82— 82 WK(1 +1;)
_ 8,
X, — X3 o YK +r1y)

0%

1

I 8K
(oc o

55K WN
(g
5,0«

265K 4 26,¥N
5.a 5,a

)
83K
a-=3
P

()

S0«

8, ¥N ;K
G )

8,
= WK+ 1)

-¥YK
— (1 +ry)
a

202 ket +

5,0 ( ry)
8,

— 5 YK +1)

YK
— (@ +ry)
a

5
a—j WK(1 +1,)

—8,K

8,
F K(l + rl)

3K
5, (1+ry)

26,K
8

(1+ry)

K
3 (1+r1,)
o

5.K
=—(1+r)
S,

65K
—(@1
p (1+ry)

(=2]

2

—= KA
o

8 83K
w2

(b +N)Y

26, WK + 2K53
G, 5,

)
5, K8,

~(C KW +—)

A-(+N¥Y)

s, K&
( . + )

K ‘P+ 83
(oc 8201)

26, WK + 2K§,
(8101 [Pt

)

8,
(F+—ZWN)

K ‘IJ+ 53
(a Sza)

(a- (F + %WK))

Not: Herhangi bir u; degiskeni icin makroekonomik denge ¢oziimii su sekilde ifade edilmektedir: u; =

— — = — — 8
@glgl + ®)—(1X1 + ealdlegzgz + @)—(ZXZ. Ayrlca q) = 0(_2 +
Bu(1+1)D>0,F=C>0M=1+(1+r)fP=

28,
81

1 1

M 1+(1+ryF

1

>0, =—>0D=2y2Ly>0 A=
1+¢ 51

1

0’K= 53 =

Mg

~ 53
1+(1+r1)r+82\y

5,9

OH=(1+r)fP>0, V= 1—2—3%1>0,N=(1+r1)f1<>0,1=1—%WN>0,F= 1-222>
0. Eger 8; = 0 olursa (Ismihan (2009) s.51°deki gibi) K = P, N=H, I = Y olur. Eger §; > 0 olursaK <

P, N<H, I>Y olur.
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Tablo-5’te, her satir ilgili satirdaki degiskenin makroekonomik denge c¢oziimiini
gostermektedir. Bu ¢ercevede tablodaki her girdi, ilgili satirdaki degisken i¢in ¢oziimdeki
ilgili siitunda yer alan degiskenin katsayisidir. Tablodaki ilk yedi satir t=1 dénemi i¢in
sonuglar1 ifade ederken, sonraki alt1 satir t=2 donemi i¢in sonuclar1 gostermektedir.
Tabloda, ¢ikt1 ve harcama degiskenlerine iliskin sonuglar ilgili degiskenlerin hedeflenen

ve gerceklesen degerleri arasindaki fark olarak da yer almaktadir.

3.1.4 Bor¢ Hedeflemesi Rejimi ve Makroekonomik Performans

Bor¢ Hedefi, Politik Istikrarsizlik ve Makroekonomik Performans

Politik ekonomi literatiiriinde, asir1 kamu harcamasinin, kamu borcu birikiminin ve
stratejik davranigin politik istikrarsizligin bir sonucu oldugu ifade edilmektedir. Bu
noktada, bor¢ hedeflemesinin, politik istikrarsizligin gelecekteki makroekonomik
performans iizerinde olusturdugu olumsuz etkilerin azaltilmasinda yardimci olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu ¢ergevede, mali genislemenin Ismihan ve Ozkan (2005)’te yer aldig
gibi politik istikrarsizliktaki artis1'® temsil ettigi durumda, kamu harcamasindaki bir artis,
birinci donemde enflasyonun ve bozucu vergilerin daha fazla artmasina (borglanma
tizerindeki smirlama nedeniyle), ¢iktinin daha fazla azalmasina ve borcun daha az
artmasina neden olmaktadir. Ancak, birinci donemde bor¢ hedefi uygulandiginda, ikinci
donemde, birinci donemde alinan bor¢ ve dolayisiyla ikinci donemdeki borg geri ddemesi
daha az olacagindan ikinci donem kamu harcama olanaklari daha az sinirlanacak bu
durum da enflasyon ve bozucu vergilerin daha az artmasin ve ¢iktinin daha az azalmasini
saglayacaktir.'"* Modelin sonuglarma gore borg hedefi, politik istikrarsizligin oldugu
durumda ikinci donem makroekonomik performansi olumlu yonde etkileyecektir. Benzer
bir mantikla, daha siki bor¢ hedefi uygulamasi birinci donemde makroekonomik
performansi olumsuz yonde etkilerken ikinci donemde makroekonomik performansi
tyilestirmektedir. Politik istikrarsizligin arttig1 bir ortamda, bor¢ hedefi uygulamasiyla

saglanan mali uyum Keynesyen goriisiin aksine hem ikinci donemde, hem de iki donem

BGelir esitsizligi, se¢im sonuglarina iliskin belirsizlik ve toplumsal kutuplasma arttik¢a politik istikrarsizlik
artmaktadir (Alesina ve Perotti, 1996). Bu noktada, politik istikrarsizlik, bugiinkii tiiketimin yarinki
tilketime tercih edilmesine yol agarak borglanma talebini arttirmaktadir (Ozler ve Tabellini, 1991).

14 Modelde, bozucu vergilerdeki degismeler ¢iktida degismeye yol agmaktadir.
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birlikte degerlendirildiginde genel makroekonomik performans'> acisindan genisletici

etki yaratmakta ve enflasyonu olumlu yonde etkilemektedir.

Onerme 1: Bor¢ hedefi uygulandiginda, politik istikrarsizligin artmas: sonucunda olugan
birinci donem kamu harcama hedefindeki (g,) bir artis, birinci dénemde enflasyon orani
(1t1), vergi yiikii (t1), ¢ikti (X1 — x1) ve harcama agiginda (g, — g,) daha yiiksek artisa
yol agmaktadir.

Ispat: Ismihan (2009, s. 51) modelinde, bor¢ hedefi olmadig1 durumda, Tt;, T4, (X; — X;)
ve (g8; — g1)’nin g;’a gore tiirevleri sirastyla (Zsﬁ LPH), (% LIJH), (%2 LPH) ve (WH olup
1

hepsi pozitiftir. Bor¢ hedeflemesi modelinde ise m;, T4, (X; —X1) ve (81 — g1)’in g, ‘a

gore tlirevleri sirastyla (% YN + 283K) , (% YN + 83—K), (%2 YN + SiTK) ve (‘PN + 63—K)

51 a? 82
olup pozitiftir; ancak Ismihan (2009)’nin  sonuglarindan  biiyiik oldugu

ml &II > ajl & -x)! 0@ -x)!  a@i-gy)!!

- - - — > — ve — >
081 081 081’ 08,1 081 081

b

]
bulunmustur.(>== >
081

a(gl _gl)l ) 16
081 '

Onerme 2: Bor¢ hedefi rejiminin variigi durumda (85 > 0), birinci donem kamu
harcama hedefindeki (g,) bir artis, ikinci donemde enflasyon orani (my), vergi yiikii
(t3), ¢iktt (X, — x,) ve harcama a¢iginda (g, — g,) daha diisiik bir artisin olmasini
saglamaktadir. Boylece bor¢ hedefi, ikinci donemde makroekonomik performansi

iyilestirmektedir.

Ispat: Ismihan (2009, s.51) modelinde, m,, T, (X,—X;) Ve (g, —

g,) 'nin g;’a gore tiirevleri sirasiyla %‘PP(l +r1y), %‘PP(l +1y), %Z‘PP(I +1;) ve
1
WP(1 + ry)’dir ve s6z konusu parametreler pozitif oldugu igin tiirevlerin tiimii pozitiftir.

Bor¢ hedeflemesi modelinde ise T,, T, (X, — X;) ve (g, — g2) nin g, ‘a gore tiirevleri

Genel makroekonomik performans ifadesi ile iki donemi kapsayan makroekonomik performans
kastedilmektedir. Ingilizcedeki “overall” ifadesinin karsil1ig1 olarak kullanilmaktadir.

16 T iist simgesi Ismihan (2009) modelinin sonugclari icin kullanilmakta iken; II bor¢ hedeflemesi modelinin
sonuglari i¢gin kullanilmaktadir.
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s1ra51y1a lPK(l +71;), LIJK(l +ry), % LIJK(l + ;) ve WK(1 + ry)olup pozitiftir;

: I
fakat 85 > 0 ise, K<P oldugu i¢in Ismihan (2009) nin sonuglarindan kiigiiktiir. (‘;_gz <
1

%I’ Z_;H < z_;" a(i;g—le)“ < a(i;g—le)‘ ve a(g;{_;—lgz)“ < a(g;égz)‘)_

Onerme 3: Bor¢ hedefi (d,) sikilastik¢a, birinci donem enflasyon orant (m), ¢ikti agig
(X, —xq1) ve harcama agigr (g, — g1) artmakta, béylece birinci donemde
makroekonomik performans kotiilesmektedir. Diger taraftan, bor¢ hedefi sikilastikca
ikinci dénemde enflasyon orani (my), ¢itktt  acgigi (X, — x,) ve kamu harcama agigi
(g2 — g2) azalmaktadir. Béylece ikinci donem makroekonomik performans siki borg

hedefinden olumlu yonde etkilenmektedir.

. _ _ .= e ) 283K 85K
Ispat:m;, (X; —x;) ve (g, —gy)’in d;’e gore tiirevleri sirasiyla —8—3, —% ve
1

K o , . . . e
—=—’ye esittir ve s6z konusu parametrelerin tamami pozitif oldugu igin tiirevler
2

negatiftir. Diger taraftan, m,, (X, —X,) ve (8, —g,)‘nin d;’e gore tiirevleri ise

253

(1 +r 1) (1 +r1) ve 2K (1 + ry) olup pozitiftir.

Onerme 4: Bor¢ hedefi (d,) sikilastikca, birinci ve ikinci donem ortalama enflasyon
orani (1), genel ¢iktr a¢igi (X — x) ve kamu harcama a¢ig1 (g — g) azalmaktadir. Boylece

daha siki borg hedefi genel makroekonomik performansi olumlu yonde etkilemektedir.

ﬂ1+ﬂ2
Ispat: Onerme 3’ii takiben, ( ( aaz ) (a(X1 Xl)ua(xazd X2)) (a(gald 81| 6(g2 gZ)) ifadeleri

5 5 5 . Y
8—3 Kry, ;3 Kr;ve 8—3 Kr; e esit ve tiimii pozitiftir.
1 2

Bor¢ Hedefine Baghilik ve Makroekonomik Performans

Kamuoyu, hiikiimetin uygulayacag politikalara iligkin beklentilerini hiikiimetin ge¢miste
uyguladig politikalara gore olusturmaktadir. Bu ¢ergevede, hiikiimet tarafindan ge¢miste
uygulanan politikalar, hiikiimetin mali disiplin konusundaki yaklasimi hakkinda

kamuoyuna bilgi vermektedir. Ancak s6z konusu politikalar, ¢ok sayida aktoriin katildigi
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politik stire¢ sonucunda olustugu i¢in tam bilgi olmadig1 durumda, kamuoyu hiikiimetin
tercihlerine iliskin sadece gdzlemlenebilir sonuglar tizerinden bilgi sahibi olmaktadir. Bu
noktada, hiikiimet, kurala dayali politikalar uygulayarak se¢menlere politika tercihi
konusunda sinyal verebilir. S0z konusu kisitlar sadece hiikiimetin daha fazla
bor¢lanmasina engel olmaz, ayn1 zamanda hiikiimetin mali disipline iligkin taahhiidiiniin
de gostergesi olur. S0z konusu taahhiit ile hikkiimet sadece se¢menlere sinyal vermez ayni
zamanda politik siirecte yer alan diger aktorlere de mali disiplin konusundaki kararliliga
iliskin bilgi verir, boylece diger aktorlerin mali disiplini bozacak yondeki politika

taleplerine kars1 olan politika tercihi sergilenmis olur (Drazen, 2002, s.17-19).

Bu cergevede, modelde, hiikiimetin, kendi politika tercihlerine iliskin kamuoyuna ve
diger politik aktorlere sinyal vermek istedigi varsayilmistir. Bu noktada, hiikiimet, borg
hedefinden sapmaya iligkin goreli hosnutsuzluk durumuna daha fazla agirlik vererek borg
finansmanli genisleme politikasinin uygulanmasina karsi taahhiidiinii arttirmis olur. Bu
durum, kayip fonksiyonunda (esitlik (8)) 6; ve 6, sabitken, 63 {lin artmasiyla ifade
edilebilir. Hiikiimetin bor¢ hedefine iliskin politikasindaki boyle bir degisiklik, miyopik
genisleme politikalarinin birinci donem makroekonomik performans iizerindeki negatif
etkilerini arttirirken, ikinci donem makroekonomik performans {izerindeki negatif
etkilerini azaltmaktadir. Bu ¢ercevede, hiikiimetin mali uyum politikalarina iliskin
taahhiidiiniin artmas1 gelecek donemde genisletici etki yaratmakta, enflasyon ve mali
disiplini olumlu yonde etkilemektedir. Bu noktada, politik istikrarsizligin arttigi bir
durumda bor¢ hedefi uygulamasi ve hiikiimetin bu uygulamaya iligkin artan taahhtidii
politik istikrarsizligin gelecek donem makroekonomik performans iizerindeki olumsuz

etkisini azaltmaktadir.

Onerme 5: Hiikiimetin, kamu borcu oranimin hedef degerinden sapmasina (dy — d,)
iligkin goreli hognutsuzlugu arttiginda, 65 daha biiyiik bir degere sahip oldugunda,
birinci donem kamu harcama hedefindeki (g,) artisin birinci dénem ¢iktr acigi (X1 — x4),
enflasyon orami (my) ve kamu harcama agigi (g, — g1) tizerindeki bozucu etkileri

artmaktadir.
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83K

i oy 9(R1—Xq1) 0(B1—81) . .. .. . 2K
Ispat: — nin &5 ¢ re tiir —(1-=-

spat: -8, —o— ve — 03 ‘e gore tiirevleri sirasiyla 5, (1 5,9 N),
K 83K K 83K . : T . . .
—(1 — == ) ve —(1 — == ) ifadelerine esittir; s6z konusu ifadelerin pozitif
o 5,¥ 5, 5;¥

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Onerme 6: Hiikiimetin, kamu borcu orammin hedef degerinden sapmasina (d, — d;)
iliskin goreli hognutsuzlugu arttiginda, 85 daha biiyiik bir degere sahip oldugunda,
birinci dénem kamu harcama hedefindeki (g,) artisin ikinci donem ¢ikti agigi (X, — x3),

enflasyon orani (my) ve kamu harcama aqigr (g, — g,) tizerindeki bozucu etkileri

azalmaktadir.

. 61'[2 a()_(z—Xz) 6(gz—g2) . . . . —2K2(1+r1) —K2(1+r1)

Ispat: —, ve nin 83 ‘e gore tiirevleri sirasiyla , ve
P 081 081 081 3 C8 y 84 o

—K2(1+r1) . . e . o, - .. . .

— ifadelerine esittir ve tiim parametreler pozitif oldugu i¢in s6z konusu ifadeler

2
negatiftir.

Secim Sonucuna Iliskin Belirsizlik ve Hiikiimetin Stratejik Davranist

Literatiirde, se¢cim sonuglarin1 ekonomik politikalar iizerinden etkilemek isteyen bir
hiikiimetin se¢imler dncesinde kamu tiiketimini arttirma ve vergileri azaltma egiliminde
olacag: ifade edilmektedir. Diger taraftan, hiikiimet, yeniden secilebilme olasiligt
azaldikca, bor¢lanmayi stratejik bir ara¢ olarak kullanarak borcun yiikiinii kendisinden
sonra gelecek hiikiimete aktarabilir. Boylece politik istikrarsizligin bir diger kaynagi olan
secim sonucuna iliskin belirsizlik, hiikiimetin stratejik davranarak yeniden secilme
olasiligmmi arttirmasma ya da kendisinden sonra gelecek olan hiikiimetin politika
seceneklerini sinirlamasina yol acabilir. Eger hiikiimetin bir sonraki donemde yeniden
secilebilme olasilig1 diisiikse iktidarda oldugu donemde borg¢lanarak daha fazla harcama
yapar ve borcun maliyetini bir sonraki doneme aktarir. Ancak, stratejik bor¢lanma
bor¢lanma, yapildigi donemde makroekonomik performansi pozitif yonde etkilerken bir
sonraki donemde ekonominin ¢ikt1 ve enflasyon performansina zarar verir. Bunun sebebi
bor¢lanilan donemde mali genislemenin senjoraj ya da vergi geliri ile daha az finanse
edilmesinin mali genislemenin negatif etkilerinin azaltilmasini saglarken, bir sonraki

donemde borcun anapara ve faiz 6demelerinin makroekonomik performansi negatif
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etkilemesidir. Bu ¢er¢evede, se¢ime iliskin belirsizligin artti§i durumda da, bor¢ hedefi
uygulamasi, politik istikrarsizligin gelecek donem ve genel makroekonomik performans

uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktadir.

Onerme 7: Secim sonucuna iliskin belirsizlik arttikca birinci donem denge kamu borcu

orani (dq)artmaktadir.

Ispat: Hiikiimetin iskonto orani (By) se¢im sonucuna iliskin belirsizlik oldugu durumda
Bu" = p.Py olarak ifade edilmektedir. Burada p hiikiimetin yeniden segilme olasigim
gdstermektedir.!” Segim sonucuna iliskin belirsizlik oldugu durumda denge kamu borcu
orani asagidaki gibidir:

d, = K*(s, — g, — P24 514 % 3
1 =K*(g; g2 o o 5,0 1)

Not: Se¢im sonucuna iliskin belirsizlik oldugu durumda, A* = f5"(1 +1r;)D > 0, =

rsoK =— >0

v 1+(1+r1)r*+52_3l{1

Burada d;’in p’ye gore tiirevi _—F*K*Z((_ +X—2)+(1+r)(_ +ag %y )
1 pyc g b 82T 1g1a82l111

ifadesine esit olup tiim parametreler pozitif oldugundan ifade negatiftir.

Onerme 8: Secim sonucuna iliskin belirsizligin arttigi durumda birinci dénem kamu
harcama hedefinin arttirilmas: (g,) yoluyla yiiriitiilen genisletici bir maliye politikast
birinci donem enflasyon oram (m,), ¢ikti (X1 — x1) ve harcama ac¢iginin (g, — g1)
azalmasini saglamaktadir. Diger taraftan, se¢cim sonucuna iligkin belirsizlik arttig
durumda, birinci donem kamu harcama hedefinin arttirilmast (g,) yoluyla yiiriitiilen
genisletici bir maliye politikast enflasyon orani (1,), ¢ikti (X, — x5) ve harcama agiginin
(g2 — g2) artmasina neden olmaktadir. Béylece segcim sonucuna iliskin belirsizligin
artmast sonucu ortaya ¢ikan stratejik davrams, ikinci donemde daha kotii bir

makroekonomik performansla sonu¢lanmaktadir.

17 Se¢im sonucuna iliskin belirsizlik olmadigi durumda p = 1 olup By " = By dir
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. 0my  0(X1—X1) 0(81—81)
Ispat: — —== Ve — ¢
081" 081 081

nin se¢im sonuglarina iligkin belirsizlik oldugu durumda

p’ye gore tirevleri K*By(1+ rl)ZD[—& (1 — p BH(I +1,)? D)] ,

K'Bu(1+1)?D [~ 25 +2(1— pTByu(l +1,)? D)] ve K*Bu(1+

r;)?D [— i; +1-— p; Bu(1 +r1;y)? D)]’ye esitir ve tiimii pozitiftir.

om,;  0(Xz—Xz) ve 0(82—-82) «
> 08" 08y 081

. o, . .. 82 1rx
Diger taraftan nin p’ye gore tiirevleri ise — 28—21( ZBH(I +
1

r;)3D, —%ZK*ZBH(l +1,)3D ve —K**By(1 + r;)3D’dir ve tiim parametrelerin pozitif

oldugu dikkate alindiginda, timii negatiftir.

Onerme 9: Secim sonucuna iliskin belirsizlik azaldiginda, birinci dénem kamu harcama
hedefindeki (g,) artis, ortalama enflasyon oram (m), genel ¢ikti agigi (¥ — x) ve
harcama agigimin (§ — g) azalmasini, genel makroekonomik performansin daha iyi

olmasini saglamaktadir.

T +T
)

a( >
),

Ispat: Secim sonuglarina iliskin  belirsizlik oldugu durumda (

(6(21—x1)+6(>_(2—xz)) ve (6(g1 B, d(gz gz)) nin p’ye gore turevlerl — BH(l +r)%D [62

081 081 081
K* 2 82 * 2 K* 83
5 (83 + 8,(pBu(1 + )" D+ P(1 + 1‘1))], —K'Bu(1+r)°D [1 - ;(5— +
2
pBH(1+r1)2D+‘{’(1+r1)>l ve K*BH(1+r1)2Dl K*<6 g Bu(l+

r))?D+(1+ r1)>l olup tiimiiniin negatif oldugu bulunmustur.

Se¢im sonucuna iliskin belirsizlik artti§i durumda bor¢ hedefi uygulanmasinin mali
genislemenin olumsuz etkilerini 6nerme 1 ve dnerme 2’nin sonuglarina benzer sekilde
birinci dénemde agirlastirirken ikinci donemde hafiflettigi sonucuna ulasilmistir.'® Bu
cercevede, secim sonucuna iliskin belirsizligin artmasi sonucu olusan stratejik davranisin

enflasyon ve ¢ikt1 iizerindeki zamanlar arasi maliyetini bor¢ hedefi uygulandigi ve

18 S6z konusu sonuglara gerekli goriilmedigi igin ¢alismada yer verilmemistir
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uygulanmadigi durumda analiz etmek 6nem tasimaktadir. S6z konusu zamanlar arasi
ortalama etki, se¢cime iligkin belirsizligin birinci ve ikinci donem ortalama enflasyon ve

cikt1 agig1 lizerindeki etkilerin kiyaslanmasi yoluyla degerlendirilebilir.

Onerme 10: Bor¢ hedefi uygulandiginda secim sonuclarina iliskin belirsizligin artmas:

durumunda mali genigleme ekonomide daha az daraltict ve enflasyonist etki

yaratmaktadir.
ispat: (a(ﬂlznz)) (a()_(l—Xl)+a()_(2—X2)) ve (0@1—g1)+3(§2—g2)) ‘l’lin paye gﬁre tﬁreVleri bor(;
og ’ 081 081 081 081

hedefinin bulunmadig1 ismihan (2009) modelinde sirastyla,

82 1 p* 82 1

2P Bu(1+1)? D1 -5 (pBu(1 + )2 D+ WA +1))|, ZP*Bu(1+1)?D|1-
P* * P*

e (pBu(1+r)?D+¥(1 + rl))] ve P*By(1+ry)*D [1 -5 (pBu(1+r1)?D +

Y1+ rl))]olup tiimiiniin negatif oldugu bulunmustur.

6(“12ﬂ)), (6()‘(1—X1)+6()_<2—x2)) ve (a(gl_gl)ia(gZ_gZ)

081 081

( )Y’nin  p’ye gore tiirevleri borg

081 081 081

hedeflemesi modelinde sirasiyla, :—* Bu(1+ry)?D [82 — % (85 + 8, (pBy(1+r)? D+
1

W(1+1,))|. ZKB(1+1,)?D [1 = ‘%(‘2—32 +pBu(1+1)? D+ W(1 + r1)>l ve

K*Bu(1+1r)%D [1 —K* (% + %BH(l +r)?D+ (1 + rﬂ)l olup negatiftir ve
2

II I II

- (55 G\ (25
Ismihan (2009) modelindekilerden kiigiiktiir ( a—il < a—f)l , a—l‘il <

(Y ()

3.1.5 Degerlendirme

Borg hedeflemesi rejiminin, politik istikrarsizligin oldugu bir durumda, makroekonomik

performans tizerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismanin bu kisminda, bor¢ hedeflemesi
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birinci donemde bor¢lanmay1 sinirlayarak mali disiplini arttirmakta, boylece, ikinci
donemde daha az borg, faizi ile birlikte geri 6denmekte, bu nedenle daha az senyoraj ve
bozucu vergilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Diger taraftan, siki bor¢ hedefi uygulamasi
birinci donemde mali disiplini arttirmakta, bunun sonucunda ikinci donemde enflasyon,
cikt1 ac1g1 ve harcama ag¢i81 azalmaktadir. Dolayisiyla birinci donemde uygulanan mali
uyum politikalarinin ikinci donem ve zamanlar arasi toplam ¢ikt1 performansi tizerindeki
etkisi genisletici olmaktadir. Bu durum, mali uyumun daraltici etkilerinin olacagini ifade
eden Keynesyen goriisiin aksine mali uyumun genisletici oldugunu belirten literatiiriin
sonuglart ile uyumludur (Giavazzi vd., 2000, 2005; Alesina ve Perotti, 1997; Perotti,
1999). Diger taraftan, hiiklimetin politika tercihlerini istikrarli kamu borcu seviyesinin
saglanmasi lehine degistirmesi durumunda da politik istikrarsizligin ikinci dénem

makroekonomik performans tizerindeki olumsuz etkisi azalmaktadir.

Politik istikrarsizligin bir diger kaynagi olan se¢im sonuglarina iligkin belirsizligin arttigi
durumda, hiikiimet, kamu borcunu kendisinden sonra gelecek olan hiikiimetin hareket
alanimn1 smirlamak igin stratejik bir arag¢ olarak kullanmaktadir. S6z konusu stratejik
bor¢lanma, bor¢lanmanin yapildigr donemde makroekonomik performansi pozitif yonde
etkilerken, bir sonraki donemde ekonominin ¢ikti ve enflasyon performansina zarar
vermektedir. Bu cercevede, modellerin sonuglarina gore, secime iliskin belirsizligin
artt1ig1 durumda da bor¢ hedeflemesi rejiminin, politik istikrarsizligin gelecek donem ve
genel makroekonomik performans iizerindeki olumsuz etkilerini azalttigi sonucuna

ulasilmistir.

3.2 MERKEZIYETCI OLMAYAN KURUMSAL YAPI

Calismanin bu kisminda bir 6nceki kisimda ele alinan temel rejim ve bor¢ hedeflemesi
rejimi maliye politikasindan hiikiimetin, para politikasindan ise bagimsiz bir merkez

bankasinin sorumlu oldugu bir ¢ercevede ele alinacaktir.

Caligmanin bu kisminda bagimsiz merkez bankasinin modele dahil edilmesiyle senyoraj
geliri, mali otorite yerine bagimsiz merkez bankasi tarafindan kontrol edilir hale

gelmektedir. Bu kisimda, oncelikle, bir 6nceki kisimda yapilan analiz merkez bankasinin
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bagimsiz oldugu kurumsal yap1 icin tekrarlanmistir. Daha sonra Ozkan vd. (2010) nin
merkez bankasi bagimsizligt kamu borcu iliskisine dair sonucundan hareketle, bu
calismada mali otoritenin uygulayacagi bor¢ hedefinin merkez bankasi bagimsizlig
durumundaki kamu borcu artisina ¢oziim olarak Onerilip Onerilemeyecegi
tartisilmaktadir. Bunun i¢in ¢alismanin bir dnceki kismina benzer sekilde, hiikiimetin
kayip fonksiyonunda bor¢ hedefinin yer almadigt modelin makroekonomik denge
sonuglar1 ele alinmis; daha sonra hiikiimetin kayip fonksiyonuna bor¢ hedefi eklenmistir.
Merkeziyet¢i olmayan (decentralized) bu modellerde, enflasyon mali otoritenin sorumlu
oldugu bir makroekonomik biiyiiklilk olmaktan ¢ikip, bagimsiz bir merkez bankasi
tarafindan kontrol edilmektedir. Mali otoritenin sorumlulugu altinda olan biiyiikliikler
vergi, harcama ve kamu borcu olmaktadir. Merkez bankasi ve hiikiimet bu kararlar

birbirinden bagimsiz ve esanli olarak almaktadir. '

3.2.1 Temel Makroekonomik Rejimde Tercihler, Cikti, Kisitlar ve

Makroekonomik Denge

Merkez bankasmin tercihleri esitlik (9)’daki kayip fonksiyonunda yer almaktadir. LM
merkez bankasinin maruz kaldig1 refah kayiplarmi, 8y merkez bankasinin iskonto
oranini, W; merkez bankasmin enflasyon oranmnin ( m,) hedef degerlerinden
(T;) sapmasina iligkin goreli hogsnutsuzluk durumunu gostermektedir. Merkeziyetci
yapida, enflasyon ve c¢ikti acig1 hiikiimetin politika degiskenleri arasinda yer alirken

burada merkez bankasinin da politika degiskenleri arasinda yer almaktadir.

1
ngl = 2 ﬁz\txl_l [ulﬂ% + (X¢ — X0)?] 9

Hiikiimetin kay1p fonksiyonu, arz fonksiyonu ve biit¢e kisit1 kisim 3.1.1 ‘de tanimlandigi

gibidir. Sirasiyla esitlik (1), (2) ve (7)’de yer almaktadir.

19 Hiikiimet ve bagimsiz merkez bankas her iki periyotta da Nash dengesi oynamaktadir.
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Merkeziyetci olmayan kurumsal yapida, merkez bankasi enflasyon konusunda karar
alirken?® hiikiimetin vergi, harcama ve borglanma konusundaki kararlarmi veri kabul
etmekte, hiikiimet de, vergi, harcama ve bor¢clanma karar1 alirken merkez bankasinin
enflasyon konusundaki kararimi veri kabul etmektedir. Burada merkez bankasinin
hiikiimetten enflasyon hedefi konusunda daha kati oldugu (pu; >8;) varsayilmaktadir. 2!
Merkeziyet¢i modellerdekine benzer sekilde elde edilen ¢oziimler Tablo 6’da yer

almaktadir.??

20 Burada merkez bankasi kayip fonksiyonunu minimize edecek enflasyon oranma gore politikayi
belirlemektedir (S6z konusu duruma iligkin teknik detaylar Ek 3’te yer almaktadir).

ZCaligmanin bundan sonraki kisimlarinda merkez bankasi bagimsizhigi ifadesi ile merkez bankasinin
hiikiimetten enflasyon hedefi konusunda daha kati oldugu (p; >6,) da kastedilmis olacaktir.

22 Makroekonomik denge ¢dziimlerinin t=1 ve t=2 donemi igin tiiretilmesine iliskin teknik detaylar Ek
3’te yer almaktadir.
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Tablo 6: Merkeziyet¢ci Olmayan Temel Model Makroekonomik Denge Coziimii

Degiskenler 0z, 0z, 0z, 0z,
82 ny’ _?’ 82 IV 82 IR
! 29'H — S PR 2 PR
Y'Y’ R _pR
& (1-¥H) ~PR A
a a
[ [ —~ [ -
m 2y —Zyy R N —Z p'R
M1 i =1 pa
[ - [ — [ —~
X4 _ -2 y'y’ V& _ 2 P'A _ _z P'A
a a o
p’ ~ e
d,; P’ - _ PP P'T
a o
Y'H' . IR
Bi-g wH’ PR ra
« [od
- [ [ [ - S —
X — X -2 y'y’ _;LPIH/ -2 P'A _2 P'A
a o a o
82 i pr 82 wr o 8 wipr Fo8
—y p’ y'p’
g2 -¥Y'P'(1+ry) " (1+ry) (¢' + HHY' _0(
8 ) [ [
M, _kar P'(1+r,) _Zq_;r P'(1+r,) _Zq,r P’ _Zq,r P’
21 R 1 pa
) ) 8 8
X, — 29 P (1+r,) ——ZW P'(1+1,) —Zyrp (F +—=¥'H)
a o a o
_ , , lp/ P/ , , , "IJ, Pl
82— 82 Y P'(1+ry) ” (1+r1y) (1- (" +HOY) ”
d 52 1 pr 52 1 pr 82 I p’ ’ 82 ny’
X2 — X2 ;‘{" P'(1+ry) E‘P P'(1+ry) E‘PP (1—(F +;‘PH))

Not: Herhangi bir u, degiskeni i¢in makroekonomik denge ¢6ziimii su sekilde ifade edilmektedir: u, =

_ - — = ;82 | & p_ 1 ;02818481 ety ? 2
0g,81 + Ox, X1 + 04,8, + O, Xy Ayrica ¢’ = 2+ o> 0,y = 1+¢'>0’ D' = e P>
A ! ’\1_7\1 I i I 1 1 [
0, M =Bu(1+1)D' >0, =Z>0M =1+ 1L+, P'= H=rmg > 0H = (1+

)P >0 ¥ =1 —%‘P’H’ >0,F=1- 51—‘2" > 0.1, > 8, oldugu durumda, ¢' < ¢, ¥' > W,
I < T, P">P olur.
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Tablo-6’da, her satir ilgili satirdaki degiskenin makroekonomik denge c¢ozliimiini
gostermektedir. Bu c¢ercevede tablodaki her ilgili, o satirdaki degisken i¢in ¢oziimdeki
ilgili siitunda yer alan degiskenin katsayisidir. Tablodaki ilk yedi satir t=1 dénemi i¢in

sonuglar1 ifade ederken, sonraki alt1 satir t=2 dénemi i¢in sonucglar1 gostermektedir.

Kamu Bor¢lanmasinin Makroekonomik Performans Uzerindeki Etkileri

Merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida, kamu bor¢lanmasinin gelecek donem
makroekonomik performans iizerindeki etkilerini ele alabilmek amaciyla Tablo 7’de
ikinci donemdeki makroekonomik performans gostergeleri yer almaktadir. Hiikiimet
birinci donemde kamu harcamasi karar1 alirken, kamu harcamasi finansman araci olarak
vergi ve kamu borcu miktarina da karar vermektedir. Senyoraj geliri merkez bankasi
tarafindan belirlenmektedir. Birinci donemde alinan borg faizi ile birlikte ikinci donemde
geri 0denmektedir. Buna gore, birinci donemdeki bor¢lanma, ikinci donemdeki vergileri
arttirmakta, bu durum ekonomide bozulmalara yol agmaktadir. Diger taraftan, merkez
bankasinin hiikiimete gore enflasyon hedefine daha fazla 6nem vermesi (u; > 6;) ikinci
donemde merkeziyet¢i duruma gore enflasyonun daha az artmasina neden olmakta, bu
durumda bozucu vergiler merkeziyet¢i olmayan yapida daha fazla artmakta ve bunun

sonucu olarak ¢ikt1 ag181 ikinci donemde daha fazla artmaktadir.

Tablo 7: Cikt1 Acig1, Harcama Ac¢ig1 ve Enflasyon Oram

8,¥
(04

Xy =Xy =

Xy
(82 + o + (1 +1y)d4]

. X
82— 82 = V[g: +— + (1 +11)dy]

&, X
M, =—W[g, + M + (1 +1y)d4]

Hy

1

1+¢’>O'

Not:¢’=z—§+i—j>0,w’=
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Merkeziyet¢i olmayan yapida, birinci donemde kamu borglanmasindaki artis (d,), ikinci
donemde daha yiiksek c¢ikti (X, — x3) ve harcama agigt (G, — g,), daha diisiik
enflasyonla (mt,), sonuclanmaktadir.”

Kamu borcu buglinkii hiikiimet ile gelecekteki hiikiimet arasinda zamanlar arasi iliski
kuran bir aragtir. Bu c¢ergevede hiikiimet bugiin bor¢lanarak bugilinkii harcama
olanaklarini genisletebilir; ancak bugiin alinan borg faizi ile birlikte gelecek donemde geri
O0denecegi i¢in bu durum gelecekteki harcama olanaklarini kisitlar. Kamu bor¢lanmasinin
blitce kisit1 iizerinden yarattigi zamanlar arasi Odiinlesimler (degis-tokuslar) kisim

3.1.2’dekine benzer sekilde Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Merkeziyet¢ci Olmayan Temel Model Karsilastirmah Statikler

Degiskenler g X3 X1 81
82 + ) ) )
T, + - + +
X3 - + - -
T, + + + +
T + + - +
my + + + +
81 - - . *
X1 - - + -
d, - - + +

0ty 0(X2—X3) ve 0(82-82)
ad;’  ad; 0d,

23 Tablo 7 ve Tablo 3’iin sonuglar birlikte ele alindiginda, merkeziyet¢i modelde

s1ra31ylazaﬁ Y1 +r,), SZTW 1+ ry) ve W + ry) ‘e esitken merkez bankasinin bagimsiz oldugu durumda
1
8,W' (1417)

o

oty 0(Xp—X3) ve 0(82—82)
ad,  ady ad,

sirasiyla i—zl}”(l +1y), ve W'(1+ry) ‘e esittir. p;>6; oldugundan,
1

!
Y'(@A+r)>¥YA+ry) ve 8% (4ry) W4Ty

olur. Diger taraftan, p;>6; oldugu durumda,

i—z‘{”(l + r1)<26ﬁ Y(1 + r;) oldugu i¢in merkez bankasinin bagimsiz oldugu modelde birinci donem kamu
1 1

borcu arttiginda enflasyon daha az artar.
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3.2.2 Esnek Bor¢ Hedeflemesi Rejiminde Makroekonomik Denge

Merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik
sonuglarmi ele almak amaciyla kisim 3.2.1 ‘de ele alinan iki donemli makroekonomik
modele kistm 3.1.3’e¢ benzer sekilde bor¢ hedefi eklenmistir. Bu cergevede, merkez
bankasinin bagimsiz oldugu durumda, sirasiyla hiikiimetin ve merkez bankasinin kayip

fonksiyonlari asagida yer almaktadir.?*

T=2
1 -
L = Ez Bir [81mF + (x¢ — X2 + 8,(gc — B)* + 85(d —dp)?]  (8)
t=1

T=2

1
LY = 5 Bir tnamE + (x¢ — X021 (9)
t=1

Temel modelde oldugu gibi burada da, merkez bankas1 enflasyon konusunda karar alirken
hiikiimetin vergi, harcama ve bor¢ konusundaki kararlarini veri kabul etmekte, hiikiimet
de, vergi, harcama ve bor¢ karar1 alirken merkez bankasinin enflasyon konusundaki

kararini veri kabul etmektedir.

Bor¢ hedefi uygulandigi durumda elde edilen makroekonomik denge c¢oziimleri Tablo

9°da yer almaktadir.?®

24 Arz fonksiyonu ve biitge kisit1 temel modelde oldugu gibi esitlik (2) ve (7)’de yer almaktadir.
%5 Makroekonomik dengenin ¢oziimlerinin elde edilmesine iliskin agiklamalar Ek 4’te yer almaktadir.
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Tablo 9: Merkeziyet¢ci Olmayan Bor¢ Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge

Coziimii
Degiskenler 0z, Og, 04, 0g, 0,
8. . 8K I 8K 85K’ 8 - 8
T GYN+—) ~(C ) - — KA S KR
8K’ 8K WN’ 83K’ ~ —K'N
1— YN’ _ R
81 ( s, Tt )) (82a+ 0( ) 5, KA o
6K 8 5K & 85K’ [ N 8 —~
m, ——+-2wNY) C—+-2W¥N") == 2 KR — KA
(1 My pa  pa =1 My i
8K 8, 8,K’ 8,K’ -8, 8,
X - 2N I'— —2 KN ——Z KN
1 ( o + [od ) ( o? ) [od a o?
K’ 83K’ R _K'P
d K’ — —K'T’
1 o [ a
B 8K’ 8K WN’ —8,K’ - K'A
- —— +W'N (— + ) — K'R
81— 81 ( 5, ) 5,0 o 8, o
_ 8K 8, 8K 8, —8;K' 8 8,
Xy —Xq T YN T e¥NV) — 2 KA —Z KA
82 net 52 net 63 ’ 82 ny' 83K’ F' 52 N/
T, 2 VK1) S WKL+ KA+ GG KV +=—5) —(C 3PN
WK1 +71y) —K LELS (&' +N)¥’ ke 4 B
82 ry o (1+ry) 5, ry ¢ @ o 820()
s, s, 8K’ 5, 8K’ 8, 8K’
0 ZYK' A+ —Z WK (1+r 1+ry) YK = —Z @K’
2 My ( 2 M ( 2 M1 ! (Ul My ) (Ula Hla)
82 et 52 et _83K, 82 ' 63K’ ’ 82 N/
X, _EWK(lJrrl) —E\PK(1+1~1) " (1+ry) _(EKW +T) (F +§WN)
_ e wK’ 8K’ N L8
g8 WK'(1+ 1) (1+rp) s (1) =@ +N)w) K +5.0)
[od 2 a S«
8 8 83K’ 1) 85K’ [
%, — X, 2 WK (1+1,) Z WK 1+r1y) 2 (1+ry) EKY + 25 a- (F' + —jlﬂ(’))
a [0 o o o [0

Not: Herhangi bir u, degiskeni i¢in makroekonomik denge ¢6ziimii su sekilde ifade edilmektedir: u, =

_ - - - , 8 8 1
05,81 + Og, Xy + 05,d, 05,8, + 05,%,. Ayrica ¢’ = a—z + u—i >0,¥ = 1+¢’>0’ D' =

2 2, 02,,.2 . N NG N
« 8152*;;&2 PR s 0K = Be(1+1)D' >0, =2 >0M =1+ 1+, P'= 2 =
1

1 1 1 - - 5
— 1 _>0K = = SO0H =1+r)MP' >0 V' =1-29H N =
1+(1+r )l M’+6:f’y, 1+(1+r1)f"’+8:l3p, (1 +r1) o2

~ !

A+r)MK' >0, 1'=1 —%‘P’N' >0F =1— 52;’ > 0. y > 8, oldugu durumda, ¢’ < ¢, ¥’ >

W [ < T, K'>K olur. Eger 8; = 0 olursa, K’ = P’, N'=H’, I' = Y’ olur. Eger §; > 0 olursa K’ < P’,
N'<H’, I'>Y’ olur.
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Tablo-9’da, her satir ilgili satirdaki degiskenin makroekonomik denge c¢ozliimiini
gostermektedir. Bu ¢ercevede tablodaki her girdi, ilgili satirdaki degisken i¢in ¢oziimdeki
ilgili siitunda yer alan degiskenin katsayisidir. Tablodaki ilk yedi satir t=1 dénemi i¢in

sonuglar1 ifade ederken, sonraki alt1 satir t=2 dénemi i¢in sonucglar1 gostermektedir.

3.2.3 Bor¢ Hedeflemesi Rejimi ve Makroekonomik Performans

Bor¢ Hedefi, Politik Istikrarsizlik ve Makroekonomik Performans

Calismanin bu ve bundan sonraki kisminda, kisim 3.1.4’°te politik istikrarsizligin oldugu
ortamda merkeziyet¢i model ¢ergevesinde yapilan analizler, merkeziyetci olmayan yap1
icin tekrarlanacaktir. Buna gore merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida, kamu
harcamasindaki artigla temsil edilen politik istikrarsizlikta artis oldugu durumda, borg
hedeflemesi rejimi, politik istikrarsizligin gelecekteki makroekonomik performans
tizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasinda yardimci olabilir. Diger taraftan daha siki
bor¢ hedefi uygulamasi, birinci donemde makroekonomik performanst olumsuz yonde
etkilerken, ikinci donem ve genel makroekonomik performans olumlu yonde
etkilenmektedir. Mali uyumun Keynesyen goriisiin aksine ikinci dénem ve genel

ekonomik performans iizerindeki etkileri genisletici olmaktadir.

Onerme 11: Merkez bankasinin bagimsiz oldugu durumda, bor¢ hedefi uygulandiginda,
birinci donem kamu harcama hedefindeki (g,) bir artis, birinci dénemde enflasyon orani
(11), vergi yiikii (t1), ¢ikti (X1 — x1) ve harcama agiginda (g, — g,) daha yiiksek artisa

yvol agmaktadir.

Ispat: Ek 5, kisim1’de yer almaktadir.

Onerme 12: Bor¢ hedefi uygulandigi durumda, birinci donem kamu harcama hedefindeki
(g1) bir arns, ikinci déonemde enflasyon orani (1,), vergi yiikii (t5) ¢ikti (X, — x3) ve
harcama agiginda (g, — g,) daha diisiik artisin olmasina neden olmakta, boylece borg

hedefi, ikinci donemde makroekonomik performansin iyilesmesini saglamaktadir.

Ispat: Ek 5, kisim 2°de yer almaktadir.
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Onerme 13: Borg hedefi (d,) sikilastik¢a, birinci donem enflasyon orani (1), ¢ikti agig
(X1 — x1) ve harcama agigr (g, — g,) artmaktadwr. Diger taraftan bor¢ hedefi
stkilastik¢a, ikinci donemde enflasyon orant (15), ¢iktt agigi (X, — x3) ve kamu harcama
agigt (g, — g,) azalmaktadr. Boylece birinci donemde makroekonomik performans
kétiilesirken, ikinci donemde makroekonomik performans siki bor¢ hedefinden olumlu

yonde etkilenmektedir.

Ispat: Ek 5, kisim 3’te yer almaktadir.

Onerme 14: Bor¢ hedefi (d,) sikilastik¢a, birinci ve ikinci donem ortalama enflasyon
orant (1), ¢tktt agigi (X — x) ve kamu harcama a¢igi (g — g) azalmaktadir. Béylece
daha stki uygulanan bir bor¢ hedefi nihai olarak daha iyi bir makroekonomik performans

saglamaktadir.

Ispat: Ek 5, kisim 4’te yer almaktadir.

Secim Sonucuna Iliskin Belirsizlik ve Hiikiimetin Stratejik Davranist

Yeniden secilebilme olasilig1 azalan ve stratejik bor¢lanma davraniginda bulunan bir
hiikiimetin varlig1 durumunda, para politikasinin merkez bankasi tarafindan yiirtitiildiigu
durumda, bor¢ hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans iizerindeki etkileri
degerlendirilecektir. Buna gore, merkeziyetci olmayan modelde de, stratejik bor¢lanma,
bor¢lanmanin yapildigi donemde makroekonomik performansi pozitif yonde etkilerken
bir sonraki donemde ekonominin ¢ikt1 ve enflasyon performansina zarar vermektedir.
Diger taraftan, se¢ime iliskin belirsizligin arttig1 durumda, merkeziyet¢i olmayan yapida
bor¢ hedeflemesi rejimi, politik istikrarsizligin gelecek donem ve genel makroekonomik

performans iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktadir.

Onerme 15: Merkez bankasinmin bagimsiz oldugu durumda da secim sonucuna iliskin

belirsizlik arttik¢a birinci donem denge kamu borcu orant (dq)artmaktadur.

Ispat: Ek 5, kisim 5°te yer almaktadir.
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Onerme 16: Secim sonucuna iliskin belirsizligin arttigi durumda birinci donem kamu
harcama hedefinin arttirilmast (g,) yoluyla yiiriitiilen genisletici bir maliye politikast
birinci donem enflasyon oram (m,), ¢tkti (X1 — x1) ve harcama agigimin (g, — g1)
azalmasim saglamaktadir. Diger taraftan, se¢cim sonucuna iligkin belirsizlik arttig
durumda birinci donem kamu harcama hedefinin arttiridmast (g,) yoluyla yiiriitiilen
genisletici bir maliye politikast enflasyon orani (1,), ¢ikti (X, — x5) ve harcama agiginin
(g2 — g2) artmasina neden olmaktadir. Boylece merkez bankasinin bagimsiz oldugu
durumda da, se¢im sonucuna iliskin belirsizligin artmasi sonucu ortaya ¢ikan stratejik

davranis ikinci donemde daha kotii bir makroekonomik performansla sonu¢lanmaktadir.

Ispat: Ek 5, kisim 6°da yer almaktadir.

Merkeziyetci olmayan yapida, secim sonuglarina iliskin belirsizlik arttig1 durumda borg
hedeflemesi rejiminin mali genigslemenin negatif etkilerini merkeziyet¢i yapida oldugu
gibi birinci dénemde agirlastirirken ikinci donemde hafiflettigi sonucuna ulasilmigtir.2®
Secim sonucuna iligkin belirsizligin artmasi sonucu olusan stratejik davranisin, enflasyon
ve ¢ikt1 tizerindeki zamanlar aras1 maliyeti, bor¢ hedefi uygulandig1 ve uygulanmadigi
durumda incelenmek istendiginde genel ekonomik performans {iizerindeki etki
merkeziyet¢i modeldekine benzer sekilde degerlendirilebilir. Buna gore bor¢ hedefi,
merkeziyet¢i olmayan durumda da genel ekonomik performans: olumlu yonde

etkilemektedir.
Onerme 17: Bor¢ hedefi uygulandiginda secim sonuglarina iliskin belirsizligin artmast
durumunda mali genigsleme ekonomide daha az daraltict ve enflasyonist etki

yaratmaktadir.

Ispat: Ek 5, kisim 7°de yer almaktadr.

26 S$z konusu sonuglara gerekli goriilmedigi icin ¢alismada yer verilmemistir.
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3.2.4 Merkez Bankasi1 Bagimsizhigr ve Kamu Borcu

Calismanin bu kisminda, merkez bankasi bagimsizliginin bor¢ hedeflemesi rejiminde
kamu borcu tlizerindeki etkisi arastirilacaktir. Literatiirdeki ¢calismalarda, merkez bankasi
bagimsizligt ve enflasyon arasindaki negatif iliski vurgulanirken, merkez bankasi
bagimsizlig1 ve kamu borcu arasindaki iligski goz ardi edilmistir. Bu ¢ercevede, merkez
bankasinin fiyat istikrarina iligkin taahhiidii kamu agiklarinin senyoraj geliri yerine
borglanma ile finanse edilmesine yol agarak kamu borcunun artmasina neden olacaktir.
Literatiirde, Ozkan vd. (2010) olusturduklar1 teorik makroekonomik modelle, merkez
bankast bagimsizliginin daha yiiksek kamu borcu ve kamu borg¢lanma maliyeti ile
sonuglandigim ortaya koymuslardir. Papadamou vd. (2012) ise, Ozkan vd. (2010) un
teorik ¢alismasini ampirik olarak test etmislerdir. 22 gelismekte olan tilke i¢in 1992-2000
yillar1 arasinda yaptiklar1 panel veri analizi sonuglarina gore, merkez bankasi bagimsizligi

kamu borcu tizerinde etkisi bulunan pek ¢ok makroekonomik degisken lizerinde etkilidir.

Bu ¢ercevede, calismanin bu kisminda merkez bankasi bagimsiz oldugu durumda, mali
otoritenin uygulayacagi bor¢ hedefinin kamu borcunu azaltmada etkili olup olmayacagi
aragtirilmaktadir. Bu dogrultuda, oncelikle Ozkan vd. (2010) modeline benzer, fakat
faizin sabit oldugu (veri kabul edildigi) durumda merkez bankasi bagimsizliginin kamu
borcunu arttirdig1 sonucuna ulagilacaktir. Daha sonra, s6z konusu yapida bor¢ hedefi
uygulamasinin kamu borcundaki artis1 sinirlayp smirlamadig ya da hangi kosullarda

siirladig tartigilacaktir.

Onerme 18: Bor¢ hedefi uygulanmadigi durumda (83 = 0), merkez bankasimin bagimsiz

olmasi kamu borcunun daha yiiksek seviyede olmasina neden olmaktadir (d}° > d}).?’

ispat: dY° > d olmasi i¢cin P'>P ve P'T’ < PT olmalidir. p; > &;/2 oldugu icin bu
kosullar saglanmaktadir (Tablo 2 ve Tablo 6).

27 MO list simgesi merkez bankasinin bagimsiz oldugu temel modelin sonuglar i¢in kullanilmakta iken, M
merkez bankasinin bagimsiz olmadig1 bor¢ hedeflemesi modelinin sonuglari i¢in kullanilmaktadir.
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Onerme 19: Merkez bankas: bagimsiz oldugu durumda bor¢ hedefi uygulamasiyla kamu
borcu merkeziyet¢i durumdakinden biiyiik olamaz. Diger yandan; hiikiimetin borg
hedefine gosterdigi onem, enflasyon hedefine verilen onemden, yeterince yiiksek ise

(muhafazakar) bor¢ hedefi uygulamasi kamu borcunun daha diisiik olmasini saglayabilir.

Ispat: Borg hedefi uygulandiginda da dlMo > dlM olmasi igin 3 kosul saglanmalidir. K’
>K olmalidir. py; > 8,/2 oldugu i¢in bu kosul saglanmaktadir. ikinci olarak; K'T'< K[

olmalidir. Bunun i¢in p; > 8,;/2 ve 6; = 263 olmalidir. Son olarak % >5 kosulu

saglanmalidir. Bunun i¢in K’ >K ve W' < W olmalidir. K" >K, p; > 6,/2 geregi
saglanmaktadir. ' < W diger kosullarla gelistigi icin ¥' = W’yi kabul edersek, bu

kosulun saglanmasi igin p; = 8,/2 olmasi gerekir. Bu durumda ise K’ =K, K'T'=K[l

!

ve % = éoldugundan dlMO = dlM olur. Yani; bor¢ hedefi uygulandiginda baslangictaki

M

W; > 8, gercevesinde d1M0 >d; denemez. Merkez bankasi bagimsiz oldugunda ve

bor¢ hedefi uygulandiginda p; > 6,/2 olmasi dlMO > dlM’yi dogrudan saglayamaz.
Diger taraftan; p; > 8;/2 kosulu altinda K'T'<KTI olmasi igin 8;/2 > 85 olmalidir.
Tersi durumda ise, yani; hiikiimetin bor¢ hedefine verdigi énemi, enflasyon hedefine

verdigi onemin yarisindan yiiksek belirlemesi durumunda borg azalir.

Degerlendirme: Merkez bankasinin bagimsiz oldugu durumda, fiyat istikrarina iliskin
taahhiit, finansman araci olarak senyoraj geliri ile finansman yerine, kamu borcu ile
finansmana yonelinmesine neden olmaktadir. Bu durumda, Onerme 18°de ifade edildigi
gibi kamu borcu merkez bankas1 bagimsiz oldugu durumda daha yiiksek olmaktadir. S6z
konusu sonu¢ faizin degisken oldugu Ozkan vd. (2010) sonuglar1 ile benzerdir.
Calismanin bu kisminda, mali otoritenin uygulayacagi bor¢ hedeflemesi rejiminin kamu
borcundaki artisa ¢6ziim olup olamayacagi arastirilmistir. Bu c¢ercevede, merkez
bankasinin bagimsiz oldugu durumda, bor¢ hedefi uygulandiginda, kamu borcunun
merkeziyet¢i durumdakinden daha yiiksek olamaz. Diger taraftan, hiikiimetin kamu borcu
istikrarina verdigi 6nem, fiyat istikrarina verdigi dnemden yeterince yiiksek ise, borg
hedefi uygulamasi kamu borcunun azalmasimi saglayabilir. Sonu¢ olarak; merkez
bankasinin bagimsiz oldugu durumda, hiikiimetin yeterince gii¢lii (muhafazakar) bir borg

hedefi uygulamasi kamu borcunun daha diisiik seviyede olmasint saglayabilir.
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SONUC

Optimal bor¢lanma politikasi, kamu borcunun, vergi oranlarinda ani bir artisa gitmeden
kamu gelir ve giderleri arasindaki dengesizligi gidermede bir ara¢g olarak
kullanilabilmesini gerektirmektedir. Optimal bor¢lanma politikasinin uygulanabilmesi
icin ise, kamu borcu makul bir seviyede istikrarli bir egilime sahip olmalidir. Ancak,
Diinyada, o6zellikle 1970’11 yillardan itibaren kamu borcu istikrarli bir egilim
sergileyememis, kamu borcundaki artislar pek ¢ok tilkede borg krizi ile sonuglanmis, borg
krizleri yalnizca gelismekte olan ekonomilerde deneyimlenmemis, yiiksek gelirli tilkeler

de kamu borcunu geri 6deyememe sorunlari ile karst karsiya kalmislardir.

Kamu borcundaki artig egilimi ve iilkelerin kamu bor¢lanmasi konusunda sergiledigi
birbirinden farkli performanslar tek basina ekonomik faktorler tarafindan
agiklanamamaktadir. Politik ekonomi literatiiri, bu noktada, kamu borcundaki artis
egilimini, ekonomi politikalarinin olusturuldugu politik siirecin O6zelliklerini dikkate
alarak agiklamaya ¢alismaktadir. Hiikiimetlerin sik sik degismesi ve politik yapidaki
kutuplasma nedeniyle artan politik istikrarsizlik, politikacilarin kisa vadeli diistinmelerine
neden olarak optimal olmayan politikalar izlemelerine yol ag¢maktadir. Politik
istikrarsizligin artmasi sonucunda, bir taraftan hiikiimetler bugiinkii tiiketimi gelecekteki
tiiketime tercih ederek kamu harcamalarimi arttiracaklar, diger taraftan, bor¢lanmay1 bir
sonraki donemde iktidara gelecek hiikiimetin hareket alanini kisitlamak icin stratejik bir

arag olarak kullanacaklardir.

Politik istikrarsizlik yalnizca kamu borcunda artisa neden olmamakta, ayn1 zamanda fiyat
istikrarina da zarar vermektedir. Politik istikrarsizligin oldugu durumda, hiikiimetler
gelecek donemde iktidara gelecek olan hiikiimetin politika alanini kisitlamak i¢in stratejik
bor¢lanma davranisina benzer sekilde, kamu harcamalarini vergi ile finanse etmek yerine

senyoraj gelirine yoneleceklerdir.

Ulkelerin ~ kurumsal yapilarindaki yetersizlikler, literatiirde, ihtiyari politika
uygulamalarinin basarisizlikla sonu¢lanmasinin nedeni olarak gosterilmektedir. So6z

konusu durumda, politika olusturma siirecinde, politikacilarin asir1 bor¢glanma ya da
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enflasyon yaratma egilimlerini engelleyecek herhangi bir kisit bulunmamaktadir.
Ekonomik biiylimenin saglanmasi ve ekonominin soklar karsisindaki direncinin
arttirilabilmesi i¢in piyasayr istikrarlandirict kurumlarin varligi 6nem tasimaktadir.
Piyasay1 istikrarlandirici kurumlar arasinda ise; bagimsiz merkez bankalar1 ve kurala
dayali maliye politikas1 uygulamalar1 sayilmaktadir. Bu noktada, fiyat istikrarinin
saglanmas1 amaciyla pek c¢ok tilkede parasal rejim, para politikasinin bagimsiz bir merkez
bankas1 tarafindan yiiriitiildiigii ve enflasyon hedeflemesinin uygulandigi kurumsal
cercevede sekillenmistir. Maliye politikas1 alaninda da politik siirecte ortaya c¢ikan
bor¢lanma ve biitce agig1 egilimi sonucunda mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin
ihtiyari maliye politikasinin bazi kurumsal mekanizmalar ile sinirlandirilmas: gerektigi

ifade edilmistir.

Calismada, bu c¢ercevede, mali bir rejim olarak onerilen bor¢ hedeflemesinin, sagliksiz
politikalarin zamanlar arast makroekonomik maliyetini azaltip azaltmadigi ortaya
cikarilmaya c¢alisilmistir. S6z konusu analiz hem merkeziyet¢i (merkez bankasinin
bagimsiz olmadig1 yap1) hem de merkeziyetci olmayan kurumsal yap1 (merkez bankasinin
bagimsiz oldugu yapi1) icin gerceklestirilmis ve benzer sonuglar elde edilmistir.
Calismada olusturulan politik makroekonomi modellerinden elde edilen sonuclara gore;
politik istikrarsizliktaki artis sonucu meydana gelen kamu harcamasi artigi, kamu
harcamalarinin finansmani i¢in kamu borcunun artmasina neden olmakta, bu durum bir
sonraki donemde makroekonomik performansi olumsuz yonde etkilemektedir. Politik
istikrarsizli§in s6z konusu zamanlar arasi maliyeti bor¢ hedeflemesi politikasiyla
azalmaktadir. Bor¢ hedeflemesi rejimi, birinci donemde bor¢lanmayr sinirlayarak mali
disiplini arttirmakta, bdylece, ikinci donemde daha az borg, faizi ile birlikte geri
O0denmekte, bu nedenle daha az senyoraj ve bozucu vergilere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Diger taraftan, siki bor¢ hedefi uygulamasi birinci donemde mali disiplini arttirmakta,
bunun sonucunda ikinci donemde enflasyon, ¢ikti acig1 ve harcama a¢ig1 azalmaktadir.
Dolayisiyla birinci donemde uygulanan mali uyum politikalarinin ikinci donem ve
zamanlar arasi toplam ¢ikti performans: iizerindeki etkisi genisletici olmaktadir. Bu
durum, mali uyumun daraltici etkilerinin olacagini ifade eden Keynesyen goriisiin aksine
mali uyumun genisletici oldugunu belirten literatiiriin sonuglart ile uyumludur. Diger

taraftan, hiikiimetin politika tercihlerini istikrarli kamu borcu seviyesinin saglanmasi
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lehine degistirmesi durumunda da politik istikrarsizligin ikinci donem makroekonomik

performans iizerindeki olumsuz etkisi azalmaktadir.

Politik istikrarsizligin bir diger kaynagi olan se¢im sonuglarina iliskin belirsizligin arttigi
durumda, hiikiimet, kamu borcunu kendisinden sonra gelecek olan hiikiimetin hareket
alanmn1 siirlamak igin stratejik bir ara¢ olarak kullanacaktir. S6z konusu stratejik
bor¢lanma, bor¢clanmanin yapildigr donemde makroekonomik performansi pozitif yonde
etkilerken, bir sonraki donemde ekonominin ¢ikti ve enflasyon performansina zarar
vermektedir. Bu ¢ercevede, modellerin sonuglarina gore, se¢ime iliskin belirsizligin
arttig1 durumda da bor¢ hedeflemesi politikasinin, politik istikrarsizligin gelecek donem
ve genel makroekonomik performans iizerindeki olumsuz etkilerini azalttigi sonucuna

ulasilmustir.

Calismada elde edilen bir bagka sonuca gore; merkez bankasi bagimsiz oldugu durumda
ortaya cikan kamu borcu artisi, bor¢ hedeflemesi politikast izlendigi durumda
gerceklesmeyebilmektedir. Bu durumda, hiikiimetlerin, yeterince gii¢lii (muhafazakar)
bir bor¢ hedeflemesi politikast uygulamasi kamu borcunun daha diisiik seviyede

gerceklesmesini saglayabilecektir.

Sonug olarak; calismadan elde edilen sonuglara gore, politik istikrarsizlik sonucu mali
stirdiiriilebilirlik problemleri ile kars1 karsiya kalan ekonomilerde kamu borcunun makul
bir seviyede seyretmesini saglayacak bir bor¢ hedeflemesi rejimi, politik istikrarsizligin
zamanlar aras1 maliyetinin azaltilmasina yardimci olmaktadir. Buna gore ¢alismada, mali
bir rejim olarak Onerilen bor¢ hedeflemesi, piyasayi istikrarlandirict bir kurumsal
fonksiyon saglayarak, ihtiyari maliye politikasi uygulamalarinin neden olabilecegi
makroekonomik maliyetlerin azaltilmas1 i¢in kullanilabilecektir. Ayrica, borg
hedeflemesi rejiminin benzer sonuglart hem merkeziyet¢i hem de merkeziyetci olmayan
modellerde saglamasi, bor¢ hedeflemesi rejiminin, hem para politikasinin bagimsiz bir
merkez bankas1 tarafindan yiriitiildigii ekonomilerde, hem de para politikasinin
yirlitiilmesinde ~ bagimsiz  bir  kurumsal yapimin  olmadigi  ekonomilerde
uygulanabilecegini gostermektedir. Diger taraftan, merkez bankasi bagimsiz oldugu

durumda ortaya ¢ikan kamu borcu artig1 da, hiikiimetlerin merkez bankasi bagimsizligin
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tamamlayici bir islev olarak, yeterince gli¢lii bir bor¢ hedeflemesi rejimine sahip olmasi
durumunda Onlenebilecektir. Son olarak, ¢aligmada olusturulan politik makroekonomi
modellerinde verimli ve verimsiz kamu harcamalar1 arasinda ayrim yapilmamus, tek tip
kamu harcamasinin hiikiimetin politika degiskenleri arasinda yer aldig1 varsayilmistir. Bu
cergevede, verimli ve verimsiz kamu harcamalarinin makroekonomik performans
tizerinde farkli etkileri oldugu disiiniildiigiinde, Onerilen bor¢ hedeflemesi rejimi
cercevesinde, ileriki donemde yapilacak ¢alismalarda, verimli ve verimsiz kamu
harcamalarinin da modellenmesinin politika Onermeleri agisindan 6nemli sonuglari

olacag diistiniilmektedir.
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EK 1: TEMEL MODELDE MAKROEKONOMIK DENGE
COZUMLERININ TURETILMESI

Iki dénemli dinamik modelde denge sonuglari tersten yerine koyma yoluyla tiiretilmistir.
Oncelikle ikinci ddnem (t=2) i¢in denge sonuglar1 d; veri kabul edilerek tiiretilmis, daha

sonra birinci dénem (t=1) i¢in denge degerleri elde edilmistir.?8

Hiikiimetin ikinci donemdeki (t=2) Lagranji, arz fonksiyonu yerine konularak asagida yer

almaktadir:*
t=2
LM = %51“% + %(a(ﬂz — T —T) — %)% + %52(82 —82)% +Az(g2 + (1 +11)d; —
Ty — 1) (1)
A, hiikiimetin biit¢e kisitina iliskin ikinci donemdeki Lagranj ¢arpanidir.
Hiikiimet ikinci donemde kaybini 1,, g,, T, ye gore minimize etmektedir.
Ty, 82, T i¢in birinci derece kosullar asagidaki gibidir:
8; p + ala(m, — 13 — 1) —X) = A (2)
-a(a(my — 5 — T2) —Xz) = Az (3)
8,(82—82) =—A (D

Yukaridaki denklem sisteminde, A, yok edilip rasyonel beklentiler kosulu (1, =

mt$) uygulanirsa asagidaki esitliklere ulagilir:

2 _
T, = S_T((XTZ +%2)(5)

(82—82) = % (aty +X5) (6)

28 Tkinci dénemde kamu bor¢lanmasi1 bulunmamaktadir.
» Kayip fonksiyonunda, x, yerine esitlik (1) ‘de yer alan arz fonksiyonu konulmustur.
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Yukaridaki iki esitlik biitce kisiti ve arz fonksiyonu ile birlestirilirse veri d; i¢in ikinci

donem optimal politika ¢éztimleri elde edilir (Tablo 1):

T, = %‘P[(gz + %2) + (1 +ry)dq] (7)

X, = FX, — 2W[g, + (1 +11)d;] (8)
g2 = Y[d8, — %2 — (1 +r)de] (9)

T = %‘p[gz + (1 +r1y)dq] — F% (10)

Ikinci donem ¢dziimler kayip fonksiyonunda yerine konularak ikinci dénemdeki kayip,
- 2
28, D (B2 + 2 + (1 +ry)d; ) elde edilir (D = 22w? + ),
2 (04 81
t=1

Birinci donemde (t=1) hiikiimet, zamanlar aras1 kayip fonksiyonunu 1y, t4, 8, ve d;’e
gbre minimize eder. ikinci donem (t=2) denge ¢dziimleri ve birinci donem (t=1) arz
fonksiyonu, zamanlar arasi kayip fonksiyonunda yerine konulursa, hiikiimetin birinci

donemdeki (t=1) Lagranj1 elde edilir:

L, = %51“% + % (a(my —mf — 1) — %)% + %52(81 - g1)2+BH%62 D (gz + %2 +
1+ 1‘1)d1)2+A1(g1 -1 —m —dy) (1)

A4 hiikiimetin biitge kisitina iliskin birinci donemdeki Lagranj ¢arpanidir.

T4, 81, T1 Ve dyigin birinci derece kosullar asagidaki gibidir:

8; Ty + ooy — ] —T1) —Xp) = A (12)

-aa(my — 7§ — 1) — Xq) = A (13)

8,(g1 —81) = -7 (14)

(1+11)B,8; D(82 + 2 + (1 +11)dy) = Ay (15)

Yukaridaki denklem sisteminde, A; yok edilip rasyonel beklentiler kosulu (m; = m%)
uygulandiktan sonra ilgili esitlikler biit¢e kisit1 ve arz fonksiyonu ile birlestirilirse, Tablo

2’de yer alan birinci donem makroekonomik denge ¢oziimleri elde edilir (Tablo 2).
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EK 2: BORC HEDEFLEMESI MODELINDE MAKROEKONOMIK
DENGE COZUMLERININ TURETILMESI

Bor¢ hedeflemesi modelinde, temel modelde oldugu gibi makroekonomik denge
sonuglar1 tersten yerine koyma yoluyla tiiretilmistir. Oncelikle ikinci donem (t=2) igin
denge sonuglar1 d; veri kabul edilerek tiiretilmis, daha sonra birinci donem (t=1) i¢in
denge degerleri elde edilmistir.’® Bor¢ hedefi sadece birinci dénemde uygulandig igin,

ikinci donem ¢oziimii temel modelin ikinci donem ¢6ziimii ile aynidir.

Hiikiimetin ikinci donemdeki (t=2) Lagranji, arz fonksiyonu yerine konularak asagida yer

almaktadir:*!
t=2
L, = %81“% + %(0‘(“2 —m5—Tp) —Xp)° + %52(82 —82)% +Az(ge + (1 +1)d; —
T, — 1) (16)
A5, hiikiimetin biit¢e kisitina iliskin ikinci donemdeki Lagranj ¢arpanidir.
Hiikiimet ikinci donemde kaybini 1,, g5, T, ye gore minimize etmektedir.
T, €2, T, i¢in birinci derece kosullar asagidaki gibidir:
8, Ty + ala(m, — M3 — 1) — Xz) = A, (17)
-aa(my —m; — Tp) —Xz) = Ay (18)
82(82 — 82) = —A2 (19)

Yukaridaki denklem sisteminde, A, yok edilip rasyonel beklentiler kosulu (1, = %)

uygulanirsa asagidaki esitliklere ulasilir:

T, = 2_(1)( ((XTZ + )_(2 ) (20)

(82— 82) = %(Oﬂ'z +X; ) (21)

30 {kinci dénemde kamu bor¢lanmasi1 bulunmamaktadir.
31 Fonksiyonda x, yerine esitlik (1) ‘de yer alan arz fonksiyonu konulmustur.
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Yukaridaki iki esitlik biitce kisit1 ve arz fonksiyonu ile birlestirilirse veri d; i¢in ikinci

donem optimal politika ¢oliziimleri elde edilir:

T, = %‘P[(gz + %2) + (1 +ry)dq] (22)

X, = FX; — 29[g; + (1 +11)d;] (23)
g2 = Y[d8, — %2 — (1 +ry)dq] (24)

T = %‘p[gz + (1 +r1y)dq] — F% (25)

Ikinci donem ¢oziimler kayip fonksiyonunda yerine konularak ikinci dénemdeki kayip,
. 2
28, D (B2 + 2+ (1 +1y)d; ) elde edilir (D = 22w? + ),
2 o 81
t=1

Birinci donemde (t=1) hiikiimet, zamanlar aras1 kayip fonksiyonunu m;,t{,g; ve d;’e
gdre minimize eder. ikinci dénem (t=2) denge ¢dziimleri ve birinci dénem arz fonksiyonu
(t=1) zamanlar aras1 kayip fonksiyonunda yerine konulursa, hiikiimetin birinci

donemdeki (t=1) Lagranj1 elde edilir:

L1H = %51“% +%(a(“1 —-m]—T) — )_(1)2 + %52(81 - g1)2‘% 83(d; — al)z +

BH%SZ D (gz + %2 +d+ 1‘1)d1)2+A1(g1 =1 — 1y —dq) (26)

A1, hikkiimetin biit¢e kisitina iligkin birinci donemdeki Lagranj ¢arpanidir.
T4, 81, T1 Ve dyigin birinci derece kosullar asagidaki gibidir:

8; My + ala(my —nf — 1) —Xy) = Ay (27)

-a(a(my — g — 1) — X1) = Aq (28)

8,(g1 —81) = -7 (29)

(1+11)B,8, D(82 + 2 + (1 +r1)dy) — 85d; = A (30)
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Yukaridaki denklem sisteminde, A; yok edilip rasyonel beklentiler kosulu (m; = m%)
uygulandiktan sonra ilgili esitlikler biit¢e kisit1 ve arz fonksiyonu ile birlestirilirse, Tablo

5’te yer alan birinci donem makroekonomik denge ¢oziimleri elde edilir.
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EK 3: MERKEZIYETCi OLMAYAN TEMEL MODELDE
MAKROEKONOMIK DENGE COZUMLERININTURETILMESI

Diger modellerde oldugu gibi merkez bankasinin bagimsiz oldugu iki donemli dinamik
modelde de denge ¢dziimleri tersten yerine koyma yoluyla tiiretilmistir. Oncelikle ikinci
donem (t=2) i¢in denge ¢Oziimleri d; veri kabul edilerek tiiretilmis, daha sonra birinci
donem (t=1) i¢in denge ¢oziimleri elde edilmistir. Bu modellerde enflasyon merkez
bankasi tarafindan belirlenirken, vergi, harcama ve borcu hiikiimet belirlemektedir.

Merkez bankasi ve hiikiimet bu kararlar birbirinden bagimsiz ve esanli olarak almaktadir.

Hem ikinci donemde hem de birinci donemde merkez bankasi kendi kayip fonksiyonunu

minimize edecek enflasyon oranini se¢gmektedir.
t=2

Merkez bankasinin ikinci donemdeki kayip fonksiyonu arz fonksiyonu yerine konularak

asagida yer almaktadir:

1 1 _
LzM = 5“1“% + 5(0((1'[2 -5 —T,) — %)% (31)

Merkez bankasinin tepki fonksiyonu olan enflasyon i¢in birinci derece kosul asagidaki
gibidir:

afan§+at,+X,

M, = 132

Hy+a?

Benzer sekilde hiikiimet ikinci donemde, kaybini, merkez bankasinin davranislarin1 ve
beklentilerini veri kabul ederek, biitce kisit1 ve arz fonksiyonu ¢ergevesinde g, ve 1,’ye
gore minimize etmektedir. Hiikiimetin ikinci donemdeki (t=2) Lagranji, arz fonksiyonu

yerine konularak asagida yer almaktadir:

1 1 _ 1 _
L," = 551“% + 5(0((“2 -5 —T,) — %)% + 552(82 —82)% + Ax(g + (1 +19)d; —

T, — ) (33)

A, hiikiimetin biitce kisitina iligkin ikinci donemdeki Lagranj carpanidir.
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g, ve T, i¢in birinci derece kosullar asagidaki gibidir:

—a(o(my, =5 —T,) —Xp) = A, (34)

82(82 — 82) = —A2 (35)

Yukaridaki denklem sisteminde, A, yok edilirse asagidaki esitlik elde edilir:
(82 — 82) = — 3 la(m, — m§ — 15) —%,] (36)

Yukaridaki denklemin biitge kisit1 ile birlestirilmesi ile birlikte hiikiimetin tepki

fonksiyonu elde edilir:

_ 1
- 82+(X2

T, [(a®=8,)m,; — a?1§ — aX;, + §,8,] (37)

Hiikiimetin tepki fonksiyonlarina (denklem (36) ve (37)) rasyonel beklentiler
kosulunu (1, = m§) uygulandiktan sonra, T, ve T, i¢in denge ¢Oziimleri ilgili tepki
fonksiyonlart birbirinin yerine koyularak elde edilir. Benzer sekilde, x, ve g, denge

¢oziimlerine de biitce kisit1 ve arz fonksiyonu kullanilarak veri d; i¢in ulagilir:

m, = 29 (g, +22 ) + (1 +10)d] (38)

R
X, = F'X; — f‘l’ [8, + (1 +11)d;] (39)

g, = W[0'B, — 2 — (1 +11)d;] (40)

T, = z_ij'[gz + (@1 +r)d] - F = (41)

2 o

Ikinci dénem ¢dziimler, kayip fonksiyonunda yerine konularak ikinci ddnemdeki kayip,

X 2 2 2
28, D' (gz +Z4+ (14 rl)dl) elde edilir (D' = & 8162+a622uu122+a % g2y

t=1

Birinci donemde de merkez bankasi hiikiimetin kararlarin1 veri kabul ederek kayip

fonksiyonunu minimize edecek enflasyon oranini seger.

1 1 _
L1M =3 Hl“% + > (a(my —mf —19) — X1)2 (42)
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Enflasyon i¢in birinci derece kosul, merkez bankasinin tepki fonksiyonu, asagida yer

almaktadir:
__afanf+aty+%4]
= e (43)

Hiikiimet birinci donemde, kaybini, merkez bankasinin davranislarini veri kabul ederek,
ikinci donemdeki kaybi ve birinci donem biit¢e kisitin1 da dikkate alarak g,, T,ve d;’e
gore minimize etmektedir. Hiikiimetin birinci donemdeki (t=1) Lagranji, arz fonksiyonu

yerine konularak asagida yer almaktadir:

L= %51“% + % (a(my —nf — 1) —X)% + %52(g1 - 21)2+5H%52 D (gz + %2 +
(L +rdi) +A(gr — T — 1y — dy) (44)

g1, T1 ve dyigin birinci derece kosullar asagidaki gibidir:

-ala(my —nf — 1) —Xy) = Aq (45)

8,2(81 — 81) = —A1 (46)

(1+r1)8,8, D'(8, + 2+ (1 +r1)d;) = A; (47)

Yukaridaki denklem sisteminde, ikinci donem denge c¢oziimlerinin elde edilmesine
benzer sekilde A,’lerin yok edilmesi ve biitge kisitinin kullanilmasi ile hiikiimetin tepki
fonksiyonlar1 elde edilir. Rasyonel beklentiler kosulu(m; = m{) uygulandiktan sonra,
tepki fonksiyonlari, biit¢e kisit1 ve arz fonksiyonu kullanilarak Tablo 6’da yer alan birinci

donem makroekonomik denge ¢oziimlerine ulasilir.
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EK 4: MERKEZIYETCi OLMAYAN BORC HEDEFLEMESI
MODELINDE MAKROEKONOMIiK DENGE
COZUMLERININTURETILMESI

Bu modelde, makroekonomik denge c¢oziimleri Ek 2 ve Ek 3 °‘teki agiklamalar
cergevesinde tliretilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle, ikinci donem (t=2) i¢in denge ¢ozlimleri
d; veri kabul edilerek tiiretilmis, daha sonra birinci donem (t=1) i¢in denge ¢oziimleri
elde edilmistir. Bir 6nceki modelde oldugu gibi enflasyon merkez bankasi tarafindan
belirlenirken, vergi, harcama ve borcu hiikiimet belirlemektedir. Merkez bankasi ve

hiikiimet bu kararlar1 birbirinden bagimsiz ve esanli olarak almaktadir.

Hem ikinci donemde hem de birinci donemde merkez bankasi kendi kayip fonksiyonunu

minimize edecek enflasyon oranini segcmektedir.
t=2

Merkez bankasinin ikinci donemdeki kayip fonksiyonu arz fonksiyonu yerine konularak

asagida yer almaktadir:

1 1 _
LzM =3 Ivl11T% + ;(a(ﬂz -5 —Tp) — Xz)z (48)

Merkez bankasinin tepki fonksiyonu olan enflasyon i¢in birinci derece kosul asagidaki
gibidir:

alan§+at,+X,

M, = L (49)

Hy+o?

Benzer sekilde hiikiimet ikinci donemde, kaybini, merkez bankasinin davranislarini ve
beklentilerini veri kabul ederek, biitce kisit1 ve arz fonksiyonu ¢ergevesinde g, ve 1,’ye
gore minimize etmektedir. Hiikiimetin ikinci donemdeki (t=2) Lagranji, arz fonksiyonu

yerine konularak agagida yer almaktadir:

1 1 _ 1 _
LzH = 581“% + E(a(ﬂz — Ty —Tp) — Xz)z + Esz(gz - gz)z +Ay(g, + (1 +11)dy —

T, — T3) (50)
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A, hiikiimetin biit¢e kisitina iliskin ikinci donemdeki Lagranj ¢arpanidir.
g, ve T, i¢in birinci derece kosullar asagidaki gibidir:

-aa(my — T3 — Tz) — Xz) = Ay (S1)

82(82 — 82) = —A2 (52)

Yukaridaki denklem sisteminde, A, yok edilirse asagidaki esitlik elde edilir:
(82 —82) = _% [a(mt, — 13 — T2) — X2] (53)

Yukaridaki denklemin biitge kisit1 ile birlestirilmesi ile birlikte hiikiimetin tepki

fonksiyonu elde edilir:

_ 1
82 +a?

Ty [(0‘2_82)“2 - 0‘2“3 — Xy + 0,8,] (54)

Hiikiimetin tepki fonksiyonlarma (denklem (53) ve (54)) rasyonel beklentiler
kosulunu (1, = m§) uygulandiktan sonra, T, ve T, igin denge ¢Oziimleri ilgili tepki
fonksiyonlart birbirinin yerine koyularak elde edilir. Benzer sekilde, x, ve g, denge

¢oziimlerine de biitge kisit1 ve arz fonksiyonu kullanilarak veri d; i¢in ulagilir:

= 2W[(g, + 2 ) + (14 1)d] (59)

Y
X, = F'X; — fq’ [g8, + (1 +ry)d,] (56)
g2 = ¥[8, — 2 — (1 +711)ds] (57)

5

Ty = _zlpl[gz + @1 +r)dy] = F'% (58)

o

Ikinci donem ¢oziimler kayip fonksiyonunda yerine konularak ikinci dénemdeki kayip,

X 2 . a? 2 o2p 2
%82 D’ (gz + %2 + 1+ rl)dl) elde edilir (D' = 0102 02m et ® g2y

aZpy
t=1
Birinci donemde de merkez bankasi hiikiimetin kararlarini veri kabul ederek kayip
fonksiyonunu minimize edecek enflasyon oranini seger.

1 1 _
L1M =3 IJ11T% + ) (a(my — Tf? - 1) — X1)2 (59)
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Enflasyon i¢in birinci derece kosul, merkez bankasinin tepki fonksiyonu, asagida yer

almaktadir:
__afanf+aty+%4]
= e (60)

Hiikiimet birinci donemde, kaybini, merkez bankasinin davraniglarini veri kabul ederek,
ikinci donemdeki kaybi ve birinci donem biit¢e kisitin1 da dikkate alarak g,, T,ve d;’e
gore minimize etmektedir. Hiikiimetin birinci donemdeki (t=1) Lagranji, arz fonksiyonu

yerine konularak asagida yer almaktadir:
1 1 _ 1 _ 1
L," = 551“% T2 (a(my —m§ —1y) —%)% + 502(81 — 81)2+5 83(d; —
= 2. 1 L~ % 2
d;)B, 582 D (gz +ot 1+ r1)d1) tA1(81 — Ty — Ty —dy) (53)
g1, T1 ve d;i¢in birinci derece kosullar asagidaki gibidir:
-a(a(m — ] — 1) —X1) = Aq (54)
8,(81 —81) = —A1 (55)
(1+ry)B,6, D'(8, + %2 + (14 1r1)dy) — 83d; = Ay (56)

Yukaridaki denklem sisteminde, ikinci donem denge c¢oziimlerinin elde edilmesine
benzer sekilde A,’lerin yok edilmesi ve biitge kisitinin kullanilmasi ile hiikiimetin tepki
fonksiyonlar1 elde edilir. Rasyonel beklentiler kosulu(m; = m$) uygulandiktan sonra,
tepki fonksiyonlari, biitge kisit1 ve arz fonksiyonu kullanilarak Tablo 9°da yer alan birinci

dénem makroekonomik denge ¢oziimlerine ulasilir.
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EK 5: MERKEZIYETCi OLMAYAN BORC HEDEFLEMESI
MODELI: iSPATLAR

1. Onerme 11’in Ispati

Kisim 3.1.4, énerme 1’de yer alan ispatlar1 takiben merkez bankasinin bagimsiz

oldugu temel modelde, 4, T4, (X; — X;) ve (g, — g1)’nin g, ’a gore tiirevleri sirasiyla

2 v’ 2 "’ 6_2 "Ly "1y7 . ey .
(u1 Y H ), (az Y H ), (a Y H ) ve (W H"), olup hepsi pozitiftir. Bor¢ hedeflemesi

modelinde ise, 1y, T1, (X1 —X;) ve (8§ —g1)’in g, ‘e gore tiirevleri sirasiyla

(o +25) (ZeN+27) (YN +25) ve (WN+25) olup
M1 M1 a a a a 6,
11
pozitiftir; ancak temel modelin sonuglarindan biiyiik oldugu bulunmustur (Z_; >
1

ﬂl EH > ﬁl G —x)!! > (1 —x1)! and a(@1-g)!! > 9(81-81)!
081’ 081 081> 08 081 081 081

)32,

2. Onerme 12’nin ispat

Merkez bankasinin bagimsiz oldugu temel modelde, m,, T,, (X —X;) ve (8, —

g-) 'nin g;’a gore tiirevleri sirasiyla %WIP’(I +r1,), %W'P’(l +1y), %Z‘P'P’(l +
1

ry) and lP’P’(l + ry)’dir ve timi pozitiftir. Diger modelde ise m,, T, (X; — X,) Ve

(8, —gy)’nin g; ‘e gore tirevleri sirasiyla, ﬁ—ZLP'K’(1+r1), %‘P'K’(l+r1),
1

E%Z‘JJ'K’(1+I'1) and 'K (1 +1,) olup pozitiftir; fakat K'<P’ oldugu igin temel

1l I 1 I - 1
. e e . 61'[2 61'[2 aTz 61’2 a(Xz—Xz)
modelin sonuclarindan kigciiktir. (— <—=, — < — —=
¢ ¢ (agl 081 081 g, 081
8(Xy—x)! aE—-g)!l  a(E-gy)!
( 2 2) and (gz_ g2) < (gz_ g2) .
081 081 081

32 T iist simgesi merkez bankasinin bagimsiz oldugu temel modelin sonuglari igin kullanilmakta iken IT

merkez bankasinin bagimsiz oldugu bor¢ hedeflemesi modelinin sonuglari i¢in kullanilmaktadir.
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3. Onerme 13’iin Ispat:

- — .5 v . 83K’ 83K’ 83K’
14, (X, — X4) ve (8; — g1)’in d; e gore tiirevleri sirastyla — % ,— 3Tve — ;—z’ye

esittir ve negatiftir. Diger taraftan m,, (X, — X,) ve (8, — g,) nin d, ’e gore tiirevleri

2 5K (14 19) ve 2 (1 4+ 1y) olup pozitifiir.
2

ise 25(1 41y,
M1

4. Onerme 14’iin ispat

6(T[1er—n2) 0(X1—X1) , 0(Xp—X2) 0(81—81) , 0(82—82)
( ad, )v ( ) ( ' )

ad, = ad, ad, ad,

. . & )
ifadeleri —=K'r;,—=K'r;ve
214 04

8—3 K'r; e esit ve tiimii pozitiftir.
2

5. Onerme 15’in Ispat1

Kisim 3.1.4, 6nerme 7’yi takiben, se¢im sonucuna iligskin belirsizlik oldugu durumda

denge kamu borcu oran1 agagidaki gibidir:

d; = K¥'(g, — g, - prie B % g )
1 1 2 « Ta v
!
Not: Segim sonucuna iliskin belirsizlik durumunda A* = By"(1 +r,)D’ > 0, = IL\P—, > 0,K* =
1
——>0
1+(1+r,)F* +8;Sl3p,

!

-T
p

Burada d;’in p’ye gore tiirevi K*'2(<gz + %2) +(1+r)(E + %1 + %al))
2

ifadesine esit olup negatiftir.
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6. Onerme 16’mn ispat1

. , . . om; 0(X1—X 0(g1— o . .
Kisim 3.1.4, 6nerme 8’de yer alan ispatlar takiben ?El , ( alg U ve (galg 81 <pin se¢im
1 1 1

sonuglarma iliskin belirsizlik oldugu durumda p’ye gore tiirevleri K*'Py(1+

20 8k’ & .. K 2 .t 2 [ 8k’
e [~ 2= p g ) D), KB [ -2
21— pX Bl +1)2 D) ve KYBy(l+r1,)%D [—5—3“*, +1- pX g 1+
o y 8, W LY

ri)? D')] dir ve tiimiiniin pozitif oldugu bulunmustur.

0ty 0(X2—X7) ve 0(82-82) «
081”081 081

Diger taraftan nin se¢im sonucuna iligkin belirsizlik oldugu

durumda p’ye gore tiirevleri —ﬁ—ZK*'ZBH(1+r1)3D', —%ZK*'ZBH(1+1‘1)3D' ve
1

—K*"*By(1 + r1)3D *dir ve tiimii negatiftir.

7. Onerme 17’nin Ispat

T+

Kisim 3.1.4, oOnerme 10°da yer alan ispatlari takiben, (%),
1

0(X1—X1) , 0(X2—X2) 0(81-81) , 0(B2—82)
( 081 081 )ve( 081 081

) ‘nin  p’ye gore tiirevleri bor¢ hedefinin

p*’
" (pBH(l +

bulunmadigi temel modelde sirasiyla, ZSTZP*'BH(l +r)?D [1 —
1

r))?D +v(1+ rl))], %P*'BH(l +1,)?D’ [1 - PT (pBu(1 +r)? D' + ¥ (1 +

rl))] ve P*'By(1 +1,)%D’ [1 — F:p—*, (pBu(1+r)? D' + ¥ (1 + rl))] olup tiimiiniin

negatif oldugu bulunmustur.

M1+ _ _ _ _
CEaD) Q) 0 x)y o D@18 | 0(Ee—82)
og: 081 081 081 081

BiaC1 + 117 D' 3, = - (85 + 8, (pBu(1 +

)’nin  p’ye gore tlirevleri borg

K’
2uq

hedeflemesi modelinde sirasiyla,

! ! 9 *! ! K*, ) ’
r))? D' +¥(1+ rl))], ZK"Bu(1+r1)?D [1 —- (8—32 +pBu(1+1r)*D' +

(1 + rl)>l ve K*'By(1+1,)? D’ ll — K" (é—l +§BH(1 +r)?D +(1+ rl)>l
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olup negatiftir; ancak temel modeldekilerden kiigiik oldugu bulunmustur
11 11 I 11 I

() <R (%) (5959 <)




104

SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
F] YUKSEK LISANS/DOKTORA TEZ CALISMASI ORJINALLIK RAPORU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU
MALIYE ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 03/07/2017

Tez Bashig1 / Konusu: Borg Hedeflemesi Rejimi ve Ekonomik Performans: Politik Makroekonomik Bir Bakis

Yukarida bashgi/konusu gésterilen tez ¢alismamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, c) Ana bélimler ve d) Sonug
kisimlarindan olusan toplam 93 sayfalik kismina iligkin, 30/06/2017 tarihinde tez danigmanim tarafindan Turnitin
adli intihal tespit programindan agagida belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmis olan orijinallik raporuna goére,
tezimin benzerlik orani % 2’dir.

Uygulanan filtrelemeler:
1- Kabul/Onay ve Bildirim sayfalar1 harig,
2- Kaynakga hari¢
3- Alintilar harig
4- 5Kkelimeden daha az 6rtiisme iceren metin kisimlari harig

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Calismasi Orjinallik Raporu Alinmasi ve Kullanilmasi Uygulama
Esaslar’'ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari'nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gére tez ¢alismamin herhangi
bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

03.07.2017
Adi Soyadi: ifrem CETIN

Ogrenci No: N11148295

Anabilim Dali: Maliye

Programi: Maliye

Statiisii: [ ] Y.Lisans X Doktora O Biitlinlesik Dr.

DANISMAN ONAYI

Prof. Dr. . Tarkan CAVUSOGLU



Semih
Typewritten Text
104


10t

HACETTEPE UNIVERSITY

(—7 GRADUATE SCHOOL OF SOCIAL SCIENCES
THESIS/DISSERTATION ORIGINALITY REPORT

HACETTEPE UNIVERSITY
GRADUATE SCHOOL OF SOCIAL SCIENCES
TO THE DEPARTMENT OF PUBLIC FINANCE

Date: 03/07/2017
Thesis Title / Topic: Debt Targeting Regime and Economic Performance: A Political Macroeconomic Approach

According to the originality report obtained by my thesis advisor by using the Turnitin plagiarism detection software
and by applying the filtering options stated below on 30/06/2017 for the total of 93 pages including the a) Title Page,
b) Introduction, ¢) Main Chapters, and d) Conclusion sections of my thesis entitled as above, the similarity index of my

thesis is 2 %.

Filtering options applied:

Approval and Decleration sections excluded
2. Bibliography/Works Cited excluded

3. Quotes excluded

4. Match size up to 5 words excluded

s

I declare that I have carefully read Hacettepe University Graduate School of Social Sciences Guidelines for Obtaining
and Using Thesis Originality Reports; that according to the maximum similarity index values specified in the
Guidelines, my thesis does not include any form of plagiarism; that in any future detection of possible infringement of
the regulations I accept all legal responsibility; and that all the information I have provided is correct to the best of my

knowledge.

-

I respectfully submit this for approval.

03.07.2017
Name Surname: irem CETIN

Student No: N11148295

Department: Public Finance

Program: Public Finance

Status: [ ] Masters  [X] Ph.D. [J Integrated Ph.D.

DVIS PP

APPROVED.

~

e e
.\

Prof. Dr. A. Tarkan CAVUSOGLU



Semih
Typewritten Text

Semih
Typewritten Text
105


10€

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU _
TEZ CALISMASI ETiK KURUL iZIN MUAFIYETi FORMU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU
MALIYE ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 03/07/2017

Tez Bashigl / Konusu: Bor¢ Hedeflemesi Rejimi ve Ekonomik Performans: Politik Makroekonomik Bir Bakis Yukarida
basligi/konusu gosterilen tez calismam:

Insan ve hayvan iizerinde deney niteligi tasimamaktadir,

Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullanilmasini gerektirmemektedir.

Beden biitiinliigiine miidahale icermemektedir.

Gozlemsel ve betimsel arastirma (anket, 6lcek/skala ¢calismalari, dosya taramalari, veri kaynaklar: taramasi,
sistem-model gelistirme ¢alismalari) niteliginde degildir.

B W e

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yénergelerini inceledim ve bunlara gore tez calismamin
yiiriitiilebilmesi icin herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasina gerek olmadigini; aksi durumda dogabilecek her tiirlii
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

-—

Geregini saygilarimla arz ederim.

03.07.2017
AdiSoyadi: irem CETIN

Ogrenci No: N11148295

Anabilim Dali: Maliye

Programi: Maliye

Statiisii: [ ] Y.Lisans X Doktora ] Biitlinlesik Dr.

DANISMAN GORUSU VE ONAYI

UY,GUNDUR.

e

Prof. Dr.A. Tarkan CAVUSOGLU

Detayl Bilgi: http://www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976860 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.tr



Semih
Typewritten Text

Semih
Typewritten Text
      
          UYGUNDUR.

Semih
Typewritten Text

Semih
Typewritten Text
106


GRADUATE SCHOOL OF SOCIAL SCIENCES

(7 HACETTEPE UNIVERSITY

ETHICS BOARD WAIVER FORM FOR THESIS WORK

GRADUATE SCHOOL OF SOCIAL SCIENCES
PUBLIC FINANCE TO THE DEPARTMENT PRESIDENCY

Thesis Title / Topic: Debt Targeting Regime and Economic Performance: A Political Macroeconomic Approach

HACETTEPE UNIVERSITY

My thesis work related to the title/topic above:

L e e s

model development).

I declare, I have carefully read Hacettepe University’s Ethics Regulations and the Commission’s Guidelines, and in
order to proceed with my thesis according to these regulations I do not have to get permission from the Ethics Board
for anything; in any infringement of the regulations I accept all legal responsibility and I declare that all the

information I have provided is true.

I respectfully submit this for approval.

Name Surname: irem CETIN

Does not perform experimentation on animals or people.
Does not necessitate the use of biological material (blood, urine, biological fluids and samples, etc.).
Does not involve any interference of the body's integrity.
Is not based on observational and descriptive research (survey, measures/scales, data scanning, system-

Student No: N11148295

Department: Public Finance

Program: Public Finance

Status: [_| Masters

Ph.D. [ Integrated Ph.D.

03.07.2017

Date: 03/07/2017

ADVI MMENTS AND APP

APPROVED.

Prof, Dr. A. Tarkan CAVUSOGLU



Semih
Typewritten Text
APPROVED.

Semih
Typewritten Text

Semih
Typewritten Text
107

Semih
Typewritten Text


OZGECMIS

Kisisel Bilgiler
Ad1 Soyadi : frem Cetin
Dogum Yeri ve Tarihi : Ankara, 25.01.1987

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi : Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi

Iktisat Boliimii (Boliim Birinciligi-Fakiilte

Ikinciligi Derecesi)

Yiiksek Lisans Ogrenimi : Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Kamu Ekonomisi ABD
Bildigi Yabanci Diller : Ingilizce

Bilimsel Faaliyetleri
Yayinlar
Uluslararasi Dergilerdeki Yaymnlar

Turkish Economy and The Global Crisis, with S. Cetin and A. Gallo, International
Business, Research, Teaching and Practice, V. 6, Issue 2, 2012, 45-58.

Ulusal Dergilerdeki Yayinlar

Kayit Dis1 Ekonominin Kurumsal Nedenlerinin Analizi, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt

3, Say1 2, 2012.
Kitaplar

Kayit Dis1 Ekonominin Iktisadi Mali ve Kurumsal Nedenlerinin Analizi, iktisadi

Arastirmalar Vakfi Yayinlari, 2011, Istanbul Tiirkiye.



Tebligler

Turkish Economy and The Global Crisis, 12th Annual International Business Conference
on Sustainability, Globalization and Business Education, 9-10 Subat 2012, Jacksonville,

FL,USA.

Avrasya Ulkelerinde Kurumsal Faktorlerin Iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkileri,
International Conference on FEuroasian Economies, 12-14 Ekim 2011, Biskek,

Kirgizistan.

Kayit Dis1 Ekonominin Kurumsal Nedenlerinin Analizi, Yonetim ve Ekonomi Bilimleri

Konferansi, 7-8 Ekim 2011, Izmir, Tiirkiye.
Odiil ve Burslar
TUBITAK Yurtici Doktora Bursu, 2011-2017.
YOK Yurt Dis1 Doktora Arastirma Bursu, Mart 2015-Agustos 2015.

Iktisadi Arastirmalar Vakfi Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarismas: Yiiksek Lisans
Tezi Birincilik Odiilii, 2011, Tez Ad1: “Kayit Dist Ekonominin Iktisadi Mali ve Kurumsal

Nedenlerinin Analizi”
TUBITAK Yurtici Yiiksek Lisans Bursu, 2008-2011.
Tiirkiye Ekonomi Kurumu Odiilii, 2008.
Tiirkiye Ekonomi Kurumu Bursu, 2006-2008.
Is Deneyimi
Cahstig1 Kurumlar
Hacettepe Universitesi IIBF Maliye Boliimii, 2010-

Radboud Universitesi Nijmegen Iktisat Boliimii-Ziyaret¢i Arastirmaci Mart 2015-
Agustos 2015.

Insaat Isverenleri Sendikas1 INTES Temmuz 2009-Haziran 2010





