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OZET

BAYDAK, Ceren. Mali Kurallarin Kamu Borglanma Maliyeti Uzerine Etkisi: Avrupa
Birligi Ulkeleri Uzerine Bir inceleme, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2023.

Bu caligmada, secili AB iilkelerinde 2001-2018 yillar1 arasinda mali kurallarin kamu
bor¢lanma maliyeti {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Geleneksel iktisadi doktrinde
kamu bor¢lanma maliyetlerinin seviyesinin kamu bor¢ birikiminin mali ve
makroekonomik sonuglarinin analiziyle yakindan ilgili oldugu savunulmustur. Bu
calisma ile kamu bor¢lanma maliyetinin belirleyicilerini aragtirmak amaciyla kamu borg
diizeyinin ve mali kural endeksinin etkisi ekonometrik olarak test edilmistir. Elde edilen
ampirik kanitlar, her durumda mali kural endeksinde yasanan iyilesmenin daha diisiik
uzun vadeli faiz oranlarina yol agtigini, kamu bor¢lanmasinin ise belirli bir esik degerden
sonra borcun siirdiiriilebilirligi sorunlarina yol acgarak bor¢lanma maliyetlerinin olumsuz
yonde etkiledigini gostermektedir. Analiz sonuglari, mali kural uygulamalarinin
benimsenmesinin, hiikiimetin mali politikalarina ve mali agidan yiikiimliiliiklerini yerine
getirebileceklerine olan giiveni temsil eden “mali kredibilite’nin tesis edilmesine ve
tilkelerin agiklarimi daha diigik maliyetle finanse etmesine katki saglayacagini

gostermektedir.

Anahtar Sozciikler
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Mali Kredibilite



Vi

ABSTRACT

BAYDAK, Ceren. The Effect of Fiscal Rules on Public Borrowing Cost: A Study on

European Union Countries, Master’s Thesis, Ankara, 2023.

In this study, the impact of fiscal rules on public borrowing costs in selected EU countries
between 2001 and 2018 was analyzed. In traditional economic doctrine, it has been argued
that the level of public borrowing costs is closely related to the analysis of the financial
and macroeconomic consequences of public debt accumulation. In this study, the effect
of the public debt level and the fiscal rule index was tested econometrically to analyze
the components of interest rate developments. The empirical evidence obtained shows
that in all cases, the improvement in the fiscal rule index leads to lower long-term interest
rates, while public borrowing negatively affects borrowing costs by causing debt
sustainability problems after a certain threshold value. The results of the analysis show
that the adoption of fiscal rule practices will contribute to establishing "fiscal credibility",
which represents confidence in the government's fiscal policies and their ability to fulfill

their financial obligations, and to enable countries to finance their deficits at a lower cost.

Keywords

Fiscal Rule, Government Borrowing Costs, Long-Term Interest Rates, Public Debt,

Fiscal Credibility



Vii

ICINDEKILER

KABUL VE ONAY ...ovrteereesnsessessssesssssessssessssessesssessssessessessssesssessesssessessssessssessesessoss i
YAYIMLAMA VE FIKRI MULKIYET HAKLARI BEYANI .....coccvueeeuercnenesnnsnns i
ETIK BEYAN ....oooeteereerresnssessssssessssessessssessssssessssessssssessesens .. dii
TESEKKUR ..uuuoverieeercrerernesesesesesssesessssssssssesssessssssesssssssssssssssssssssssessssssssssssesssssssassens iv
OZET coueeeeteereeeesessesssesssssssssssesssssssssssssssssssessssssesssssssesssssssssssessssessassssssesessessssssssasss v
ABSTRACT ....ueerenrreenssnssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssessesssesses vi
KISALTMALAR DIZINI ..coevevetereeeteeeenetesnesssessssesssesessssssssesesssssssssssssssessssesssssesns ix
TABLOLAR DIZINI c...ocouotiveeeeeeeeereeeseseeesesesssessesesssesssssssssssessssssssssssssessesssssssssssessns X
SEKILLER DIZINI c..uououiieeiceeenenenenenenenenenenesesesesesesesssesesesssssssessssssssssssssssssssssssssssses xi
GIRIS oeeeeetencnctetenenenenesesesesesesesesesesesesesesssesssesssesssesssesssssssssssssesssssesssssssssssssssssssssssssens 1
1. BOLUM: KAMU BORCLANMA MALIYETi BELIRLEYICILERi.................. 3
1.1. BUTCE ACIKLARI VE KAMU BORCU SEVIYESI ........cccoooovviiiein. 5
1.1.1.Biitce Aciklar1 ve Kamu Bor¢lanmasinin Faiz Oranlarina Etkisini A¢iklayan
Makroekonomik GOTUSIET............oooiuiiiiiiecciie e e 7
1.1.1.1.D1S1ama EtKIST......ccueieiiieiiiiieiiee e 8
1.1.1.2.Kamu Sermayesi HIPOteZi .......cccovueveriiiriinieiiinicieeicniecieeecneeeene 11
1.1.1.3.Ricorducu DenkliK TeOriSI....uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeieeiiiieeeeeee e 12
L2 PARA ARZI ... 13
1.3. MILLI GELIR DUZEYT ........coooiviiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 17
1.4. ENFLASYON ORANI ........coooiiimiiiiiiieieeeeeeeeee e 18
1.5. KISA VADELI FAIZ ORANLARI ..........cocooooiviiiiiieeieeeeeeeeeeee e, 20
L6 KREDI RISKI............oooviiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 22
1.7Z.MALI KURALLAR ........oooooiiiiieieeeeeeeeee e 23

2. BOLUM: MALI KURALLAR, AVRUPA BiRLiGINDE MALI KURAL
UYGULAMALARI VE MALI KREDIBILITE ....covvevtestestestesnesnesesnsssssessessessenss 26
2.1. MALI KURALLARIN ORTAYA CIKISL.....ocovevuereresrerssresesessesessessesessessene 26
2.2. MALI KURAL TURLERI ...c.cuouiteeteteeerereeesesessesesssessssesessesessssessssssssessessssssens 31
2.3. AVRUPA BIiRLiGINDE MALI KURAL UYGULAMALARI..................... 32
2.3.1. Biitce Dengesi Kurall..........coovieeiiiiiiieciicccie et 36
2.3.2. Borglanma Kurallari ............ccooooiiiioiiiiioiie e 48

2.3. 3. HArcama KUTAITATT «.....eeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeneeeees 54



viii

2.3 4 GElIT KUTAILAT L. .ottt e e e e e e e aee e e e eaeeeeeenaaaaaes 59
2.4.MALIYE POLITIKASININ KREDIBIiLiTESI VE MALi KURALLAR ...60
3. BOLUM: MALI KURALLARIN KAMU BORCLANMA MALIYETI

UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI.....coccveeeeereerenenesseesnssssessssessssssssssssssssssesenes 64
3.1. TEMEL DEGISKENLERIN ORNEKLEM ULKELERINDEKI
GELISIMIL.. oot ieeeeeteeeeeteeetessesesessesssessessssssssssssssssssssssssessessssessssessesssessssssasens 64
3.2. VERILER .....ccuouiteeeetereeretesesesessesessssssessssessssssssssessssssssssssssssessssssessssssessssssssssens 68
3.3. METODOLOUJ ...eveerrerreeeeresresessessssessssnssessesessessssessesssssssssssessssessesssessasssessese 71
3.4. MODEL VE AMPIRIK SONUCLAR......c.cceeeeereeererssesesesssessesessssssessssesssens 73
SONUC ..c.un e eererressesssessessssessesessessssesssssssessssessessssessessssessesessessssessesessessssessessssessassssessese 78
KAYNAKCA ...ooeevrreenrressesnssessssnssessssessessssesssssssessesssssssssssessssesssssssessessssessesssesssssssesasss 82
EK 1: ORIJINALLIK RAPORU.......ccevutirueeerrneeenneeeieeeennessmsneeessnnesnnnens 94

EK 2: ETIK KOMISYON MUAFIYET FORMU. ...ccituuenintneneenescncensesnsnsenns 926



KISALTMALAR DIiZiNi

AB: Avrupa Birligi

AMECO: Yillik Makro Iktisadi Veri Tabani (The Annual Macro Economic Database)
CDS: Kredi Risk Primi (Credit Default Swap)

ECB: Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank)

EMU: Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birligi (Economic and Monetary Union of

the European Union)

FMOLS: Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi

FRI: Mali Kural Endeksi (Fiscal Rule Index)

FRSI: Mali Kural Giicii Endeksi (Fiscal Rule Strength Index)
GSYIH: Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

OECD: Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii bazen de Iktisadi isbirligi ve Gelisme

Teskilatt (Organisation for Economic Co-operation and Development)



TABLOLAR DIZINI
Tablo 1: AB Ulkelerinde Biitce Denkligi Kurallari ....................cococooevvveueenenne... 39
Tablo 2: AB Ulkelerinde Uygulanan Bor¢lanma Kurallari.....................cccocococo..... 50
Tablo 3: AB Ulkelerinde Uygulanan Harcama Kurallari.................ccccooovevvevnnnn... 56
Tablo 4: AB Ulkelerinde Uygulanan Gelir Kurallari................c..ccoooovevevuevnnnen.. 59
Tablo 5: Degiskenlerin Tanimlanmasi ...............ccccooviiiiiiiiiniineiiecceeee e 68
Tablo 6: Mali Kural Endeksinin Hesaplanmasi..................cccocccociiviiiiiinniiiee e, 70
Tablo 7: Panel Birim KOK Testleri .............ccooiiiiiiiiiiiiiicceeeeeeeeeeee 74
Tablo 8: Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari......................ccooeeviiiiiiiiiiiiieee, 75

Tablo 9: FMOLS Tahmin Sonuglari..................cccoooiiiiiiiiieeeeee e, 76



Sekil 1:
Sekil 2:
Sekil 3:
Sekil 4:
Sekil 5:
Sekil 6:
Sekil 7:
Sekil 8

Xi

SEKILLER DiZiNI
IS -LM Modelinde Kamu Harcamalarindaki Artisin Etkileri.................... 10
Reel Para Arzindaki Artisin Faiz Oranmna EtKisi............................... 16
Kamu Borcunun GSYIH’ye Oranimnin Gelisimi .................c..cocoooovovvrvennnn.. 27
Uzun Vadeli Faiz Oranlarinin Gelisimi...........................ccoooiiiniie, 28
AB Ulkelerinde Yillara Gore Uygulanan Mali Kurallar......................... 33
Orneklem Ulkelerinde Uzun Vadeli Faiz Oranlarinin Seyri....................... 65
Orneklem Ulkelerinde Kamu Borcu / GSYIH Orani ..............ccccooveae... 66

: Kamu Borcu, Mali Kural Endeksi ve Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 Esanh



GIRIiS

Genellikle kamu bor¢lanma maliyetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan uzun vadeli
faiz oranlari, 6demesi devlet tarafindan garanti edilen, kamu sektorii tarafindan ihrag
edilen yatirim araglarinin maliyetini yansitan oranlardir. Bu oranlar kamu sektorii igin
onemli bir maliyet gideri olan faiz oranlarinin belirlenmesinde 6nem tasirken, 6zel
sektorliin bor¢lanma oranlari, yatirim diizeyi, biiylime beklentileri gibi bir¢ok
makroekonomik faktorii etkiler. Bu agidan uzun vadeli faiz oranlarmin seviyesini

belirleyen bilesenler ekonomi yonetimi agisindan 6nem tasir.

Maliye politikasinin uzun vadeli faiz orani iizerindeki etkisini belirlemede mevcut
teoriler, kamu agiklarinin ve kamu borg¢ seviyelerinin bor¢clanma maliyetlerine etkisine
odaklanmistir. Geleneksel makroekonomik modellerde, kamu bor¢lanmasi ve biitge
aciklari, reel faiz oranlarinda artisa yol acar. Bunun yani sira para arzi, milli gelir diizeyi,
kisa vadeli faiz oranlari, kredi riski gibi unsurlardan da etkilenen uzun vadeli faiz
oranlarinin mali kurallarin dizaynindan etkilendigine dair literatiirde pek ¢ok calisma

bulunmaktadir.

Mali kuralar ile dizayn edilen giivenilir bir maliye politikasi, piyasada hiikiimetlerin
stirdiiriilebilir mali politikalara yonelik kararliligina olan giliveni saglayarak bor¢lanma
risk primi azalacaktir. Bu kapsamda “mali kredibilite” olarak ifade edilen kavram,
kamuoyunun hiikiimetin mali planlarina olan giivenini temsil eder ve borg
yiikiimliiliiklerini, agiklanan vergi ve harcama planlarini ve taahhiitlerini yerine yetenegi
olarak tanimlanabilir. Literatiirdeki ¢alismalarda maliye politikasinin kredibilitesi, fiili
biitce dengesi ve bir 6nceki yil su an iginde bulunulan yila ait en son biitge dengesi hedefi
arasindaki sapma ile dlg¢iiliir. Bu kapsamda planlan biitceye sadik kalinma diizeyi arttikca
maliye politikasinin kredibilitesi artacaktir. Biitge a¢igina iligkin tahminlerin tutturulma
oraninin yani sira giivenilir resmi agiklamalar, kamu harcama diizeyi soklarinin minimum
seviyede tutulmasi ve biitgeler ve mali planlar ile uyumlu diizenli hiikiimet iletisimi ile
beklentilerin sabitlenmesi ve giivenilirligin desteklenmesi maliye politikasinin

giivenilirliginin saglanmasina katkida bulunur.



Mali kurallarin yaygin kullanimi1 1970’11 yillarda yasanan kriz sonrasi gelismis iilkelerin
artan kamu aciklar1 sonucu olusan yiliksek faiz ve enflasyon gibi maliyet arttirici
sorunlarin artmasi sonucu gerceklesmistir. Bu donemde her iktisadi sorunun sorumlusu
olarak kamu aciklar1 gosterilmis, bu durum iilkeleri denk biitce kavramina yoneltmis,
bdylece kamu harcamalarinin kisilmasi ve gelirlerinin kontrolii ile mali istikrarinin
saglanmasi bir politika geregi olarak ifade edilmeye baglanmistir. Mali kurallarin yasal
olarak tanimlanarak uygulanmaya baslamasi 1990’11 yillardan itibaren olmustur. 1993
yilindan itibaren Avrupa Birligine giris kriteri olarak aranan Maastricht Kriterleri gibi
ekonomik kosullar mali kurallarin iilkeler arasinda hizlica benimsenmesinde etkili
olmustur. Bu duruma paralel olarak biitce, bor¢lanma, harcama ve gelir kurallarini

kapsayan ¢ok sayida sayisal mali kural Avrupa Birligi (AB) tilkelerinde uygulanmaktadir.

Bu calismada, secili AB iilkelerinde mali kurallarin kamu bor¢lanma maliyeti tizerindeki
etkisi Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (Fully Modified-OLS) kullanilarak
arastirilmistir. Bu amagla, ¢alismanin birinci boliimiinde kamu bor¢lanma maliyetinin
belirleyicileri literatiirde yer alan teorik ve ampirik caligmalar 1s1g8inda ele alinmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde mali kurallarin 6zellikleri, AB iilkelerinde mali kural
uygulamalar1 ve mali kredibilite kavramina iliskin tartismalara yer verilmistir. Uciincii
boliimde ise, secili AB iilkelerinde mali kurallarin kamu bor¢lanma maliyeti tizerindeki
etkileri FMOLS yontemi kullanilarak aragtirilmistir. Calismanin sonug boliimiinde ise

calismada elde edilen sonuglar ¢ergevesinde politika ¢ikarimlarina yer verilmistir.



1. BOLUM

KAMU BORCLANMA MALIYETI BELIRLEYICILERI

Vadesi on yil olan devlet tahvillerini maliyetini ifade eden uzun vadeli faiz oranlari,
(OECD,2023) hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kamu bor¢lanma
maliyetinin goOstergesi olarak kabul edilir. Merkez bankalari, enflasyon ve ¢ikti
gbriinlimiinii degerlendirmek i¢in para politikasinda onemli bir bilgi kaynagi olan
geleneksel fiyatlama verilerini igeren bu enstriimanlarin getirilerine odaklanir. Ozel ve
kurumsal sirketler i¢in devlet tahvilleri, genellikle sabit getirili menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasinda 6l¢iit teskil eder, ayrica risksiz bir yatirim kaynagi olarak goriiliir ve
teminat olarak kullanilabilir. Devlet tahvilleri, i¢ finansal piyasalar1 gelistirmek i¢in en
uygun kanaldir. Devlet tahvillerinin getirileri, sirket tahvillerinin ve ayni zamanda
piyasadaki diger finansal araglarin fiyatlarinin belirlenmesine iligkin kriterleri olusturur.
Bu tiir menkul kiymetlerin 6ne ¢ikan 6zellikleri biiyiik 6l¢tide yiiksek likidite, genis vade
araligl, minimum kredi riski ve iyi gelismis piyasa altyapisidir (La Conte, 2009). Diger
taraftan, uzun donem faiz oranlarinin seviyesi; tasarruflar, bor¢glanma maliyeti, mali
aciklarin siirdiiriilebilirligi ve yatirim kararlarinin alinmasinda 6nemli bir degiskendir
(Afsar ve Dogan, 2017). Uzun vadeli faiz oranlari ile devlet tahvillerinin finansal
piyasalarda islem gordiigii faiz oranlarindan bahsedilmektedir. Bu nedenle uzun vadeli
faiz oranlari, 6demesi hiikiimetler tarafindan garanti edilen tahvillere ait faiz oranlari ile
takip edilir (OECD,2023). Bu agilardan devlet tahvillerindeki getiri farklarinin
belirleyicilerini anlamak stirdiiriilebilir kamu finansmanini saglamak i¢in biiylik 6nem

tagir.

Teorik agidan bakildiginda getiriyi belirleyen iki ana bilesenden s6z edilebilir. Bu
bilesenler; risksiz faiz orani ve risk primidir. Risksiz oran, yalnizca yatirimeilarin zaman
tercihlerini yansitirken risk primi birgok faktorii icerir. Risk primi, yatirimcinin farkl
tiirdeki riskleri (kredi veya temerrtit riski, likidite riski, doviz kuru riski) tistlenmesini ve
ayni zamanda farkli vergi uygulamalarin telafi etmesini bekledigi getirideki ek artistir.

Finans alanindaki hem teorik hem ampirik literatiir, ayn1 6zelliklere sahip iki ayr1 tahvilin



vadeye kadar getirisindeki farkliliklari, birinin digerine gore artan riskinin bir 6l¢iisii

olarak kabul etmektedir.

Uzun vadeli faiz oranlar1 belirleyicilerine iliskin goriisler iktisadi doktrinler arasinda
farklilik gostermistir. Geleneksel goriis; artan kamu borcunun, mali agiklarin ve kamu
harcamalarinin, 6zel yatirimi disarida biraktigi ve uzun vadeli faiz oranlarimi yiikselttigi
yoniindedir. Bu goriis dahilinde, daha yiiksek kamu borg oranlarinin ve biitge agiklarinin,
yatirimcilarin bir iilkenin borg siirdiiriilebilirligi konusunda siipheye diismeleri nedeniyle
devlet tahvili getirilerini yiikselttigini ileri siirtilmiistiir (Akram ve Das, 2017). Geleneksel
goriisiin aksine Keynesyen goriis, merkez bankasinin politika faiz oranlarinin ve para
politikas1 araglarinin devlet tahvil getirilerinin ana itici giigleri oldugunu oOne siirer

(Keynes,1930).

Biitge agiklarinin ve kamu borglarinin, faiz oranlar1 tizerindeki etkisini bilmek maliye
politikasinin  dizayninda biiyiikk ©6nem tasir. Klasik, Keynesyen ve Ricardocu
paradigmalarin  gecerliligi politika yapicilar i¢in maliye politikasinin etkisini
degerlendirme 6nemli bir testtir. Biitce aciklarinin etkileri faiz oranlar1 araciligiyla temel
makroekonomik degiskenlere yansir: Kamu borcunun biiyiimesi, bor¢larin 6denmesi ve
gelecek nesillere yiik olmasi nedeniyle biit¢e agiklarinin daha da artmasi dahil uzun vadeli

etkiler yaratir (Ahmed ve Miller, 2000).

Literatiirde yer alan ¢alismalarda, yiiksek kamu bor¢ oran1 ve yiiksek biitce acig1 iktisadi
doktrinde uzun vadeli faiz oranlarinin artmasinin temel sebebi olarak gosterilmistir. Ayni
zamanda kisa vadeli faiz oranlarmin seviyesi, uzun vadeli faiz oranlarinin gidigatina
iliskin beklentileri yOneterek bor¢clanma maliyetlerini etkiler. Enflasyon, milli gelir
diizeyi, kredi riski ve likidite kosullar1 da uzun vadeli faiz seviyelerinin belirlenmesinde

risk primini etkileyerek sonug¢ dogurur.

Bu boliimde uzun vadeli faiz oranlarinin belirleyicilerine, iktisadi doktrinde biit¢e agiklari
ve faiz orani iligkisini aciklayan teoremler ve literatiirdeki ¢aligmalar baz alinarak

deginilecektir.



1.1. BUTCE ACIKLARI VE KAMU BORCU SEVIYESI

Literatiirdeki calismalarda uzun vadeli devlet tahvili getirilerinin belirleyicileri
degerlendirilirken ilk olarak ekonominin mali duruma odaklanilir. Mali durumu
degerlendirmede kullanilan temel degiskenler biitce aciklar1 ve kamu borg seviyesidir.
Standart makroekonomik modellerde, birincil agik ilk etapta toplam talebe katkida
bulunur ve nominal para arzinin digsal oldugu varsayilsa da IS-LM modelinde nominal
ve reel faiz oranlarinda bir artisa yol agar. Para otoritesinin ¢ikt1 agigindaki degisikliklere
gore faiz oranini ayarlamasi i¢in Taylor kurali benzeri bir kurala uymasi, faiz oranlarini
yiikseltir. Mali geniglemenin ani etkisi kisa vadeli faiz oranlar1 iizerinde olsa da uzun
vadeli faiz oranlar1 da agiklarin kalic1 olmasi ve fiyat ayarlamasinin kademeli olmasi

nedeniyle etkilenecektir (Ardagna, Caselli ve Lane, 2007).

Kamu agiklarinin ve yiiksek kamu borg¢ seviyesinin uzun vadeli getirileri artirmasinin
nedeni dislama etkisi ile agiklanir. Artan biit¢e agiklar1 ve yiiksek kamu borcu, kaynaklar
tizerinde baski olusturarak ekonomideki denge faiz oraninin yiikselmesine neden olur.
Diger taraftan, bor¢ kriz modelleri, temerriit riskinin bor¢lunun gelir akislarina bagl
oldugunu ifade eder; bu durumda temerriit riski, birincil biitce dengesine de baglidir

(Ardagna vd., 2007).

Diger taraftan kamu borcu/GSYIH orani, bir hiikiimetin borg servisindeki yeterliliginin
Olclisii olarak kabul edilir. Kamu borcu reel tahvil getirilerini iki temel kanaldan
etkileyebilir. Birincisi, mali genisleme 6zel yatirimlar dislayabilir (Ricardocu denkligin
gecerli olmadig1 varsayilarak), daha diisiik bir sermaye stokuna yol agabilir ve bu da daha
yiiksek faiz oranlarina yol agabilir. Ikincisi, daha yiiksek borg, temerriit risk primi yoluyla

devlet tahvili getirilerini artirabilir (Poghosyan, 2012).

Caselli vd. tarafindan (1998) faiz dis1 dengedeki bir iyilesmenin bor¢ 6deme
maliyetlerinde 6nemli bir azalma ile iliskili oldugunu ifade edilmistir. Dai ve Philippon
(2004) calismalarinda, kamu agiklarinin, 6zellikle uzun vadeli faiz oranlarini artirdigini
ve mali soklarin, risk primlerinin yan1 sira gelecekteki faiz oranlarina iliskin beklentiler

yoluyla uzun vadeli faiz oranlarinmi etkiledigi sonucuna ulagilmiglardir. Biitce agiginin



GSYIH'ya oraninda bir yiizde puanlik artis, 3 y1l sonunda 10 yillik oran1 40-50 baz puan

artiracaktir.

Gale ve Orszag (2004) tarafindan, biitce aciginin faiz oranlar1 {izerindeki etkileri
makroekonomik tahmin modelleri ile incelenmistir. Modellerin tiimiinde, GSYIH'nin
%1'ine esit bir biitge ac1g1, faiz oranlarini bir yil sonra yiizde 0,1 ila 1,0 (ortalama = 0,52)
puan araliginda ve 10 yil sonra 0,05 ila 2,0 (ortalama = 0,99) yilizde puan arasinda
artiracaktir. Ayrica ayni ¢alismada, biitce acgiklarinin uzun vadeli faiz oranlarinda kisa
vadeli faiz oranlarindan daha fazla etkisi bulundugu, kisa vadeli faiz oranlarinin ise para

politikasindan daha biiyiik oranda etkilendigi ifade edilmistir.

Ardagna vd. (2007) tarafindan kamu borg¢larinin ve biit¢e agiklarinin uzun vadeli faiz
oranlar1 lizerindeki etkilerini arastirmak i¢in 16 OECD iilkesinden olusan bir panel veri
seti ile yapilan ¢alismada faiz dis1 agiktaki bir puanlik artisin, uzun vadeli faiz oranlarini
yaklasik 10 baz puan artiracagi; borcun faiz oranlar iizerindeki etkisinin dogrusal
olmadig1 yalnizca ortalamanin iizerinde borcu olan iilkeler i¢in borgtaki artisin faiz
oranini etkiyecegi ifade edilmistir. Calismada biitge agiklarinin uzun vadeli faiz oranlari
tizerindeki etkisini test etmek icin faiz dis1 denge ya da diger ifadeyle birincil biitce
dengesi kullanilmigtir. Birincil a¢igin kullanilma nedeni, faiz oranlarimin harcamalar
tizerindeki etkisini ortadan kaldirmasi ve bdylece maliye politikasindaki otonom

degisiklikleri daha iyi ifade etmesi olarak agiklanmistir.

Codogno vd. tarafindan (2008) 10 parasal birlik iilkesi i¢in yapilan ¢alismada kamu
borcu/GSYIH orani ile temsil edilen kredi riskinin daha yiiksek devlet tahvili getirilerine
neden oldugu ifade edilmistir. Poghosyan (2012) tarafindan 22 gelismis ekonominin
1980-2010 verileri kullanilarak yapilan analiz sonucu, kamu borcu/GSYIH oranindaki
her %1 puanlik artisa karsilik, uzun vadeli faiz oranlarinin 2 baz puan arttig1 sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte, kendi kendini finanse edebildigi ve cevirebildigi siirece
yiiksek diizeyde kamu borcunun bir sorun olmadig1 yoniinde goriisler de mevcuttur

(Antonio, Giuseppe, Manna, & Marco, 2012).



Attinasi vd. (2009) caligmalarinda daha olumlu beklenen mali pozisyonlara sahip
hiikklimetlerin ~ kriz ~ zamanlarinda daha  diisik bor¢lanma  maliyetlerinden
yararlanabilecegini ifade etmislerdir. Euro bolgesinde Almanya'ya kiyasla daha yiiksek
oranda beklenen biitce aciklar1 ve/veya daha yiiksek beklenen oranda devlet borcuna
sahip {lilkelerin, analiz donemi boyunca Euro bdlgesinde daha yiiksek devlet tahvili

getirisi farklaria sahip oldugunu gostermislerdir.

Gruber ve Kamin (2012) tarafindan kamu borglarmin uzun vadeli getirilerinin
artirmasinin nedenleri; portfoy dengesi, enflasyon beklentileri ve temerriit riski ile
aciklanir. Yatirnmcilar portfoylerinden daha biiyiik bir oranda bor¢ vermeyi kabul etmek
icin daha yiiksek faiz orani talep eder. Diger taraftan kamu borg¢larinin artmasi, bor¢larin
monetizasyonuna neden olacagi korkusu ile enflasyon beklentileri artirabilir. Aym
zamanda daha yiiksek bir kamu borcu/GSYIH orani, hiikiimetin temerriide diisme riskini
artirarak tahvil getirilerinde telafi edici bir artig gerektirebilir. Bu oraninin yiiksekligi ayni
zamanda uluslararasi likidite krizine karsina daha savunmasiz hale getirir. Boyle bir
durumda yasanacak bir sermaye ¢ikisi, bor¢lanma maliyetlerinde keskin bir artisa neden

olabilir.

Afsar ve Dogan (2017) tarafindan OECD tiilkeleri i¢in 2006-2014 yillar1 arasinda yapilan
analizde ise GSYIH, kamu borglari, enflasyon oran1 ve kisa dénem faiz oranlarindaki
degisikliklerin uzun donem faiz oranlari iizerindeki etkisi incelenmis; enflasyon orani ve
kisa donem faiz oranlarinin uzun dénem faiz oranlari lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
bulundugu ifade edilmistir. GSYIH ve kamu borglarinda yasanacak degisiklerin ise uzun
donem faiz oranlari izerinde anlamli ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Calismada kamu
borcunun uzun dénem faiz orani lizerinde zay1f ancak anlamli ve negatif etkisi bulundugu

ifade edilmistir. Bu durum dislama etkisi tezine terstir.

1.1.1. Biitge Agiklar1 ve Kamu Borglanmasinin Faiz Oranlarina Etkisini

Aciklayan Makroekonomik Goriigler

Mali denge ve kamu borglanmasinin faiz oranlar {izerinde yaratacagi etkiye iliskin

goriisler iktisadi yaklasimlar arasinda farklilasmistir. Ricardocu goriis, biitce acgiklarinin



reel faiz oranlari tizerinde higbir etkisinin olmayacagini 6ngdriirken, standart goriis olarak
da ifade edilen diglama etkisi, aciklarin kapali bir ekonomide faizi artiric1 bir etkisi
oldugunu ifade etmistir. Kamu sermayesi hipotezi ise artan kamu yatirim harcamalari ile
olusan verimlilik sebebiyle kamu yatirnminin 6zel yatirimin tamamlayicist oldugunu

savunur.

Faiz oranlart iizerindeki etki agiklanirken kamu yatirim harcamalarinin meydana
getirecegi etki tizerinden teoriler olusturulmustur. Teorik agidan bakildiginda, kamu
yatirnmlarindaki artisin etkisi iki farkli sekilde olabilir. Birincisi, artan kamu
yatirimlarmin finanse edilmesi gerekliligi daha fazla vergi veya sermaye piyasalarinda
hiikiimetin daha yiiksek fon talebi anlamina gelebilir; dolayisiyla faiz oranlarinin
ylkselmesine neden olur. Bu, 6diing verilebilir fonlar piyasasinda mevcut tasarruf
miktarni azaltacak; 6zel sermayenin beklenen getiri oranini diislirerek, 6zel yatirim
lizerinde bir dislama etkisi olusturacaktir. Ikinci olarak kamu yatirimi 6zel yatirim igin ek
elverisli kosullar yaratir. Ornegin, kamu yatirrmi saglanarak yapilan yollar, otoyollar,
kanalizasyon sistemleri, havaalanlar1 ve limanlar gibi 1ilgili altyap1 tesislerinin
olusturulmasi yatirimi tesvik ederek verimliligi artirabilir. Bu durumu ifade eden goriis
ise Kamu Sermayesi Hipotezi olarak adlandirilir. Biitce agiklar1 ve vergilendirmenin
ekonomi {lizerinde esdeger etkileri oldugu goriisiine dayanan "Ricardocu Denklik
Teoremi" ise biitce aciginin cari vergilerle degistirilmesi sonucu ekonomide reel faiz

oraninin degismeyecegini ongoriir (Perotti, 2004).

1.1.1.1. Diglama Etkisi

Neo-klasik goriis, artan kamu harcamalarinin olusturdugu biitge agiklarinin diglama etkisi
yaratacaginmi ifade eder. Neoklasik goriis, yasam devrelerini dikkate alarak tiiketim-
tasarruf kararlarini veren bireylerin oldugu varsayimina dayanir. Biitce agiklari, vergileri
gelecek nesillere aktararak hayat boyu tiiketimi artirir. Kaynaklarmin tam kullanimi
varsayimiyla artan tiikketim oraninda tasarruf miktar1 azalir, sermaye piyasalarinin
dengeye gelmesi icin faiz oranlar yiikselir. Bu durumda olusan diglama etkisi ile 6zel

sermaye birikimi azalir (Arican, 2005).



Biitge agiklarinin faiz oranlari izerindeki etkisini anlatan Standart goriis, Barro tarafindan
su sekilde anlatilir: Baglangi¢ noktasi, biitge aciginin cari vergilendirme ile
degistirilmesinin toplam tiiketici talebinin genislemesine yol agtig1 varsayimidir. Bagka
bir deyisle, istenen 6zel tasarruf, vergi indiriminden daha az artar, boylece istenen ulusal
tasarruf azalir. Kapali bir ekonomi i¢in, istenen ulusal tasarrufile yatirim talebi arasindaki
esitligi yeniden saglamak ic¢in beklenen reel faiz oraninin yiikselmesi gerekir. Daha
ylksek reel faiz orani, sermayenin maliyetini artirarak yatirimi diglar. Bu nedenle, kamu
borcu daha kiiciik bir sermaye stoguna yol agmasi nedeniyle gelecek nesiller i¢in nesiller

arasi bir yiiktiir (Barro, 1989).

Agik bir ekonomide, kiigiilk bir iilkenin biitge agiklarinin uluslararasi sermaye
piyasalarindaki reel faiz orami iizerinde ihmal edilebilir etkileri olacaktir. Bu nedenle
standart analizde, iilkenin biitce acigin1 artirmasi esas olarak daha yiiksek bir reel faiz
oranindan ziyade yurtdisindan bor¢lanmanin artmasina yol agmaktadir. Yani biitce
aciklart cari agiklara yol agmaktadir. Beklenen reel faiz oranlari, yalnizca uluslararasi
pazarlan etkileyecek kadar biiyiikse veya artan ulusal borg, yabanci bor¢ verenleri bu
ilkenin ytikiimliiliikklerinden daha yiiksek beklenen getiri talep etmeye zorlarsa, reel faiz
oranlar1 yiikselir. Her haliikarda, bir iilkenin biit¢e acgiklarinin kisa vadede i¢ yatirimini
ve uzun vadede sermaye stokunu diglama etkisi daha zayiftir. Bununla birlikte, cari
islemler aci81, uzun vadede daha diisiik bir milli servet stogu ve buna bagl olarak

yabancilarin daha yiiksek talepleri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Barro, 1989).

Kamu harcamalarindaki artisin 6zel sektoér yatirimlarimi diglamast mal ve para

piyasalarinda esanli dengeyi gosteren IS ve LM egrileri yardimiyla agiklanir.
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Sekil 1: IS -LLM Modelinde Kamu Harcamalarindaki Artisin Etkileri

Kaynak: Uysal&Mucuk,2003

Sekil 1’de IS ve LM egrilerinin kesistikleri ilk noktay1 gosteren eden E; {izerinde Y1 g1kt
diizeyi ile i1 faiz oraninda, mal ve para piyasalarinda esanli denge saglanmigtir. Bu
noktada hem mal piyasasinda toplam planlanan harcama toplam ¢iktiya hem de para

piyasasinda reel para talebi reel para arzina esitlenmektedir.

Genisletici maliye politikas1 uygulanarak kamu harcamalarinin artmasi ile toplam talep
keAG kadar artirarak IS egrisini, ISG1’den ISG2 konumuna kaydirmis ve yeni denge Y2
hasila diizeyi ve i2 faiz oraniyla E2 noktasinda olusmustur. Bu uygulama sonucunda faiz
haddi i1’den 12’ ye yiikselmistir. Kamu harcamalarindaki artig ¢carpan etkisi ile hasilada
Y1Y3 noktasinda ¢ikt1 saglayacakken, genisletici maliye politikasinin faiz oranlarinda
yiikselmeye yol acarak 6zel harcamalar1 6zellikle de yatirimi azaltmasiyla ortaya ¢ikan
cikt1 diizeyi Y1Y3 diizeyinden daha kiigtik (Y1Y2 <Y1Y3) olacaktir. Bu durum, dislama

etkisi olarak bilinen crowding-out etkisinin bir sonucudur (Uysal & Mucuk, 2003).

Biitge agiklarinin dislama etkisi ortaya cikarip ¢ikarmayacagi ya da olusacak dislama
etkisinin biiylikliigli IS-LM egrilerinin egimine bagl olacaktir. LM egrisinin egimi 0 ile
1 arasinda degisiyorsa, biitce agiklari tam degil, kismi bir diglama etkisi ortaya

cikaracaktir. Para arzinin faize karsi esnekligi 0 ise LM egrisi dikey eksene paralel
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konumdadir ve bu durumda biitge agiklar1 tam dislama etkisi yaratacaktir. Boyle bir
durumda yatirim harcamalarinda, kamu harcamalarindaki artisa veya azalisa esit bir artig

veya azalig olacaktir (Sen ve Sagbas, 2004).

1.1.1.2. Kamu Sermayesi Hipotezi

Keynesyen doktrine gore biitce agiklarinin 6zel yatirimlart diglama etkisi ¢ok kiiciik ve

Onemsizdir.

Keynesyen modelde, biitge agiginin 1 TL artmasi ¢iktinin marjinal tasarruf egiliminin
tersi yonde artmasina neden olur. Parasal ekonomilerin standart IS-LM analizinde, biitge
acigidaki bu genisleme para talebini artirir. Para arzi sabit ise faiz oranlar1 yiikselmeli
ve 0zel yatirim diismelidir. Bu da ¢iktiy1 diisiirecektir. Tasarruf paradoksuna gore toplam
tasarruflardaki artis milli gelirden sizintilarin artmasina yol agar ve toplam talebi diistirtir.
Toplam talepteki diisiis, liretimin azalmasi ve issizligin artmasi seklinde kendini gésteren
durgunluk anlamina geldiginden devlet vergileri diisiirerek ya da harcamalar1 artirarak
toplam talebi artirabilir. Agik biitce uygulamasi sonucu artan toplam talep, 6zel
yatirimlarin rantabilitesini artiracak ve bdylece yatirimlar ivme kazanmis olacaktir.
Sonugcta faizler yiikselse bile yatirimlar bundan etkilenmeyecek ve dislama etkisi ortaya
cikmayacaktir. Ancak ekonomi tam istihdama ulastifinda dislama etkisi olugmaya

baslayacaktir (Sen ve Sagbas, 2004).

Keynesyen iktisat¢ilardan Eisner (1989) da benzer sekilde artan toplam talebin 6zel
yatirimin karliligini degistirdigini ve herhangi bir faiz oraninda daha yiiksek bir yatirim
diizeyine yol agtigmi ifade eder. Bu nedenle aciklar, faiz oranlarini yiikseltmelerine
ragmen aslinda toplam tasarruf ile yatirnmi tesvik edebilir Kamu yatiriminin 6zel
yatirimin yerini almaktan ziyade tamamlayicisi oldugunu ifade eden bu goriise “Kamu
Sermayesi Hipotezi”( Public Capital Hypothesis) ya da “Yer A¢ma Etkisi” (Crowding In)
ad1 verilir (Spector, 2006).
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Aschauer (1988) kamu yatinm harcamalarindaki genislemelerin kamu tiiketim
harcamalarindaki esit biiytikliikteki artislardan daha fazla 6zel ¢ikt1 lizerinde tesvik edici
etkiye sahip olmas1 gerektigi fikrini gelistirmistir. Calismada, kamu yatiriminin 6zel
sermayenin getiri oraninda bir artis1 tesvik ettigini ileri siirilmektedir. Yapilan ampirik
analiz sonuglari, kamu sektorii harcamalarinin 6zel sektér harcamalari tizerinde dort ile
yedi kat kadar biliylik hareketler ortaya ¢ikardigini gostermektedir (Aschauer, 1988).
Aschauer’in katkisindan sonra kamu yatiriminin toplam ekonomik faaliyet {izerindeki
etkilerinin 6l¢iilmesine biiyiik ilgi duyulmustur. Bu ¢calismada ABD i¢in kamu yatiriminin
0zel yatirim {izerinde genel bir crowding in etkisi oldugu ve kamu ve 6zel sermayenin

tamamlayici oldugu gosterilmistir (Afonso & Aubyn, 2009).

Baxter ve King'in (1993) standart neoklasik modelinde kamu sermayesi tipik olarak 6zel
sektor iiretim fonksiyonunda pozitif bir marjinal {irline sahip 6denmemis bir faktor olarak
tanitilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kamu yatirnmi 6zel girdilerin iiretkenligi
tizerinde devlet tiikketiminin tiim pozitif etkilerine ilave olarak art1 bir marjinal {iriine
sahiptir. Calismada elde edilen diger bulgulara gore, kalici hiikiimet alimlarindaki
degisiklikler, 1'i gecen ¢arpan katsayilar1 nedeniyle kisa vadeli ve uzun vadeli ¢iktilara
yol agabilir, devlet alimlarinda kalic1 degisiklikler gegici degisikliklerden daha biiyiik

etkilere neden olmaktadir.

1.1.1.3. Ricorducu Denklik Teorisi

Ricardocu analiz, belirli bir hiikiimet harcamasinin cari vergiler yerine bor¢lanma ile
finanse edilmesinin, ilerleyen donemde bor¢lanma giderini karsilamak i¢in vatandastan
yapilacak kesintinin cari donemde vergileme uygulanmasiyla ayni etkiyi yaratacagini
savunur. Buna gore ileriki donemde bor¢lanma giderinin karsilamak ic¢in yapilacak
kesinti ile cari donemde vergiler ile yapilacak kesinti ayn1 bugiinkii degere sahip olacaktir.
Bu sonug, hiikiimetin her donem icin faiz 6demeleri dahil toplam harcamalari,
vergilendirme veya diger kaynaklardan elde edilen gelirlere ve faiz gideri olugturan kamu

borcunun net ihracina esitleyen biitge kisitlamasindan kaynaklanmaktadir (Barro, 1989).
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Hane halklarinin mal taleplerinin, vergilerin beklenen bugiinkii degerine bagli oldugu
varsayimiyla; maliye politikasi, yalnizca vergilerin beklenen bugiinkii degerini
degistirirse toplam tiiketici talebini etkileyecektir. Ancak 6nceki argliman, harcamalarin
bugiinkii degeri degismedigi siirece vergilerin buglinkii degerinin degismeyecegidir. Bu
nedenle, biitge agiginin cari vergilerle degistirilmesi (veya vergilerin zamanlamasinin
baska herhangi bir sekilde yeniden diizenlenmesi), toplam mal talebi {izerinde hicbir
etkiye sahip degildir. Bu anlamda biit¢e agiklar1 ve vergilendirmenin ekonomi iizerinde
esdeger etkileri vardir. Dolayisiyla "Ricardocu Denklik Teoremi” hiikiimetin
tasarrufundaki azalmanin (yani cari biitce agig1), 6zel tasarrufta telafi edici bir artisa ve
dolayistyla ulusal tasarrufta hi¢bir degisiklige yol agmayacagini savunur. Ulusal tasarruf
degismediginden, ulusal tasarruf ile yatirim talebi arasindaki dengeyi korumak i¢in kapali

bir ekonomide reel faiz oraninin yiikselmesi gerekmez (Barro, 1989).

Plosser (1982) tarafindan 1954'ten 1978'e kadar {i¢ aylik ABD verileri ile yapilan analiz
sonuclari, ¢esitli vadelerdeki devlet menkul kiymetlerinin nominal getirilerinin
hiikiimetin harcamalarinin nasil finanse edildigi ile ilgisi olmadig1 fikriyle tutarhdir.
Ancak sonuglar, daha yiiksek faiz oranlarinin devlet alimlarindaki artislarla iligkili olmasi
nedeniyle sermaye piyasasinin devlet harcamalari diizeyine gore kayitsiz olmadigini da

gostermektedir (Plosser, 1982).

Evans (1987), 1931'den 1979'a kadar olan yillik ABD verileri i¢in mevcut ve gegmisteki
reel federal aciklarin, ticari kagit veya sirket tahvilleri lizerindeki nominal faiz oranlari
veya ticari kagit iizerindeki gerceklesen reel faiz oranlari ile onemli bir iligkisi olmadigini
tespit etmektedir. Ancak 1908'den 1984'e kadar olan uzun donemde, aylik veriler
kullanildiginda, agiklar ile nominal veya reel faiz oranlar1 arasinda olumsuz bir iligki

olduguna dair baz1 gostergeler vardir (Evans, 1987).

1.2. PARA ARZI

Paranin faiz oranlar1 lizerindeki etkisi, iktisat biliminde uzun ve tartigmali bir gegmise
sahip olan bir konudur. Merkantilistler, faizin paranin kira bedeli oldugu diisiincesiyle ne

kadar cok para varsa bu kira bedelinin de o kadar diisiik olmasi gerektigini ileri
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stirmiislerdir. Bu nedenle Merkantilistlere gore para arzindaki bir artis faiz oraninda bir
diisiise yol agmaktadir. David Hume para arzindaki bir artisin fiyat diizeyinde de orantili
bir artisa yol agacagini ve bunun sonucunda reel para arzinda bir artig olmayacagini ve
faiz oraninda bir diislis olmayacagini belirtmistir. Ancak fiyat seviyesinin para arzindaki
degisikliklere aninda uyum saglamayacagini ve para arzindaki artis ile fiyat seviyesindeki
artis nedeniyle kisa vadede faiz oraninin diisebilecegini ancak bu diisiisiin yalnizca gegici
olacagim1 savunmustur. John Maynard Keynes, IS egrisi yatay olmadig1 siirece para
arzindaki bir artisin faiz oraninda bir diisiise yol agacagini savunmustur. Keynes'in teorisi
Merkantilistlerin teorisiyle giiclii benzerlikler tasisa da Keynes, teorisini fiyat seviyesinin
sabit oldugunu varsayarak ortaya koymustur. Bu haliyle, paranin faiz oranlari iizerindeki
etkisi kisa vadeli bir etki olarak yorumlanabilir. Bu teoriler, beklenen enflasyon oraninin
sifir olacagini zimnen varsaymaktadir. Bu tiir modellerde reel ve nominal faiz oranlar
arasinda ayrim yapilmasina gerek yoktur. Ancak beklenen enflasyon oraninin nominal ve

reel oranlar arasinda esit olmadigi gergek diinyada gegerlidir (Carr ve Smith, 1972).

Literatiirde para arzindaki degisimlerin faiz oranina etkisi konusunda Fisher (1930) ile

Wicksell (1936) tarafindan iki ana kanal tespit edilmistir.

Fisher tarafindan one siiriilen hipotez, nominal faiz orani i'nin, reel faiz orani r'ye ve

beklenen enflasyon orani (AP/P) toplamina esit oldugu varsayimiyla baslar.

Buna gore para arzindaki biliyiime orani, gergeklesen enflasyon oranmi etkileyerek
beklenen enflasyon oranini sekillendirir. Ancak paradaki degisimlerin beklenen
enflasyon oranina yansimasi i¢in zaman gerektiginden bu etki hemen etkili olmaz.
Ornegin, uzun siiredir yiizde 3 seviyesinde sabit kalan para arzinmn artis hizinin kalic
olarak yiizde 5'e c¢ikarilmasi durumunda, baslangigta para arzindaki artan biiyiime
oraninin mevcut enflasyon orani iizerinde etkisi ¢ok az olacak veya hig etkisi olmayacak,

ancak zamanla enflasyon orani kademeli olarak artacaktir (Fisher,1930).
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Mevcut enflasyon oraninda bir artis meydana geldiginde, gelecekteki enflasyon oranina
iligkin beklentiler degisecektir. Ancak mevcut enflasyon oranindaki bir artisin
beklentilerde ne Olgiide artig yaratacagi, biiyiik Olclide insanlarin beklentilerini nasil
olusturduklarina ve beklentilerini olustururken ge¢mis enflasyon oranlarini ne kadar hizl

indirgediklerine baglidir (Fisher,1930).

Fisher tarafindan Onerilen beklenti modeli, insanlarin enflasyon beklentilerini
enflasyonun gecmis degerlerini agirliklandirarak olusturduklarini varsayar. Fisher
olusturdugu modeli kullanarak, enflasyon beklentilerinin formiilasyonunda ortalama
sapmalarin (on yila kadar) oldugunu bulmustur. Bu durum, beklenen enflasyon oraninin
mevcut enflasyon oranindaki artisin yalnizca kiiclik bir kismi1 kadar artacagi anlamina
gelmektedir. Sonug olarak, fiili enflasyon oranindaki kalic1 artisa karsilik enflasyonist
beklentiler kademeli olarak artacak ve nominal faiz oranlari1 da kademeli olarak artacaktir

(Carr & Smith, 1972).

Para ile faiz oran1 arasindaki Wicksell tarafindan 6ne siiriilen ikinci analiz, para arzindaki
degisikliklerin reel faiz orani iizerindeki gecici etkisidir. Wicksell'in reel faiz oraninin

belirlenmesine iliskin 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebine dayanmaktadir.

Wicksell'e gore, piyasa oranindan farkli olabilen dogal faiz orani, arzu edilen tasarruf ile
arzu edilen yatirimu esitleyen faiz oranidir. Para arz1 baglangicta artirildiginda ve fiyatlar
heniiz ayarlanmadiginda, bankacilik sisteminin kredilerini artirmasina olanak taninarak,
odiing verilebilir fonlarin toplam arz1 gegici olarak artar. Bu, 6diing verilebilir fonlarin
arz ve talebinin kesisimiyle belirlenen piyasa (reel) faiz oraninin, istenen reel tasarruf ve
yatirimda herhangi bir degisiklik olmadigindan dogal oranin altina diigmesine neden olur.
Ancak sonugta para arzindaki artis, fiyat seviyesinde bir artisa neden olacak, bu da nakit
bakiyelerinin reel degerini diislirecek ve reel borg verilebilir fonlarin arzini azaltacaktir.
Bu nedenle, bir siire sonra piyasa faizi artmaya baslayacak ve piyasa faizinin dogal faiz
oranina esit oldugu, gergek nakit bakiyelerinin esdeger oldugu ve borg verilebilir fon
arziin tasarruf planiyla ayni oldugu noktada denge yeniden saglanacaktir (Wicksell,

1936).
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Bu siireg, statik Wicksell modelinde, para arzindaki bir artisin baslangigta reel faiz
oraninin diismesine neden oldugunu ve daha sonra hareketini orijinal degerine geri
dondiirdiigiinii, boylece para arzindaki degisikliklerin reel faiz orani iizerinde gegici bir

etkiye sahip oldugunu ifade eder (Wicksell, 1936).

Yeni Keynesyen model ile para arzindaki artisin faiz oranlarina etkisi IS-LM egrileri ile
aciklanmistir. Bir merkez bankasinin agik piyasa faaliyetleri, IS-LM egrisi ile
gosterilebilir (Sekil 2), tahvil alimlar ile piyasada erisilebilir tahvillerin toplamini azaltir,
bu da onlarin fiyatini artirir ve daha diisiik bir getiri ile sonuglanir (r1 — ro). Daha diisiik
bir faiz orani, servetin daha kii¢iik bir kisminin menkul kiymetler (tahviller) ve daha
biiyiikk bir kisminin da varliklar (para) seklinde olmasina (dengenin E'den F'ye dogru
hareket etmesine) yol acabilecegini belirtmektedir. Daha diisiik getiri, para talebinin faiz
oranina ne kadar duyarli olduguna bagl olarak yatirim harcamalarinin artmasina neden
olur. Faiz oranlarindaki ilk degisiklik, ekonomideki toplam talepte ve toplam ¢iktida bir

degisiklige neden olur (Meyer, Neethling, & Slusarcyk, 2020).

Sekil 2: Reel Para Arzindaki Artisin Faiz Oranina EtKisi
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Kaynak: Meyer, Neethling ve Slusarcyk, 2020

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda da artan para arzinin faiz oranlarini azalttigin1 gésteren
calismalar 6n plandadir. Wright (2011) tarafindan yapilan ¢alismada FED’in ekonomiyi
canlandirmak i¢in biiyiik 6lgekli varlik alimlarinin, hazine ve sirket tahvili getirilerini

diisiirdiigii ifade edilmistir (Wright, 2011).
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Afonso (2020) calismasinda artan likiditenin azalan getiri ile baglantili oldugunu ifade
etmistir. Avrupa Merkez Bankasi tarafindan uygulanan uzun vadeli yeniden finansman
operasyonlar1 (LTRO) ile piyasaya yapilan likidite enjeksiyonlarinin parasal birlik
iilkelerinde devlet tahvili getirilerini azalttigin1 ifade etmistir. 2008 ve 2013 yillan
arasinda Euro bolgesinde teminat geniglemeleri yoluyla likidite artirtlmig, uzun vadeli

faiz oranlar1 azalmistir.

1.3. MILLIi GELIR DUZEYi

Bor¢ durumuna iliskin degiskenler devletin yerine getirmek zorunda oldugu 6deme
yikiimliiliiklerini agiklarken, aynm1 zamanda devletin bu yiikiimliiliikleri yerine
getirebilme yetenegi de faiz oraninin belirlenmesinde biiyiik 6nem tasir. Hiikiimetin borg
servisi gereksinimlerini karsilama becerisine iliskin ¢esitli hipotezler ve degiskenler
bulunmaktadir. 1lk olarak, ekonominin genel durumu onemli olabilir. Onemli
gostergelerden biri beklenen GSYIH biiyiimesidir. Biiyiiyen ekonomiler igin belirli
O0deme yikiimliiliiklerini yerine getirmek, durgunlagsan ekonomilere gore diger sartlara
gore daha kolaydir. Ulkelerin borglarmin siirdiiriilebilirligine iliskin teorik calismalar
GSYIH biiyiime orani ile borg biiyiime oram arasindaki iliskiye dikkat ¢ekmektedir.
Borcun GSYIH'ye orani, mali siirdiiriilebilirligin yaygin ve anlamli bir 6lgiisii olarak
kabul edilir. Nominal GSYIH biiyiime orani nominal faiz oranini astiginda, hiikiimet
1limh diizeyde faiz dis1 agik verebilir ve borg orani sabit seviyede kalir veya azalir. Bunun
tersine, faiz oranlar1 ekonomik biiylimeyi astiginda, bor¢ oranini dengelemek veya
azaltmak icin hiikiimetin faiz dis1 fazla vermesi yani gelirlerin program maliyetlerini
asmast gerekir. Ekonomik biiylime oranlar1 ve faiz oranlari ayni oldugunda, faiz dis1
denge borg oranini1 dengeleyecektir. Teorik agidan bakildiginda borg siirekli biiyiise bile,
bor¢ GSYIH'den daha yavas biiyiidiigii siirece sorun yaratmaz. Baska bir ifadeyle, devlet
bor¢ servisinin faiz orani ile ekonominin biiylime orani (r — g) arasindaki fark negatif
oldugunda ve birincil mali dengeler negatif oldugunda bor¢/GSYIH orami yiikselerek, faiz

oranlar1 tizerinde baski olusturur (Kogan, Stone, DaSilva ve Rejeski, 2015).

Diger bir yaklagim altinda, potansiyel c¢ikti artis1 ile reel tahvil getirisi arasindaki

baglantiy1 a¢iklayan fonksiyonlar tiiketicinin fayda maksimizasyonu ve Cobb-Douglas
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tiretim fonksiyonu ile gosteren kapali bir ekonomide tiiketim artig1 ve ¢ikt1 artis oranlarini
esdeger kabul edilir, bu da reel tahvil getirisinin uzun vadeli ¢ikt1 artistyla pozitif iliskili

oldugunu ima eder (Poghosyan, 2012).

r=ggto

Yukaridaki denklemde g reel tiiketim artisini, ¢ ikamenin zamanlar arasi esnekliginin

tersini ve © hanehalkinin zaman tercihi oranini géstermektedir.

Artan milli gelir diizeyi ya da diger bir ifadeyle nominal GSYIH’da yasanan artis, tiiketim
egilimlerini artiracaktir. Boyle bir durumda, para talebi artacak, bu artisin para arzindan
fazla olmas1 durumunda, uzun dénem faiz oranlar1 yiikselis egilimi gdsterecektir (Afsar

& Dogan, 2017).

Afsar ve Dogan (2017) tarafindan reel GSYIH biiyiimesindeki artisin, uzun dénem faiz
orani lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulundugu, gelirle uzun dénem faiz oraninin

ters yonlii hareket ettigi ifade edilmistir.

Koroleva ve Kopeykin (2022) tarafindan 2010-2020 aras1 22 {ilke verileri kullanilarak
makro faktorler ile devlet tahvili getirisi arasindaki iligki regresyon modeli kurularak
analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gore kisi basina diisen GSYIH'deki degisimlerin

devlet tahvili getirisindeki degisimlerle ayn1 yonde oldugunu ortaya koymaktadir.

1.4. ENFLASYON ORANI

Makroekonomik literatiire gore fiyat diizeyi arttiginda oOncelikle reel dengeler
etkilenecektir. Daha yiiksek fiyat diizeyi, daha diisiik reel para arzinin neden olacak;
Keynesyen analiz baglaminda reel para arz1 azalacaktir. Bu durumda arz ve talep arasinda
yasanan dengesizlik nedeniyle bir sonraki asamada tahvil arzi artar. Nihai sonug olarak

tahvil fiyat1 diiser ve faiz orami artar. Yani enflasyon oranindan nominal faiz oranina
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dogru pozitif bir nedensellik iligkisi bulunur. Bir bagka deyisle artan enflasyon orani faiz

oranlarinda bir miktar artisa neden olur (Asgharpur ve Kohnehshahri, 2006).

Genel olarak nominal ve reel faiz oranlar1 arasindaki pozitif fark, enflasyon orani ile
nominal faiz orani arasinda pozitif bir iliskiye isaret etmektedir. Marshall (1890) nominal

faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliski asagidaki formiille agiklanmigtir:

r=n—-p-np

Burada r, n ve p sirasiyla reel faiz oranini, nominal faiz oranini ve enflasyon oranini ifade
etmektedir; np, nominal faiz orami ile enflasyon oraninin ¢apraz etkisini temsil
etmektedir. Dolayisiyla, Marshall’in bakis agisindan faiz orani ve enflasyon nominal

arasinda pozitif bir iligki vardir.

Fisher (1896) beklenen enflasyon oranindaki herhangi bir artisin faiz oraninda da esit bir

artisa yol actigin1 géstermek icin basit bir analiz sunmustur:

r=n-Pe

Burada r, n ve Pe sirasiyla reel faiz orani, nominal faiz orani ve beklenen enflasyon
oranidir. Beklenen enflasyon oranindaki yiizde x'lik bir artis yatirimin nominal getirisini
artiracaktir. Bu artis, ylizde x oraninda olursa yatirimcilar nominal faiz orani i¢in de ayni
artis diizeyinde teklif vereceklerdir. (Feldstein ve Eckstein, 1970). Bu agidan beklenen

enflasyon orani faiz oranlarini sekillendiren belirleyicilerinden biridir.

Fisher teoreminde ifade edildigi iizere, matematiksel olarak beklenen enflasyon artikc¢a
nominal faiz oranlar1 artacak, reel faiz oranlar1 azalacaktir. Reel faiz oraninin uzun
donemde sabit oldugu varsayimi nedeniyle enflasyonist beklentiler ile nominal faiz

oranindaki degismeler esit oranda meydana gelecektir (Afsar ve Dogan, 2017).



20

1.5. KISA VADELI FAiZ ORANLARI

Kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan degisiklikler beklentiler ve fiyatlama araciligiyla
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyecektir. Gelecekteki resmi faiz orami degisikliklerinin
beklentileri, orta ve uzun vadeli faiz oranlarin etkilemektedir. Ozellikle uzun vadeli faiz
oranlari, kismen kisa vadeli oranlarinin gelecekteki seyri ile ilgili piyasa beklentilerine
baglidir (ECB, 2018). Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler bekleyisler kanaliyla
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyebilecegi gibi tahvil gibi uzun vadeli menkul
kiymetlerin fiyatlamasini etkileyerek, uzun donem faiz oranlarinin degisimine neden

olmaktadir (Afsar ve Dogan, 2017).

Keynesyen goriis, uzun vadeli faiz oranlarin1 yansitan devlet tahvil getirilerinin temel
belirleyicisinin kisa vadeli faiz oranlar1 oldugunu ifade eder. Keynes, kisa vadeli faiz
oranlarinin temel belirleyicisinin ise merkez bankasi tarafindan belirlenen politika faiz
oranlar1 oldugunu savunur. Keynes’in goriisleri Riefler'in (1930) ABD'deki uzun vadeli
devlet tahvili getirilerine iliskin istatistiksel analizine dayanir. Riefler (1930), ABD
ekonomisi i¢in yaptigi calismada 1919°dan 1928e kadar olan veri setini inceleyerek, kisa
vadeli faiz oranlarindaki 6nemli degisikliklerin uzun vadeli faiz oranlarina yansidigini ve
kisa vadeli faiz oranlarindaki dalgalanmalarin dahi uzun vadeli faiz oranlarina yansidigini

gostermistir.

Keynes ayrica Genel Teori’de ontolojik belirsizlik kavramini gelistirmistir. Yatirimei,
uzun vadeli goriiniimiin mevcut kosullara ve yakin gelecege benzer sekilde olacagina
inanir. Diger bir ifadeyle ontolojik belirsizlik sebebiyle sinirli bilgiye dayanan piyasada
yatirimeilar, uzun vadeli yatirimlarint belirlerken mevcut egilimleri tahmin etme
egiliminde olurlar. Gelecege iliskin ontolojik belirsizlik, yatirimcilarin uzun vadeli faiz
oranlarina iligkin beklentilerini kisa vadeli faiz oranlarina gore belirlemesine sebep olur.
Benzer sekilde, cari enflasyon oranini etkileyen faktorlerin genel olarak yatirimcilarin
uzun vadeli enflasyon beklentilerini de etkiledigi ve cari ekonomik biiylime oranini
degistiren etmenlerin ayni1 zamanda yatirimcilarin beklenen ekonomik biiyiime oranini da

etkiledigi sOylenebilir (Akram ve Das,2015).
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Yeni Keynesyen makro iktisat¢ilara gore enflasyonun hizi ve ekonomik aktivite gibi diger
degiskenler de uzun vadeli faiz oranlarini etkileyebilse de kisa vadeli faiz oranlari, uzun
vadeli faiz oranlarinin en 6nemli itici giiciidiir. Kendi para birimini ¢ikaran ve parasal
egemenligi elinde tutan hiikiimetlerin, o para biriminde ihra¢ edilen devlet borcunu
O6deme konusunda operasyonel yetenege sahip oldugu ifade edilmistir. Merkez bankasinin
eylemleri, devlet tahvillerinin uzun vadeli faiz oranlar iizerinde belirleyici bir etkiye

sahiptir ¢linkii merkez bankasi politika faizini belirlemektedir.

Kisa donem faiz oranlarinin, uzun dénem faiz oranlarmin seviyesinin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu ifade eden beklentiler teorisine gore ise uzun dénem faiz oranlari,
cari donem oranlari ile gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarina gore belirlenir ve
kisa donem faiz oranlarindaki degisim uzun donem faiz oranlarin1 aym yonlii etkiler

(Afsar ve Dogan, 2017).

Taylor (1995) calismasinda, beklentiler hipotezini tanimlayarak uzun dénem faiz
oranlarinin, uzun vadeli menkul kiymetlerin vadelerine uygun olacak sekilde gelecekte
beklenen agirlikli ortalama kisa donem faiz oranlar tarafindan belirlendigini ifade
etmistir. Bu goriise gore, uzun vadeli oran, uzun tahvilin vadesine uygun, gelecekteki kisa
oranlarin beklenen agirlikli ortalamasi ile verilir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz
oranlarin yiikseltmek i¢in harekete gecerse ve piyasa katilimcilar kisa vadeli oranin
gelecekte kademeli olarak baslangic degerine geri donmesini beklerse, uzun vadeli faiz
orani kisa orandan daha az artacaktir. Ote yandan, merkez bankasi kisa vadeli faizi
yiikseltmek i¢in harekete gegerse ve piyasa katilimcilar1 bu artigin daha yiiksek oranlarla
devam edecegini beklerse, uzun vadeli faiz orani kisa vadeli faiz oranindan daha fazla

artacaktir.

Taylor ayni calisma ile tahvil fiyatlarini etkileyen kisa vadeli faiz oranlar1 veya beklentiler
disinda faktorlerin de oldugunu ve bu diger faktorlerin en az kisa oranlardaki degisiklikler
kadar 6nemli oldugunu ifade edilmistir. Mal ve hizmet fiyatlarindaki gecici katiliklar g6z
Oniine alindiginda, daha diisiik kisa vadeli oranlar, en azindan bir siireligine, uzun vadeli

faiz oranini azaltacaktir. Bununla birlikte, Taylor uzun vadede para arzindaki degisimin
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reel GSYIH iizerinde higbir etkisi olmayacag1 sebebiyle uzun vadeli faiz oraninin temel

ekonomik faktorlerin belirledigi patikaya geri donecegini ifade etmistir (Taylor, 1995).

Baker vd. (2016) tarafindan yapilan caligma ile kisa vadeli nominal faiz oranlarinin
gelecegine iliskin beklenen yolunun, Euro boélgesindeki 10 yillik devlet tahvili
getirilerinin uzun vadeli 6nemli bir belirleyicisi oldugu ve bunun 6zellikle kuzey Euro
bolgesi ekonomilerinde gecgerli oldugu saptanmistir. Bu durumun temerriit riski,
belirsizlik ve kurtarma paketleri gibi faktorlerin stres altindaki ¢evre ekonomilerdeki
gelismeleri carpitmasinin muhtemel oldugu kriz sonrasi donemde daha gii¢lii oldugu

belirtilmistir.

Afsar ve Dogan (2017), kisa dénem faiz oranlarindaki degisikliklerin GSYIH, kamu
borglar1 ve enflasyon orani degisikliklerine goére uzun dénem faiz oranlar1 lizerinde daha

giiclii etkisinin oldugu sonucu elde edilmistir.

Akram ve Das (2017) tarafindan Avro bolgesi iiye Tilkelerindeki devlet tahvili
getirilerinin belirleyicileri iizerine yapilan ¢alismada elde edilen sonuglara gore devlet
tahvili getirilerinin en 6nemli belirleyicisi kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu sonu¢ Keynes’in

(1930) goriisiinii desteklemektedir.

1.6. KREDI RiSKi

Temerrtit olasiligin1 yansitan kredi riski, genellikle gecmis gostergeler veya gelecekteki
mali performans tahminleri kullanilarak tahmin edilir. Ampirik ¢caligmalardan elde edilen
sonugclar, piyasalar tarafindan gézlemlenebilen mali pozisyonlarin gevsemesine ve maliye
politikast beklentilerindeki degisimlere ek riskler yiiklendigini gostermektedir

(Szarowska, 2013).

Diger taraftan, finansal piyasalar kiiresel olarak ¢ok daha entegre hale geldikce, glivenli
varlik arayis1 giderek kiiresel hale gelmistir (Kaplan, 2018). Riskten kagis algisina bagh

olarak giivenli liman olarak adlandirilan iilkelere kayis uzun vadeli faiz oranlarini etkiler.
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Ozellikle kiiresel kriz sonrasi riskten kaginmayi esas alan yaklasim devlet tahvili

getirilerinde belirleyici role sahip olmustur (Bauer ve Rudebusch,2016).

Afonso vd. (2012) kriz donemlerinde artan kredi riski kaygisinin devlet tahvili
getirilerindeki oynakligin1 test etmistir. Buna gore, AB’de devlet tahvil marjlari,
derecelendirme  kuruluslarinin  notlarindaki  degisikliklerden = 6nemli  Olgiide
etkilenmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin (Standard & Poor's, Moody's, Fitch)
duyurularindan 6nce ve sonra hiikiimet bor¢lanma maliyetleri tepkisine iligskin bir olay
calismasi analizi yapmak i¢in AB devlet tahvili getirisi ve CDS primleri giinliik verileri
kullanilarak yapilan calismada elde edilen sonuglar, devlet tahvili faiz farklarinin
ozellikle olumsuz duyurular s6z konusu oldugunda, derecelendirme notlarindaki ve

goriiniimdeki degisikliklere 6nemli tepkiler verdigini gostermektedir.

Hauner vd. (2007), genellikle daha yiiksek politika giivenilirligine sahip oldugu
diistiniilen AB'ye katilimin iilke notlari, doviz cinsi ve yerel para birimi bazinda getiriler
tizerindeki etkisini incelemistir. Sonuglar, AB'ye iiye olan devletlerin, emsallerine kiyasla
devlet bor¢clanma marjlar1 tizerinde daha yiiksek giivenilirlik etkisine sahip olduklarimni

gostermektedir.

Pappas ve Kostakis (2020) tarafindan parasal birlik iilkelerinde devlet tahvili getirilerini
etkileyen faktorler iizerine yapilan ekonometrik model sonuglarma goére GSYIH’deki
derin distislerin ve derecelendirme kuruluslarinin not indirimlerinin bor¢lanma

maliyetlerini kotiilestirecegi ifade edilmistir.

1.7. MALi KURALLAR

Mali kurallarin uygulanmasi ve izlenmesi, mali disiplini artirabilir ve hiikiimetlerin
bor¢lanma maliyetlerini etkileyebilir. Mali kuralar ile dizayn edilen maliye politikasinin
optimizasyonu hiikiimet bor¢lanma maliyetlerindeki artisi  Onleyebilir. Devlet

tahvillerinin fiyati, hiikiimetlerin siirdiiriilebilir mali politikalara yonelik kararliligina
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olan piyasa giivenini yansitir. Etkili ve giivenilir bir mali yonetisim, temerriit olasiligini

azaltarak tilke getiri farklarini diistirtir.

Borg¢lanma maliyetleri, bir iilkenin bor¢glanma orani ile “risksiz” faiz orani arasindaki
farkla temsil edilmektedir. Risk primi olarak adlandirilan bu oranlar, ilkelerin tabi
olduklari riskler nedeniyle genellikle pozitiftir. Mali kurallarin benimsenmesi politikanin
giivenilirligine katkida bulunursa, diger kosullar esit oldugunda, devlet tahvil getirilerinin
diismesi beklenir, yani uluslararasi piyasada borglanma risk primi azalacaktir. I¢
piyasada, yerel bankalarin 6zel sektdr kuruluslarina verdikleri krediler i¢in uyguladiklari
faiz oran1 ile hiikiimetlerin kisa vadeli menkul kiymet ihraglar1 yoluyla
bor¢lanabilecekleri faiz oran1 arasindaki farka bakilarak yorum yapilabilir. i¢ piyasada
devletin bor¢clanmas1 maliyeti genellikle 6zel sektor kuruluslarina gore daha diisiiktiir.
Buna gore, eger mali kurallarin benimsenmesi devlet bor¢lanmasinin risk primini
azaltiyorsa, i¢ piyasada ihra¢ edilen devlet tahvili getirilerinin de diismesi beklenir

(Thornton ve Vasilakis, 2018).

Literatiirde yer alan caligmalarda, genel olarak mali kural uygulamalarinin bor¢lanma

maliyetleri {izerinde olumlu etki ortaya ¢ikaracagi konusunda konsensus olusmustur.

Afonso ve Jalles (2017) tarafindan 1980-2016 doneminde 34 gelismis iilke ve 21
gelismekte olan piyasa ekonomisi i¢in kisa ve orta vadede mali kurallarin devlet tahvili
marjlar1 tizerindeki etkisinin degerlendirildigi calismada, mali kurallarin uzun vadeli
tahvil marjlar1 iizerindeki dinamik etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve yaklasik yiizde 1,2-1,8 puan hiikiimetin bor¢lanma maliyetlerini diistirdiigii ifade

edilmistir.

Kuncoro (2018) giivenilir bor¢ kurali politikas1 bor¢lanma maliyetini yaklasik 28 baz
puan kadar Onemli Olgiide azalttigimi ifade etmistir, mali kurallara bagliligin
giiclendirilmesi ile kamu borcunun faiz maliyeti yiikii azaltilirken, diger taraftan borg
boyutunun azaltilmasinda da etkili olur. Calismada, Endonezya 2001-2013 yillari
arasindaki ii¢ aylik verileri kullanilarak mali kural uygulamalari ile faiz oranlari

arasindaki potansiyel iligki test edilmistir. Biitge aciklarinin ve kamu borglarin planlanan
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biitceden ve planlanan bor¢lanma oranlarindan sapmasi durumunda ortiilii reel faiz!
dalgalanmalarina etkisini analiz edilmistir. Ampirik ¢alisma sonucu elde edilen bulgulara
gore acik kurali politikas1 bor¢glanma maliyetini yaklasik 0,8 baz puan kadar artirirken;
bor¢ kurali politikas1 bor¢clanma maliyetini yaklagik 28 baz puan kadar azaltir. Bu
bulgular, maliye politikasinin kredibilitesinin saglanarak, uzun vadede mali
stirdiirtilebilirligi siirdiirmek amaciyla mali yiikiin hafifletilmesi agisindan 6nem tasir

(Kuncoro, 2018).

Thornton ve Vasilakis (2018) tarafindan 1985-2010 donemi icin 101 gelismis ve
gelismekte olan iilkeden olusan bir 6rneklemde sayisal mali kurallarin benimsenmesinin
hiikiimet bor¢lanma maliyetlerini azalttigi bulunmustur. Mali kurala dayali politikalarin
benimsenmesinin hem uluslararasi hem de yerel finansal piyasalarda hiikiimet bor¢lanma
maliyetlerinin diistiriilmesi tizerinde biiylik ve dnemli etkileri bulunmaktadir. Sonuglar,
mali kurala dayali politikalar izleyen hiikiimetlerin devlet borcu iizerindeki "risk primini"

azaltarak politika giivenilirliginin olusturuldugunu gostermektedir.

Thornton ve Vasilakis (2020) tarafindan 1985-2017 yillar1 arasinda 61 diisiik ve orta
gelirli iilkeden olusan bir 6rneklem icerisinde hiikiimetler tarafindan benimsenen sayisal
mali kurallarin bor¢lanma maliyetinin azaltilmasina yardimcr olup olmadigini
incelenmistir; 6rneklem igerisindeki iilkelerden 24" sayisal mali kurallar1 benimsemistir.
Analiz sonucuna gore mali kurallarin kamu bor¢lanma maliyetleri tizerindeki maliyet
diisiirtici etkisi istatistiksel olarak anlamhidir. Ayrica, mali kurallar1 gili¢lendirecek
kurumsal diizenlemelerin varligi, bu diizenlemelerin olmadigi duruma gore bor¢lanma

maliyetlerinde daha biiyiik bir diisiise yol agmaktadir.

ICalismada kullanilan ortiilii reel faiz orani, yeniden ihrag edilen borglar dahil olmak iizere ilk ihraglar ve gegmiste
ihrag edilen vadesi dolmamis borglarin ortalama faiz oranlarini temsil eder.
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2. BOLUM

MALI KURALLAR, AVRUPA BIRLIGINDE MALiI KURAL
UYGULAMALARI VE MALI KREDIBILITE

Siirdiiriilebilir kamu maliyesi hedeflerine ulasmak amaciyla pek ¢ok tilkede bir mali kural
ya da birden fazla mali kuralin kombinasyonu benimsenmistir. Mali kurallar, anayasa ya
da yasal bir anlagma ile belirlenen niceliksel sinirlamalara uyulmamasi durumunda
ihtiyari miidahaleyi ortadan kaldirarak uygulanan kurallarin biitiiniidiir. Dolayisiyla, mali
kurallar mali gilivenilirligi, mali siirdiiriilebilirligi ve konjonktiir karsiti maliye
politikalarini1 destekleyen mekanizmalardir. Biitge agiklar1 ve borg seviyesinin artmasini
sinirlayan mali kurallarin uygulanmasi, faiz oranlari ile mali kurallar arasindaki iliskinin

niteligine iligkin soruyu giindeme getirmektedir.

Diisiik mali disiplinle karakterize edilen iilkeler, yurt i¢i kirilganlik kaynaklarinin yani
sira piyasanin lilke riskine iligkin algilamalarindaki dalgalanmalara da daha fazla maruz
kalir. Bu ¢ercevede, piyasanin beklentileri ile olusan ve ekonomide sinyal etkisi yaratan
faiz oranlarinin da mali kurallarin dizayn1 ve uygulanmasindan etkilenmesi

beklenmektedir (Szarowska, 2013).

Bu boliimde mali kurallarin ortaya ¢ikis sebepleri tarihsel siire¢ igerisinde agiklanacak,
mali kural tiirleri tanimlanarak Avrupa birliginde mali kural uygulamalar
orneklendirilecektir. Son olarak maliye politikasinin kredibilitesinde mali kurallarin

roliine deginerek, giivenilir bir maliye politikasinin 6nemi vurgulanacaktir.

2.1. MALI KURALLARIN ORTAYA CIKISI

Keynesyen dénem Oncesinde olagan {istii gelir kalemi olarak goriilen ve sinirlanmasi
Onerilen kamu bor¢lanmasi, kiiresel mali kriz sonrasi etkisini gosteren Keynesyen
donemde eksik istihdami tesvik etmek ve ekonomiyi dengelemek i¢in kullanilan olagan

bir politika araci olarak goriilmiistiir. 1970’lerde yasanan petrol sokuna kadar biitce
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aciklart ve bor¢lanma, savas gibi olaganiistii harcamalarla iligkili olmus ve sonraki

donemlerde telafi edilmistir (Cetin, 2017).

Kamu borcunun GSYIH’ye oran1 19701i yillarin basinda, gelismis, gelismekte olan ve
diisiik gelirli tilkelerde %20 civarindayken, 1990’larin basinda bu oran gelismis {ilkeler
icin %40’lara, gelismekte olan iilkeler i¢in %50’ lere ve diisiik gelirli iilkeler i¢in %90’lara
ulasmistir. 1980’lerden itibaren artis trendini artiran kamu borcu/GSYIH orani 2000°1i
yillardan itibaren, gelismekte olan ve diisiik gelirli iilkelerde diisiis seyri gosterirken,

gelismis lilkelerde artis egilimini stirdiirmiistiir.

e : Kamu Borcunun i e Oranimin Gelisimi
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Kaynak: IMF Historical Public Debt Database, 2023

1970’11 yillarda yasanan petrol krizleri ve ardindan gelen durgunluklar, yiiksek faiz
oranlari, siyasi istikrarsizlik, kamu harcamalarindaki yiiksek artis ve yapisal sorunlar, pek
cok iilkede kamu maliyesi gostergelerinin bozulmasina neden olmustur. Artan biitce
aciklari, kamu borcunun hizla artmasina neden olarak faiz oranlarimi yiikselmesine yol
acmustir. Sekil 4’te OECD tiyesi iilkelerde, 1970’11 yillardan 1980°1i yillarin basina kadar

uzun vadeli ortalama faiz oranlarinin hizla arttig1 goriillmektedir.



28

Sekil 4: Uzun Vadeli Faiz Oranlarimin Gelisimi
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Kaynak: OECD, 2023

Yiiksek kamu borcunun bir sonucu olarak kamu finansmani, faiz oranlarindaki
dalgalanmalara karsi duyarli hale gelmektedir. Faiz oranlar arttikca verimli kamu
yatirimlart ertelenebilir, bor¢ tuzagi ortaya ¢ikabilir ve diglama etkisi 6zel yatirimlari
azaltabilir. Ayrica, kamu borcuna iligkin risk primlerinin artmasi nedeniyle faiz oranlari
daha da artabilir. Bu c¢ergevede, siirdiiriilebilir kamu mali yonetimine ulasabilmek
amaciyla biitce acig1 ve bor¢lanma egilimini diizeltmek i¢in mali kural uygulamalari

yayginlagsmistir (Emmerson, Frayne ve Love, 2006).

Hiikiimetler; vergi programlarini yumusatma, mali tesvik ve varlik yonetiminin yani sira
politik nedenlerle de kamu borglanmasina basvurabilirler (Cetin, 2017). Bu noktada mali
kurallar, biit¢e aciklarina smirlama getirerek kamu maliyesindeki zaman tutarsizlig
sorununu ortadan kaldirmay1 ve bor¢ birikimini sinirlamay1 amaclar (Andridn, Hirs-

Garzon, Urrea ve Valencia, 2023).

Thornton ve Vasilakis (2018)’e gore mali kurallarin kullanimi, maliye politikasi
dizayninda hiikiimetlerin miyopik bir yaklasim benimsemesinden ve ortak havuz
sorunundan kaynaklanan endiseler sonucu artmistir. Miyopik politikalar, iktidar
partisinin yeniden se¢ilme olasiligini arttiracak politikalar1 veya gelecekteki hiikiimetlerin

maliye politikasindaki manevra alanini sinirlamak i¢in bugiinkii kamu borg¢ seviyesinin
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arttirilmasi gibi bir politika tercihini ifade ederken; ortak havuz sorunu o6zel ¢ikar
taleplerinin biitge etkisinin igsellestirememesinden kaynaklanmaktadir (Thornton ve

Vasilakis, 2018).

Ortak havuz sorunu, 6zel ¢ikar gruplarinin oldugu belirli bolgelerde, kamu harcamalarim
gelistirmeye yonelik genisletici kamu projelerinin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikar.
Bu durumda biitgenin etkin bir sekilde kullanilmasi sekteye ugrar. S6z konusu yatirimlar,
diger bolgelerin mali yatirimlariyla; vergiler veya tahviller yoluyla finanse edilmektedir.
Yani, belirli bolgelerde kamu yatirimlar artsa bile bundan fayda saglayan bolge sakinleri
haricindekiler de maliyete katlanir; bdylece programin uygulandigi bolgenin katlandigi

maliyet azalir (Hirota ve Yunoue, 2020).

Literatiirde, biirokratik davranig, mali illlizyon, yipratma savaglar1 ve karsi yonlii devrevi
politikalarin uygulanmasindaki asimetrinin de mali kurallarin uygulanmasinin teorik

gerekceleri arasinda yer aldigi ifade edilmistir (Cetin, 2017).

Niskanen (1971) biirokratik davranisi bilitge maksimizasyonuyla agiklamistir. Daha
ylksek bir biitge, biirokratlar tarafindan elde edilecek daha yiiksek gelir ve daha ¢ok gii¢
anlamina gelmektedir. Biirokratik davranis ile olusan bir diger sorun biirokrasi hizmetleri
ile hiikiimet hizmetleri arasindaki tekel durumunun varligidir. Biirokrasi tarafindan
iiretilen mal ve hizmetleri, hiikkiimet kamusal mal ve hizmet tiretiminde kullanmak {izere
satin alir. Biirokratlar, biitgeye konan 6denekler hakkinda bilgi sahibi olduklari i¢in

tiretimlerini bu noktaya kadar genisletirler(Cetin, 2017).

Buchanan ve Wagner (1977) tarafindan ortaya konan mali iliizyon kavramina gore iktidar
tarafindan uygulanan politikalarin fayda ve maliyeti vatandaglar tarafindan siirekli olarak
yanlis yorumlanir. Ozellikle biitce agiginin dolayli finansmani, kamu mal ve
hizmetlerinin algilanan maliyetini azaltarak vatandaslarin kamusal mal ve hizmetlere olan
talebinin artmasina ve nihayetinde kamu harcamalarinda artisa yol agar (Sahin ve Akar,

2015).
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Kars1 yonlii devrevi politikalarin uygulanmasindaki asimetri ise biitge agig1 ve bor¢lanma
egiliminde artis meydana getirir. Resesyon sirasinda harcamalarin arttirilmasi
politikacilar i¢in kolay uygulanabilir bir politika iken, genisleme doneminde harcamanin
ayni oranda kisilmasi kolay olmamaktadir. Bu durum, resesyon doénemlerinde biitce

disiplinin bozulmasina yol acabilmektedir (Cetin, 2017).

Literatiirde, kamu maliyesinin istikrarin1 korumak ve ayni1 zamanda ekonomik iyilesmeyi
engellememek i¢in hem kisa hem de uzun vadede mali tedbirlerin gerekliligi konusunda
bir fikir birligi bulunmaktadir. Bu nedenle mali tedbirlige bagli giivenilirligi saglanmis
bir maliye politikast 1970'lerin ortalar1 ve 1980'lerdekine benzer aksakliklari dnlemek

icin uygundur (Marneffe, Aarle, Wielen ve Vereeck, 2010).

Mali kurallarin yaygin kullanimi 6zellikle 1980'li yillardan itibaren, 1970’li yillarda
yasanan kriz sonrasi gelismis iilkelerin artan kamu agiklar1 sonucu olusan yiiksek faiz ve
enflasyon gibi maliyet arttirict sorunlart sonucu gerceklesmistir. Bu donemde her iktisadi
sorunun sorumlusu olarak kamu acgiklart gosterilmis, bu durum filkeleri denk biitce
kavramina yoneltmis, boylece kamu harcamalarinin kisilmasi ve gelirlerinin kontrolii ile
mali istikrarinin saglanmasi bir politika geregi seklinde ifade edilmeye baglanmistir
(Arican, 2005). 1981 yilinda Japonya’nin mali konsolidasyon anlagsmasi bu dénemde
uygulamaya gecirilen mali kurallarin ilk 6rnegini teskil etmistir. Japonya’nin yani sira,
Danimarka, irlanda ve Hollanda basta olmak iizere AB iiyesi pek cok iilke, 1980’li
yillarda toplam biitce dengesine yonelik sayisal hedeflere dayali mali konsolidasyon
programlarin1 uygulamaya koymustur. Mali kurallarin yasal olarak tanimlanarak
uygulanmaya baslamasit 1990’1 yillardan itibaren olmustur. 1993 yilindan itibaren
Avrupa Birligi’ne giris kriteri olarak aranan Maastricht Kriterleri gibi ekonomik kosullar
mali kurallarin iilkeler arasinda hizlica benimsenmesinde etkili olmustur (Kesik ve Bayar,

2010).

Sayisal mali kurallarin temel amaci, maliye politikasinin yiiriitilmesinde acik egilimini
sinirlamak veya ortadan kaldirmaktir. Hiikiimetler, temel biitge biiyiikliikleri i¢in agik
hedefler veya maksimum tavanlar belirleyerek mali disiplini tesvik etmektir (Szarowska,

2013). Nicel (kantitatif) sinirlamalar ile de adlandirilan sayisal mali kurallar, ekonomi
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politikalarinin uygulanmasinda vergi, harcama, biitce agiklar1 ve/veya bor¢lanmanin
GSYIH’ye oranlamas: suretiyle veya belirli bir tutar belirleyerek iist limitlerin ortaya

koyulmasi seklinde uygulanir (Sahin,2010).

2.2. MALI KURAL TURLERI

Mali kurallar, maliye politikasina rehberlik edecek belirli bir siire boyunca uygulamaya
konulan sayisal bir hedefin belirlenmesi ve kuralin uygulandigi operasyonel mali
gostergenin belirlenmesini igerir. Uygulamada, mali kurallari benimseyen iilkeler
genellikle borg siirdiiriilebilirligiyle yakindan baglantili kurallar tercih etmislerdir; en
yaygin kurallar biitce dengesinin bir 6l¢iisiinii (genel denge, yapisal veya devresel olarak
diizeltilmis denge veya "fazla" denge) ifade eden kurallar veya kamu borcu tizerinde agik
bir simirlama veya hedef, hiikiimet harcamalarinda bir sinirlama veya gelir tahsilatimi
artirmay1 ve/veya asir1 vergi yilikiinii dnlemeyi amaclayan asgari diizeyde hiikiimet

gelirini hedefleyen uygulamalari igerir (Thornton ve Vasilakis, 2018).

Genis anlamda mali kurallar, kamu otoritesinin karar alma ve uygulama siireglerini
etkileyen normlardir. Mali kurallar, hiikiimetin mali performansinin gelirler, harcamalar,
biit¢e dengesi ve kamu borcu gibi farkli unsurlarina odaklanabilir. Denk biitce kurallari,
altin kural ve kamu borcunun belli bir seviyede tutulmasi ve belli bir miktara kadar
artirllmasin1 ifade eden sinirlamalar mali kural orneklerindendir. Debrun (2008)

tarafindan mali kuralar 4 temel tiire ayrilmistir. Bunlar:

e Denk biit¢e kurallari, altin kural ve biitge acig1 limitini tanimlayan agik kurallari,
e Kamu borcu iizerindeki sinirlamalari igeren borg kurallari,
e Toplam harcamalar veya belirli harcama siniflar1 {izerinde bir tavan sinir1 ifade

eden harcama kurallari,

e Vergi yiikii iizerine konulan sinirlart ifade eden gelir kurallar

olarak tanimlanmustir.
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Biitce kurallari, yillik veya ¢ok yillik donemlerde biitcenin denk olmasini ya da biitge
dengesinin GSYIH’ye oraninin belirli bir esik diizeyde smirlandirilmasim ifade eder.

Kural; genel yonetim, yerel yonetim ve sosyal giivenlik biitgeleri iizerinde uygulanabilir.

Borg kurali ile borg stoku iizerine limit koyulabilmekte veya GSYIH nin yiizdesi olarak
bir bor¢ sinir1 belirlenebilmektedir (Glinaydin ve Eser, 2010). Uygulamada genellikle
kamu borcunun GSYIH’ye oranma bir limit uygulanmasi seklinde gergeklesmistir.
Borcun GSYIH’ya orani kuralin anlasilabilirligini kolaylastirir ve borg hedefini belirli bir

noktada tutar.

Harcama kurali; genellikle kamu harcamalarinin biiylimesine bir sinir koyar. Bu sinur,
mutlak deger bazinda, biiyiime oran1 ya da GSYIH ye oran olarak yillik veya ¢ok yillik
bilitce donemleri itibariyla konulabilir. Harcama kurallar1 biitcenin gider kismina
yoneliktir ve denk biitcenin saglanmasina yardimci olmasi planlanmaktadir. Gelir
kuralinin ana uygulama alan1 olan vergi politikalarindaki degisiklikler zaman gerektirdigi
i¢in harcama kurallarinin uygulanabilirligi gelir kuralina oranla daha kolaydir. Ulke
uygulamalarinda biitiin harcama kalemlerine ya da sadece belirli bir grup harcamalara

siirlama getiren kurallar bulunur (Giinaydin ve Eser, 2010).

Gelire iliskin kurallar ile genellikle denk biitge kuralinin tesis edilmesine yardimci
olunmasi hedeflenmistir. Bu kapsamda gelir kurallarinin ¢ogunlugu biitce agiginin
kapatilmasinda mali yetkililerin beklenmedik gelirlerin tahsisini 6nceden tanimlamasini
zorunlu kilmaktadir (Avrupa Birligi, 2020). Gelire iligkin mali kurallarda daha ¢ok
vergiler 6n plandadir (Gilinaydin ve Eser, 2010).

2.3. AVRUPA BiRLiGINDE MALI KURAL UYGULAMALARI

AB iilkelerinde en yaygin mali kural tiirleri, tabi olunan yiikiimliiliikler nedeniyle biitge
dengesi kurallar1 (62 kural) ve bor¢ kurallaridir (29 kural). Gelir kurallar en az yaygin
olanidir; yalnizca dort AB iiyesi lilkede mevcuttur (Finlandiya, Fransa, Litvanya ve

Hollanda). Bunlara ilaveten AB iiyesi iilkeler, iilkenin mali durumunun ¢ok adimli bir
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revizyon siireci olan ve yaptirimlara yol agabilecek Asirt Acik Prosediirlerine (EDP)

tabidir (Avrupa Komisyonu,2022).

Sekil 5’te AB iilkelerinde yillar itibariyla uygulanan mali kural tiirleri ve sayilar
gosterilmistir. AB tilkelerinde 2021 y1il1 sonu verilerine gore uygulamada olan mali kural
sayis1 114 iken; en ¢ok denk biitge ve bor¢ kurali uygulanmakta, bunu harcama kurali

uygulamas takip etmektedir.

Sekil 5: AB Ulkelerinde Yillara Gére Uygulanan Mali Kurallar

114
120 111 120

—"
..—'

.
. 0
0

 Denk Butge Kuraly m Borg Kural Harcama Kurali Gelir Kurali —  Toplam Mali Kural Sayisi

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2022

Avrupa Birligi’ne iiye devletlerden uymalar1 beklenen parasal ve mali sinirlamalara
iliskin yasal ¢cerceve Maastricht Kriterleri ile tilkeler arasi uyumu artirmak ve ekonomik
olumsuzluklar1 azaltmak icin cikarilan Istikrar ve Biiyiime Pakti araciligiyla ortaya
koyulmustur  (Karayazi, 2020). Maastricht Kriterlerinde yer alan parasal kurallar
enflasyon orani, faiz oranlari ve doviz kurlar ile ilgili diizenlemeleri igerir. Bu

diizenlemeler:
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e Birlige iiye herhangi bir {ilkede enflasyon orani, birlige iiye iilkelerdeki bir yil
onceki yil en disiik enflasyon oranlar1 ortalamasinin %1,5’inden fazla
olmamalidir.

e Birlige iiye iilkelerde uzun vadeli devlet tahvillerinin faizi, birlik igerisinde en
diisiik borglanma faizine sahip olan ii¢ iilkenin uyguladigi faiz oranlari
ortalamasindan 2 puan fazla olmamalidir.

e Ulusal paranin ge¢mis iki yil icinde develiie edilmemis olmasi ve devaliie
edilmeksizin kur mekanizmasi i¢indeki deger degisiminin yiizde 15’1 agsmamasi

gerekmektedir.

Maastricht Kriterlerinde yer alan mali sinirlamalar ise biit¢ce a¢i1g1 ve bor¢lanmaya iliskin

hiikiimler igerir. Bu sinirlamalar:

e Birlige iiye iilkelerde biitce aciklarmin GSYIH’ye oram1 %3’den fazla
olmamalidir.
e Birlige iiye iilkelerde toplam kamu borcunun GSYIH’ye oran1 %60’dan fazla

olmamalidir.

1993 yilinda yiiriirliige giren Maastricht Antlasmasini takiben 1997 yilinda kabul edilen
Istikrar ve Bilyiime Pakt1 ve 1999 yilindan itibaren uygulamasina gegilen Istikrar ve
Biiyiime Paktinin temel amaci birlik i¢indeki iilkelerde para ve maliye politikasi

arasindaki farkli yaklasimdan kaynaklanan uyumsuzluklar1 gidermektir.

Kiiresel krizin etkisiyle 2010 yilinda Istikrar ve Biiyiime Pakti gdzden gecirilmis ve
makroekonomik politikalar1 ve yapisal reformlar1 igeren altili paket ile politika
cercevesinde giincellemeler yapilmistir. Bu cercevede Istikrar ve Biiyiime Paktinda altili

paket icinde yer alan mali kurallar su sekilde siralanabilir (Karayazi, 2020):

e Harcamalarin artis hizi, potansiyel biiylime hizin1 agmamalidir. Kurala
uyulmamasi durumunda; ceza, faizli teminat ya da komisyon uyarist seklindeki

yaptirimlari i¢eren yaptirim mekanizmasi devreye girecektir.
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e Asirt Agik Prosediirii kapsaminda borg oran1t GSYIH nin %60°1 asan iilke, sdz
konusu bor¢ miktarini her yil azaltmalidir. %60 esik degerini agsan kisim 20°de 1’1
oraninda azaltilmalidir.

e Onleyici tedbirlere uymayip ihtiyati politikalardan sapan bir iilke GSYIH’ nin
%0,2’si oraninda faizli teminat uygulamasina tabi olacakken; diizenleyici
tedbirler kapsaminda asir1 ag1g1 bulunan iilke GSYIH nin %0,2’si oraninda faizsiz
teminat ddeyecektir.

e Raporlama ve gézetleme prosediirleri ¢cok yill1 olarak planlanacaktir.

e Makroekonomik dengesizliklerin engellenmesi amaciyla yiiksek riskli iilkeler
belirlenip, bu iilkeler diizeltici eylem plani1 hazirlayacak, uyulmamasi halince
yaptirimlara maruz kalacaktir.

e Agsini makroekonomik dengesizliklerin diizeltilememesi halinde GSYIH’nin

%0,1°1 kadar para cezas1 kesilecektir.

Maastricht Anlasmas1 daha c¢ok birlige girmenin kosulu olarak gériiliirken, Istikrar ve
Biiylime Pakt1 biitge disiplinini Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin kalic1 6zelligi
haline getirmeyi amaglamaktadir (Sahin, 2010). Maastricht kriterlerinin {ilke
ekonomilerinin kars1 karsiya kaldigi finansal zorluk donemlerinde karsilanamadig:
durumlar meydana gelebilmektedir. Kriterlerin karsilanamamasi durumunda iiye tlkeler,
Maastricht Anlasmasinda yer alan yaptirimlara tabi olurlar. Bu yaptirimlar arasinda tiye
tilkelerin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerinin diisiik glivenilirlikte oldugu yoniinde bildiri
yayimmlanmasi, Avrupa Yatirim Bankasi’min ilgili ililkeye verecegi kredi miktarini
kisitlamasi, Avrupa Birligine faizsiz depozito yatirilmasi zorunlulugu ve para cezasi yer
almaktadir. Bu cezai uygulamalar ile uyum saglanmasi beklenen kriterlerin kalici olarak
benimsenmesi amaclanmistir. Kriterlerin siirekliliginin saglanmasi ile biitce agiklar1 ve
bor¢lar hedeflenen diizeyde kalacak; bu sayede iiye iilkelerin mali durumlarinin
yaratacag1 negatif digsalliklardan korunacaktir. Ortak para politikas1 uygulayan iilkelerde
maliye politikalarinin benzer kriterleri saglamasi, Avrupa Merkez Bankasinin
kredibilitesini ve bagimsizligini desteklemek acisindan onemlidir (Gilinaydin ve Eser,

2010).
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2.3.1. Biitce Dengesi Kurali

Kurala dayali maliye politikalarinin en bilineni kamu harcama ve gelirleri arasindaki
dengeyi igeren biitce dengesi kuralidir. Bu kural, briit biitce dengesine yani kamu gelirleri
ile kamu harcamalar1 arasindaki farka bir sinir koyar. Maastricht Antlasmasi'ndaki yilizde
3 agik kurali bu kuralin bir 6rnegidir. Biitge dengesi kuralinin avantaji, uygulamanin basit
olmasi ve kuralla sinirlanan degiskenin (biitce dengesinin) dogrudan gdzlemlenebilir
olmasidir. Bu aym1 zamanda degiskenleri tahmin etmenin ve kurala uymanin biitce
dengesi kurallari i¢in diger kural tiirlerine gore genellikle daha kolay olmasinin nedenidir.
Ekonomik dongiliniin dongiisel bilesenler iizerindeki etkilerinin yani sira, hiikiimetler

genellikle gelir ve harcama toplamlar iizerinde dogrudan kontrole sahiptir.

Ancak bu tiir bir kuralla ilgili temel sorun dongii yanlhiligidir. Hiikkiimetler cogu zaman
biitce dengesi kuraliyla belirlenen sinir1 bir iist sinir olarak degil, bir tiir hedef olarak
uygularlar. Sonug olarak, biitce dengesi, ekonomik kosullarin iyi oldugu yillarda bile
cogu zaman belirlenen sinirdadir. Biitce dengesi kuralina siki sikiya baglilik, ekonomik
acidan zorlu zamanlar i¢in tamponlara veya mali bosluklara izin vermez. Bu sekilde
uygulandiginda biitce dengesi kurallar1 dongiisel maliye politikasina yol acabilir.
Gerileme donemlerine genellikle gelirlerde dongiisel bir azalma ve issizlikle baglantili
harcamalarda dongiisel bir artis eslik eder. Bu nedenle bdyle bir kurala uymak igin
hiikiimetin dongiisel olarak gelirleri artirmasi veya kriz donemlerinde harcamalari
kismast gerekecektir. Yiikselis donemlerinde ise gelirlerin ve bilitce dengesinin artma
egiliminde olmas1 nedeniyle kuralin belirledigi sinira daha kolay uyum saglanmaktadir.
Hiiktimetler, oOzellikle de kurallar1 hedef olarak algiliyorlarsa, mali tampon
olusturabilecekleri bir zamanda maliye politikasini konjonktiirel yonde gevsetme

egiliminde olurlar (Reuter, 2020).

Konjektiirel dongiideki degisiklikleri dikkate alinarak degerlemelere imkan taniyan ikinci
nesil mali kurallar, “dongiisel olarak ayarlanan biitce dengesi” veya diger bir
tanimlamayla “yapisal denge” i¢in bir sinir belirlemektedir. Bu agidan dongiisel olarak
ayarlanmis biitce kurallar1 diger dongiisel olarak diizeltilmis gelirler ile dongiisel olarak

diizeltilmig harcamalar arasindaki farki temsil eder; ¢ikt1 aciginin tamamen kapatilmasi



37

durumunda teorik olarak goézlemlenecek olan biit¢e dengesidir. Buradaki avantaj, biitce
dengesi kurallariyla karsilastirildiginda boyle bir kuralin otomatik olarak gerileme
donemlerinde daha biiyiik agiklara izin vermesi ve yiikselis sirasinda maliye politikasini
daha gii¢lii bir sekilde kisitlamasidir. Gelir ve giderlerin ekonomik dongiiyle birlikte
otomatik olarak degisen kisimlar1 (otomatik stabilizatorler) kuralla sinirlandirilmaz ve
dolayisiyla ekonominin istikrarin1 desteklemede kisitlanmaz. Kural yalnizca gelir ve
harcamalara iliskin ihtiyari kararlarla ilgili olarak hiikiimet politikasina kisitlamalar
getirmeyi amaclamaktadir. Bu kuralla ilgili temel sorun, devresel olarak ayarlanan biitce
dengesinin dogrudan gézlemlenebilir olmamasi, bunun yerine tahmin edilmesinin gerekli
olmasidir. Cikt1 agig1 ve potansiyel GSYIH'ye iliskin tahminlerde ve ger¢ek zamanli
tahminlerde hatalar olabilir ve kurallara uygunlugun degerlendirilmesi ¢ok karmasiktir.
Bu durum mali planlama ve maliye politikasinin gercek zamanli uygulanmasinda
zorluklara neden olmaktadir. Ayrica kamuoyuyla ve politika yapicilarla seffaf iletisimi

de olumsuz etkileyebilir (Reuter, 2020).

AB iilkeleri uygulamalarma bakildiginda biitce dengesi kuralim yillik ve ¢ok yillik
donemler boyunca uygulayan iilkeler bulunmaktadir. Tablo 1’de AB iilkelerinde
yiirlirliikte olan biitce {izerine konulan mali kurallar listelenmistir. AB iilkelerinde biitce
dengesine yonelik uygulamada olan 62 mali kuralin 23’1 yillik biitce dengesine
dayanirken, 39 kural ¢ok yillik olarak tanimlanmistir. Biitce dengesine yonelik mali
kurallarin ¢ogunlugu genel yonetim biitgesi lizerine konulmugtur. Uygulamada olan
kurallarin 33 tanesi genel yonetimin biitge dengesine {lizerine dayanirken, 18 kural yerel
yonetim biitgesi tizerine konulmustur. Diger biitge dengesi kurallar ise merkezi yonetim,
bolgesel yonetim ve sosyal giivenlik biitceleri iizerine konulan mali kurallar arasinda

dagilim gostermistir.

AB iilkelerinde halihazirda yiiriirliikte olan mali kurallar, hedef tanimi agisindan biiyiik
bir cesitlilik gostermektedir. Biitge dengesi kurallarinin 29’u  yapisal temelde
tanimlanmaktadir. AB iilkelerinde uygulamada olan biitce dengesi kurallarinin tigte

ikisinden fazlas1 GSYIH’ nin bir oran1 ile smirlandirilmistir.
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Denk biit¢e kurali bir¢ok iilkede uygulanmis olsa da her zaman denk biit¢e politikast iyi
bir ekonomik politika olusturacaktir seklinde bir ekonomik teori yoktur. Almanya ve
bircok Avrupa iilkesi i¢in Covid krizine kadar denk biitce politikast uygulamistir.
Almanya’da “Siyah sifir politikas1” olarak adlandirilan her zaman dengeli biitge politikas1
salgin ile birlikte artan destek ihtiyact nedeniyle bircok Avrupa iilkesinde
sonlandirilmistir (Srebrny, 2020). Bu kural, ekonomik dalgalanma dénemlerinde gelir ve
harcamalarinin ayarlanmasini zorlastirir. Bu nedenle denk biitce kurali yerine altin

kuralin benimsenmesi yoniinde dneriler yayginlasmaktadir (Gilinaydin & Eser, 2010).

Altin kural denk biitce kuralinin degistirilmis halidir. Sermaye/yatirim harcamalarini
sayisal limitin disinda tutar, boylece bu harcama kategorisi i¢in bor¢lanmaya genel olarak
izin verilir. Altin kural, mal ve hizmet tiiketimine yonelik olan kamu harcamalarin
tamamen vergilendirme ile finanse edilirken sermaye harcamalarinin borg¢la finanse
edilebilecegi goriisiine dayanmaktadir. Bu goriisiin altinda kamu yatirimlarinin "kendi
kendini finanse ettigi" fikri yer almaktadir. Altin kuralin cekiciligi, kamu maliyesinin
“siirdiirtilebilirligini” ihlal etmeden, potansiyel olarak degerli yatirim firsatlarinin
iistlenilmesine izin vermesidir (Perotti, 2004). Bu a¢idan, altin kural denk biit¢e kuralina
uyarken; hiikiimetlerin yalnizca kamu yatirim harcamalarini finanse etmek i¢in kamu
borcuna basvurmasina olanak tanir. Bu sayede kamu finansmaninda olusabilecek
dengesizlikler onlenirken, kamu sermayesi artisi yoluyla ekonomik biiyltimenin tesvik
edilmesine yardimci olur, aynt zamanda kamu bor¢ yiikiiniin nesiller aras1 daha fazla
dagitilmasina da olanak taninir (Zeyneloglu, 2018).Avrupa Birligi iilkelerinde altin
kuralin uygulamalar1 genellikle yerel yonetimlerde olmustur. Fransa, italya ve
Liksemburg’da yerel yonetimlerin biitcelerine yonelik altin kural uygulamalar

mevcuttur (Tablo 1).

AB ftilkelerindeki uygulama ornekleri incelendiginde en yaygin uygulanan biitce kural
Maastricht Kriterinde yer alan %3 kuralidir. Buna ilaveten, biitce agigmm GSYiH'ye
orant iizerinde uygulanan daha siki mali kural Ornekleri mevcuttur. Finlandiya
uygulamasinda merkezi yonetim agigmin GSYIH'nin %0,5'ini asmamas: gerekmektedir.
Yerel yonetim uygulamalari genellikle biitce denkligi prensibine dayanmaktadir. Yapisal

biitge hedefleri ise ¢ogunlukla ¢ok yillik biitceleme donemleri i¢in tanimlanmistir.
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Tablo 1: AB Ulkelerinde Biitce Denkligi Kurallar:

Sira Ulke Sektor Hedef/kisitlama | Aciklama Zaman
Arahig

1 Avusturya Genel Yonetim | Yapisal Biitge Yapisal denge, Sosyal Giivenlik Fonlar1 da dahil olmak iizere Genel Y&netim biit¢esinin GSYIH’ya | Cok Yillik
Dengesi / oraninin %0,45'inden az olmamalidir.
GSYIH

2 Avusturya Genel Yonetim | Nominal biitge Federal diizey, iller ve belediyeler, AB Istikrar ve Biiyiime Pakti'na gére nominal olarak genel Diger
dengesi devlet ag181 i¢in izin verilen maksimum simir1 GSYTH'nin maksimum %3"tidjir.

3 Belgika Yerel Yonetim Nominal biitge Yerel Yonetimler igin dengeli biitge kurali gegerlidir. Cok Yillik
dengesi

4 Belgika Genel Yonetim Yapisal Biitce Genel hiikiimetin y1llik yapisal dengesi GSYIH'nin %01 olmali veya Istikrar Programinda Cok Yillik
Dengesi / tanimlandig1 gibi GSYIH'nin %0,5'i oraninda uyumlastiriimalidir. Borcun GSYiH'ye oraninin
GSYIH %60'1n 6nemli dl¢iide altinda olmasi ve uzun vadede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligine yonelik

risklerin diisiik olmas1 durumunda, bu limit GSYIH'nin %1'i oranindaki yapisal agiga kadar

genisletilebilir.
5 Belgika Sosyal Giivenlik | Nominal biitge Sosyal giivenlik sektorii i¢in denk biitce kurali gegerlidir. Cok Yillik
Kurumlari dengesi
6 Bulgaristan Genel Yonetim Nominal biitge Nominal biitce dengesi i¢in GSYIH'in %2'si oraninda yillik tavan tanimlannustir. 3
dengesi
7 Bulgaristan Genel Yonetim | Nominal biitge Genel hiikiimet sektoriiniin y1llik bazdaki yapisal agigina iliskin orta vadeli biitge hedefi, gayri safi | Yillik

dengesi yurt i¢i hasilanin yiizde 0,5'ini agamaz.
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GSYIH

8 Bulgaristan Genel Yonetim | Nominal biitge Yillik bazda genel yénetim biitge ag131 GSYIH'nin %3'iinii gegemez. Yillik
dengesi
9 Bulgaristan Yerel Yonetim Nominal biitge Nakit esasina gore hesaplanan belediye biitcelerinde orta vadeli denge hedefi, dengeli bir biitge Cok Yillik
dengesi dengesinin saglanmasi olacaktir.
10 Kibris Genel Yonetim Yapisal Biitce Biitge pozisyonu, orta vadede genel yapisal mali dengeye uyumlu veya fazla olmalidir. Cok Yillik
Dengesi /
GSYIH
11 Kibris Yerel Yonetim Nominal biitge Yerel yonetimler dengeli yillik biitgeler hazirlamalidir. Cok Yillik
dengesi
12 Cek Genel Yonetim Yapisal Biitce Genel hiikiimet harcamalarinin maksimum hacmi, bu sektoriin gelirleri kadar olabilir ve en fazla Cok Yillik
Cumbhuriyeti Dengesi / GSYIH'in %1'ine tekabiil etmelidir.
GSYIH
13 Almanya Merkezi Biit¢e Dengesi/ | Federasyon biitceleri, prensip olarak borglanma gelirleri olmaksizin dengede olmalidir. Yillik
Y énetim GSYIH
14 Almanya Yerel Yonetim Biitge Dengesi/ | Yerel Yonetimler i¢in biitge denkligi kurali gegerlidir. Yillik
GSYIH
15 Almanya Bolgesel Biitce Dengesi/ | Eyaletlerin biitceleri prensip olarak borglanmalardan elde edilen gelirler olmadan dengelenir. Yillik
Yonetim GSYIH
16 Almanya Sosyal Giivenlik | Biitce Dengesi/ | Tiim gelir ve giderlerin nominal dengesi esastir. Aylik harcamalarin %25'i oraninda saglik sigortast | Yillik
Kurumlari GSYIH icin asgari karsilik ayrilir.
17 Almanya Genel Yonetim Yapisal Biitce Genel hiikiimetin yapisal ag1g1, nominal gayri safi yurt i¢i hasilanin %0,5'1 oranindaki iist sinir1 Yillik
Dengesi / agmamalidir.
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18 Danimarka Genel Yonetim | Yapisal Biitge Yapisal biitce dengesi igin yillik hedef, Istikrar ve Biiyiime Pakti'nda belirtildigi gibi Orta Vadeli Yillik
Dengesi / Hedeftir; yapisal acik icin daha diisiik bir esik olan GSYIH’nin yiizde 0,5'i kadardir.
GSYIH

19 Danimarka Genel Yonetim Yapisal Biitce 4 yillik donemde yapisal agidan denk biitge hedeflenir. Cok Yillik
Dengesi /
GSYIH

20 Estonya Genel Yonetim Yapisal Biitce Genel devlet sektoriiniin yapisal biitge pozisyonu dengede olmali veya fazla vermelidir. 4
Dengesi /
GSYIH

21 Yunanistan Genel Yonetim Yapisal Biitce Yapisal biitce dengesi orta vadeli hedef diizeyinde olmalidir. Cok Yillik
Dengesi /
GSYIH

22 Ispanya Genel Yonetim | Yapisal Biitge Higbir kamu Idaresi, istisnai veya gegici tedbirleri igermeyen, dongiiye gore ayarlanmis acik olarak | Cok Yillik
Dengesi / tanimlanan yapisal agikla kars1 karsiya kalamaz.
GSYIH

23 Finlandiya Yerel Yonetim Nominal biitge Yerel Yonetim Yasasi, belediyelerin biit¢elerini dengede tutmalarini diizenler. 4
dengesi

24 Finlandiya Merkezi Biitge Dengesi/ | Merkezi Yonetim agigmm GSYIH nin %0,5'ini asmamasi gerekir. Cok Yillik

Yonetim GSYIH

25 Finlandiya Genel Yonetim Yapisal Biitce Hiiktimet, genel hiikiimet biitcesinin yapisal dengesine yonelik orta vadeli hedef belirler. Cok Yillik

Dengesi /

GSYIH
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26

Finlandiya

Yerel Yonetim

Nominal Biitce
Dengesi /
GSYIH

Yerel Yonetim agig1 GSYIH nin yiizde 0,5'ini asmamalidir.

Cok Yillik

27

Finlandiya

Yerel YOnetim

Nominal Biitge
Dengesi /
GSYIH

Sosyal giivenlik fonlarinm GSYIH nin yiizde 1,0 kadar fazla vermesi gerekir.

Cok Yillik

28

Finlandiya

Genel YOnetim

Nominal Biitge
Dengesi /
GSYIH

Genel devlet bor¢larinin GSYIH'ye orani, hedef 2023'te GSYIH'nin %0" olarak belirlenmistir.

Cok Yillik

29

Finlandiya

Yerel Yonetim

Nominal Biit¢e
Dengesi /
GSYIH

Refah hizmetleri 2023'te dengeye yakin olmalidir.

Cok Yillik

30

Fransa

Yerel YOnetim

Nominal Biitge

Dengesi

Altm kural: Oylanan biit¢eler dengede olmalidir; harcama sonrasi agiklar, cari gelirlerin %5'ini

(kiiglik belediyeler i¢in %10) asamaz.

Yillik

31

Fransa

Genel YOnetim

Yapisal Biitce
Dengesi /
GSYIH

GSYIH'in yiizdesi olarak yapisal dengeye yonelik hedefler bulunur.

Cok Yillik

32

Macaristan

Genel Yonetim

Nominal Biitge
Dengesi /
GSYIH

Genel devlet ag181 gayri safi yurt i¢i hasilanin %3'tinii asmamalidir.

Cok Yillik

33

Macaristan

Genel YoOnetim

Yapisal Biitce
Dengesi /
GSYIH

Genel yonetim biitge dengesinin orta vadeli biitce hedefine ulasmay1 saglayacak diizeyde olmasi

gerekmektedir.

Yillik
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Yapisal Biitce ) ) .
, ) Genel hiikiimetin biitge durumu, eksi dengede veya fazla ise Istikrar ve Biiylime Pakt1 kapsaminda
34 Irlanda Genel Yonetim | Dengesi / Cok Yillik
GSYiH belirlenen orta vadeli biitge hedefine ulasilana kadar gerekli politikalar uygulanacaktir.
Bolgesel . . . . -
, Mutlak anlamda | Nominal dengeli kural, sakin sayisina bakilmaksizin tiim yerel yonetimler (belediyeler, iller,
35 Italya Yonetim, Yerel ) ) o o Cok Yillik
) biitge dengesi biiyiiksehirler ve bolgeler) icin gegerlidir.
Yonetim
Bolgesel o )
, Mutlak anlamda | Altin kural: Yerel ve bolgesel kurumlarin yalnizca yatirimlari finanse etmek igin agik vermelerine
36 Italya Yonetim, Yerel . Cok Yillik
) biitge dengesi izin verilir (Italyan anayasasinin 119. maddesi).
Yonetim
Saglik hizmeti anlagsmasi: ulusal saglik sistemini finanse etmek icin hiikiimetten bolgesel saglik
. Bélgesel Mutlak anlamda ) ) S
37 Italya ) ) kurumlarima yapilan transferleri diizenlemeye yonelik anlagma bulunur. Transferlerin diizeyi belirli | Cok Yillik
Yonetim biitge dengesi o )
kosullarin yerine getirilmesine baglidir.
Yapisal Biitge ) ) ) )
, ) ) Genel yonetim kuruluslari, yapisal hedefler ile tanimlanan orta vadeli hedefe karsilik gelen dengeli
38 Italya Genel Yonetim | Dengesi / ) o i Cok Yillik
. biitgelerin gerceklestirilmesine katkida bulunur.
GSYIH
Biitge Dengesi/ | Genel hiikiimet sektoriine atfedilebilen ve cari fiyatlarla gegen yilin GSY1H'sinin %0,3'{inii
39 Litvanya Yerel Yonetim , Yillik
GSYIH agmayan biitce onaylanacaktir.
Istisnai durumlar haricinde her yil asagidaki sartlardan en az birinin karsilanmasi gerekir: 1) genel
devlet sektoriiniin yapisal olarak fiilen fazla vermesi; 2) Mutlak degerde fiili yapisal genel hiikiimet
Yapisal Biitce
b y biitce dengesinin mutlak degerde orta vadeli hedefin altinda olmasi ve ¢ikt1 agiginin negatif oldugu
engesi
40 Litvanya Genel Yonetim N g | yil hari¢ her y1l diisiis gostermesi; 3) Cikt1 agiginin negatif oldugu yilda, fiili yapisal genel hiikiimet | Cok Yillik
omina
- biitge dengesinin mutlak deger olarak orta vadeli hedefin altinda kalmasi. 4) Orta vadeli hedefe

yonelik fiili yapisal genel hiikiimet biitge dengesi ayarlamasinin mutlak deger olarak hedeflenen

yapisal dengeden diisiik olmamasi.
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Litvanya Cumbhuriyeti Devlet Sosyal Sigorta Fonu'nun ilgili yila ait biitgesi, tahakkuk esasina gore
) Yapisal Biitce hesaplanan yapisal agigin ancak ekonomik gelismeye gore artabilecegi yilda planlanacak,
Yerel Yonetim, ) o
) ) Dengesi / onaylanacak, degistirilecek ve uygulanacaktir.
41 Litvanya Sosyal Giivenlik Cok Yillik
Nominal
Kurumlari .
GSYIH
Yapisal Biitce
Yerel Yonetim,
Dengesi / Zorunlu saglik sigortasi fonu ile biiyiik belediyelerin biit¢elerinin yapisal olarak dengelenmesi
42 Litvanya Sosyal Giivenlik Diger
Nominal gerekmektedir.
Kurumlari .
GSYIH
Sosyal Giivenlik | Mutlak anlamda
43 Liiksemburg Saglik hizmetleri ve 6zel sektdr emeklilik planlar igin yillik biitge dengesi kurali gegerlidir. Yillik
Kurumlari nominal denge
Yerel yonetimlerin cari biitgesinin dengede olmasi gerekir. Olaganiistii harcamalar (kamu
Mutlak anlamda
44 Liiksemburg | Yerel Yonetim yatirimlari) borgla finanse edilebilir, ancak geri ddeme maliyetlerinin mevcut biitgeden finanse Yillik
nominal denge
edilmesi gerekir.
Yapisal Biitce
45 Liksemburg | Genel Yonetim | Dengesi / Orta vadeli plana dogru uyum saglanmalidir. Cok Yillik
GSYIH
Yapisal Biitce
46 Letonya Genel Yonetim | Dengesi / Yapisal denge GSYIH'nin %-0,5'inden az olmayacaktir. Cok Yillik
GSYIH
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Yapisal Biitce ) ) o ) )
Orta vadeli biitce hedefine ulagsmak amaciyla, gayri safi yurtici hasiladan pay olarak ifade edilen
47 Hirvatistan Genel Yonetim | Dengesi / o ] Yillik
. yapisal denge, uyum planina gore gerceklestirilecektir.
GSYIH
Yapisal Biitce Kamu Maliyesinin Siirdiiriilebilirligi Hakkinda Kanun, Orta vadeli plandan veya diger AB sayisal
48 Hollanda Genel Yonetim | Dengesi / kurallarindan 6nemli sapmalar olmasi durumunda yiiriirliige girecek bir diizeltme mekanizmasi Diger
GSYIH getirmistir.
Nominal Biitce ) o o ) o .
Maliye politikast AB'nin fiili (nominal) denge gerekliliklerine uygun olmalidir (GSYIH'in
49 Hollanda Genel Yonetim | Dengesi / Cok Yillik
. maksimum %3'i)
GSYIH
Yerel yonetimlerin planlanan cari harcamalari, gegmis yillara ait biitce fazlasinin ve gegmis yillara
) Mutlak anlamda | ] ] o )
50 Polonya Yerel Yonetim b q ) ait ihra¢ edilen menkul kiymetlerin, banka ve banka disi1 kredilerin takasindan kaynaklanan cari Yillik
itce dengesi )
islemler hesabindaki fon fazlasinin olusturdugu planlanan cari gelirleri asamaz.
. . .| Nominal Biitge L . o : . . iy
51 Portekiz Merkezi Yonetim D ) Mali ve idari 6zerklige sahip hizmetlerin biitceleri dengeli veya pozitif olmalidir. Yillik
engesi
Toplam yiikiimliiliikler, son 3 yilda tahsil edilen mevcut net gelirin ortalamasinin 1,5 katindan fazla
Bolgesel Nominal Biitge | olmamalidir. Yiikiimliiliikler arasinda krediler, leasing s6zlesmeleri ve finansal kuruluglara olan
52 Portekiz ) ) ) ) ] Yillik
Yonetim Dengesi diger borglar ve diger 6denecek hesaplar yer alir. Kanunda ayrica degisken borcun son 3 yilda
toplanan ortalama net cari gelirin 0,35 katin1 gegemeyecegi belirtilir.
GSYIH yiizdesi cinsinden Genel Hiikiimet biit¢e dengesi, orta vadeli hedefin (%-0,5) altinda
Yapisal Biitce olmamalidir. Bor¢ oraninin GSYTH'ni yiizde 60'inin altinda olmasi ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik
53 Portekiz Genel Yonetim | Dengesi / riskinin olmamas1 durumunda yapisal agtk GSYIH'nin yiizde 1'i olabilir. Orta vadeli hedeflere Yillik
GSYIH ulasilamasa da yapisal dengedeki azalmanin en az yiizde 0,5 olmasi gerekiyor. Orta vadeli hedefe (-

0,5'lik yapisal denge) ulasilincaya kadar, kamu harcamalarinin biiyiime oran1 (gelir tarafindaki
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olaganiistii, gegici veya ihtiyari tedbirler haric) orta vadeli potansiyel GSYIH biiyiime oranini

asamaz.

) ) Mutlak anlamda | Toplanan cari gelir, en azindan cari harcama art1 ortalama orta ve uzun vadeli kredi amortismanina
54 Portekiz Yerel Yonetim ) ) Yillik
biitge dengesi esit (veya daha yiiksek) olmalidir.
) Biit¢e Dengesi/ | Yatirimlari ve borg yeniden finansmanini finanse etmeye yonelik krediler harig, yerel yonetim
55 Romanya Yerel Yonetim . o ) ) Yillik
GSYIH biitgelerinin dengelenmesi gerekmektedir.
Kamu y6netiminin yillik yapisal agig1 ya dengelidir ya da fazladir. Kamu idaresinin yillik yapisal
Yapisal Biitge e N - . .
] ) dengesinin (i) piyasa fiyatlarina gére GSYIH'nin -%1'ini agmamasi veya (ii) lizerinde mutabakata
56 Romanya Genel Yonetim | Dengesi / ) ] Cok Yillik
GSYIH varilan bir uyum yoluna gore orta vadeli biitge hedefine yaklagmasi durumunda kurala uyuldugu
kabul edilecektir
. ] Biitge Dengesi / ) ) o
57 Isveg Yerel Yonetim GSYiH Yerel Yonetim Yasast: Yerel yonetimler biitgelerini dengelemekle yiikiimlidiir. Yillik
Yapisal Biitce
58 Isveg Genel Yonetim | Dengesi / Hedeflenen dongii boyunca genel hiikiimet icin GSYTH'nin %0,33"i oraninda fazla vermelidir. Cok Yillik
GSYIH
Yapisal Biitce . o o
] ] GSYIH diizeyinin potansiyelin altinda oldugu yilda genel devlet harcamalarina iligkin artig tavant
59 Slovenya Genel Yonetim | Dengesi / Cok Yillik
. belirlenir.
GSYIH
) Yerel yonetimlerin cari biitcesinin ya dengeli ya da fazla olarak kabul edilmesi gerekiyor. Bu agigin,
_ |Biite Dengesi / o . o .
60 Slovakya Yerel Yonetim GSYiH yerel yonetimlerin gegmis yillardan aktarilan harcanmamis fonlari, krediler veya ilgili mali yilda cari | Yillik

biitge fazlasi ile finanse edilmesi kosuluyla, sermaye biitgesi agik verebilir.
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Yapisal Biitce
61 Slovakya Genel Yonetim | Dengesi / Genel hiikiimetin yapisal agig1 GSYIH'nin %0,5'ine esit veya bundan daha diisiik olacaktir. Yillik
GSYIH
Yapisal Biitce o ) )
) ) Biitce kurali, her y1l i¢in genel hitkiimetin yapisal biitge pozisyonunun ya dengede ya da fazla olmasi
62 Malta Genel Yonetim | Dengesi / Cok Yillik
. seklindedir.
GSYIH

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2022
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2.3.2. Bor¢lanma Kurallari

Keynesyen doktrinin ekonomi politikalarinin benimsenmesiyle birlikte, bir¢ok hiikiimet
bor¢lanmay1 olagan bir maliye politikas1 araci olarak kabul etmis ve agik biitce
politikasini tercih etmistir. Bor¢lanmanin ve bor¢ yiikii sorununun ihmal edilmesiyle
ozellikle 1970’lerden itibaren borg stokunun GSYIH’ya oram1 birgok gelismis, gelismekte
olan ve diisliik gelir seviyesindeki iilkede artmistir. Buchanan’a (1987) gore kamu
harcamalarinin finansmaninin borglanma ile karsilanmasi gelecek nesiller tizerinde bir
yiik olusturarak refah kaybina neden olur; Niskanen (1992) ise kamu borcunun asil
yiikiinii ¢ekecek gelen gelecek nesillerin yeterince temsil edilememesi sebebiyle,
Keynesyen doktrinin ekonomiyi tesvik etmek ve gayriiradi issizligi azaltmak igin
vergileri arttirmadan, bor¢glanma yoluyla harcamalarini finanse etmesini ahlaki bir sorun

tanimlamistir (Sahin, 2010).

Kamu bor¢ sinirlamalari, kamu idari birimlerinin — yerel, bolgesel, eyalet veya ulusal-
bor¢clanma kaynaklarina veya miktarina belirli endekslemelerle iist sinir getiren
uygulamalardir. Bu tiirden kurallara gore eyalet veya yerel yonetimlerin yurt i¢i ve yurt
dis1 kaynaklardan borglanmalar1 engellenebilir, kamu idari birimleri veya kurum ve
kuruluslarinin belirli piyasalardan veya belirli bor¢lanma araglar1 ile bor¢lanmasi
sinirlamalara tabii tutulabilir ve GSYIH’ye kiyasla toplam borg stokuna limitler

getirilebilir.

Borg kurallarinin neredeyse yiizde ellisi borcun GSYIH’ya oranina smir koyarken, borg
kurallarindan birkag1 geri 6deme kapasitesine yani borg¢ servisi ile gelirler arasindaki
orana gore borg limitleri belirler. Tablo 2 ile AB’de kamu borg¢lanmasi iizerine konulan
mali kurallar listelenmistir. Buna gore, bor¢ kurali uygulamasinda en yaygin kisitlama 19
kural ile Bor¢ /GSYIH orani iizerinden konulmustur. Bunu borg servis oram kurali takip
ederken borcun cari gelirlere oranlandigi, net bor¢lanma orami belirlendigi, nominal
anlamda borg tavani belirlenen uygulamalar da bulunmaktadir. Uygulanan kurallarin 19°u
genel yonetimin kamu borglanmasi iizerine konulan mali kurallar1 ifade ederken; 8 kural
yerel yonetim,1’er kural da bolgesel ve merkezi yonetimi ilgilendirilen mali kurallardir.

En yaygin uygulanan bor¢ kurali Maastricht Kriterinde yer alan %60 kuralidir. Buna



49

ilavaten, kamu borcunun GSYIH'ye oran1 %60 referans degerini astiginda, referans
degere gore farkin yillik ortalama 1/20 oraninda azaltilmasi gerekliligini ifade eden
Istikrar ve Biiyiime Pakt1 kurali da yaygim olarak iiye iilkelerde kullanilmaktadir. Bu
yaygin iki kurala ilaveten iilkelere dzgii mali kural uygulamalari da yaygindir. Ornek
verilecek olursa; Cek Cumhuriyeti uygulamasinda kamu borcunun GSYiH'nin yiizde
55'ini asmasi durumunda ilave hiikiimler uygulanacagr hiikkmii bulunmaktadir.
Macaristan’da kamu borcunun GSYIH’ nin yarisini asmas1 durumunda, kamu borcunun
azaltilmasimi iceren Merkezi Biitge Kanununu kabul edilmesine yonelik mali kural
uygulanmaktadir. Bor¢ servis orani uygulamalar1 yerel yonetimlerde bulunmaktadir.
Uygulama 6rnekleri, mali y1l i¢inde 6denecek borg taksitleri ve faizlerinin ya da verilen
garantilerin nominal degerinin, cari gelirlerden, 6z kaynaklardan elde edilen gelirler ve

hibeler toplamindan fazla olamayacagi yoniindedir.
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Tablo 2: AB Ulkelerinde Uygulanan Borclanma Kurallar

.. Zaman
Sira Ulke Sektor | Hedef/Kisitlama Aciklama
Arahig
Genel Bor¢ /GSYIH | Kamu borcunun GSYIH nin yiizde 60'in1 asan kism1 her y1l ortalama 1/20 oraninda azaltilacaktir (3 yil
1 Avusturya ] o Cok Yillik
Yo6netim Orant boyunca takip edilir.)
. Genel Borg /GSYIH ‘ o .
2 Belcika ) Konsolide genel devlet borcunun her yil sonundaki nominal tutart GSYIH nin yiizde 60'in1 gecemez. Cok Yillik
Yonetim Orani
| Verilen belediye garantilerinin nominal degeri, belediye biit¢esinin uygulanmasina iligkin son
) Yerel Borg Servisi i ) i o
3 Belcika ) denetlenen rapor kapsaminda 6z kaynaklardan elde edilen gelirler ve hibeler toplaminin yiizde 5'ini Cok Yillik
Yonetim Orani
asamaz.
| Her belediye i¢in belediye bor¢ ddemelerinin yillik tutari, yillik ortalama 6z gelir tutarinin yiizde 15'ini
) Yerel Borg Servisi i L . o
4 Belgika ] ve belediye biitce uygulamasina iligkin yillik raporlardan elde edilen bilgiler esas alinarak hesaplanan Cok Yillik
Yonetim Orant ) ) ]
son {i¢ yila ait toplam siibvansiyonu miktarini gecemez.
Genel Bor¢ /GSYIH | Kamu borcunun GSYIH'ye oranmin 12 No'lu Protokol ile belirlenen %601 asmas1 durumunda; tabi
5 Kibris Cok Yillik
Y onetim Orant olunan oran azaltilir.
Cek Genel Borg /GSYIH . o ‘
6 o ) Kamu borcunun GSYIH'nin yiizde 55'ini asmas1 durumunda ilave hiikiimler uygulanir. Yillik
Cumbhuriyeti | Yonetim Orant
Cek Yerel Nominal Borg / | Yerel Yonetim birimleri borglarini 4 yillik ortalama gelirlerinin en fazla yiizde 60'1 seviyesinde ik
7 Yillt
Cumhuriyeti | Yonetim | Toplam Gelirler | tutmakla ylikiimliidiir.
Merkezi Borg / Cari Merkezi yonetim birimleri, 6zel bir hiikiimet izni verilmedigi siirece, yillik gelirlerinin %40'im1 asan net
8 | Estonya . . o Cok Yillik
Yonetim Gelirler borg yiikiimliiliikleri biriktiremez.
Yerel Net Borglanma | Yerel Yonetimlerin, devlet biit¢esinden belirli bir amaca yonelik 6denekler igin ayrilan biitge
9 Estonya ) o i . . Yillik
Yonetim Orant gelirlerinin yilizde 60"'inin iizerine borg¢larini artirmalarina izin verilmez.
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. Zaman
Sira Ulke Sektor | Hedef/Kisitlama | Aciklama
Arahg
) Genel Bor¢ /GSYIH | Devlet borcunun GSYiH'ye oram1 %60 referans degerini astiginda, referans degere gore farkin y1llik
10 | Yunanistan Cok Yillik
Yonetim Orani ortalama 1/20 oraninda azaltilmas1 gerekmektedir.
. Genel Borg /GSYIH | Kamu idarelerinin toplam borcu Avrupa Birligi'nin izin verdigi sinir1, yani GSYIH'nin yiizde 60'm1
11 Ispanya ) Cok Yillik
Yonetim Orani asamaz.
) _ Genel Borg /GSYIH . . , . . . . . _
12 | Finlandiya ] Merkezi yonetim borcunun GSYIH'ye oranindaki bilylimenin se¢im doneminde dengelenmesi gerekir. 4
Yonetim Oran1
Genel Bor¢ /GSYIH | Kamu borcunun Gayri Safi Yurtici Hasila'nin yarisini asmasi durumunda, Meclis kamu borcunun
13 | Macaristan ) ) ] Yillik
Yo6netim Orani azaltilmasini iceren Merkezi Biitce Kanununu kabul edebilir.
, Genel Bor¢ /GSYIH | Genel devlet borcunun gayri safi yurt ici hasilaya oraninin piyasa fiyatlariyla yiizde 60't agmas1 halinde,
14 Irlanda ) . Cok Yillik
Yo6netim Orant oran yiizde 60'a ulagincaya kadar ekstra politikalar uygulanir.
, Genel Borg /GSYIH , . . . .
15 Italya ) Bor¢/GSYIH oranmin AB borg kuraliyla uyumlu olmasini saglayacak sekilde belirlenmesi gerekir. Cok Yillik
Yonetim Orani
Genel Borg /GSYIH . , N
16 Letonya ) Genel yonetim borcunun GSYIH'ye orani, y1l sonu itibartyla %601 gegemez. Cok Yillik
Yonetim Orani
. Kamu borcunun GSYIH icindeki pay1 %60 referans degerini asmamalidir. Payin bu degeri asmasi
] Genel Bor¢ /GSYIH . ) ) ) )
17 | Hirvatistan ] durumunda, kamu borcunun GSYIH i¢indeki pay1 ile %60 referans degeri arasindaki farkin AB Yillik
Yonetim Orant ) o )
mevzuat hitkiimlerine uygun dinamiklere gore azaltilmas1 gerekmektedir.
Genel Borg /GSYIH . - , o . ‘ ‘
18 Hollanda v o Maliye politikast AB'nin devlet borcu gerekliliklerine uygun olmalidir (GSYIH'nin maksimum %60'1) Diger
Onetim rani
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.. Zaman
Sira Ulke Sektor | Hedef/Kisitlama | Aciklama
Arahg
Genel Bor¢ /GSYIH ) .
19 Polonya ) Kamu borcunun GSYIH'nin yiizde 60'in1 agsmamasi gerekir. Cok Yillik
Yonetim Orani
| Bumali y1l iginde 6denecek borg taksitleri ve faizleri, menkul kiymetlerin itfasi ve bunlara 6denecek
Yerel Borg Servisi o ) ) ) ) )
20 Polonya ) faizleri ve verilen kefalet ve garantilerden kaynaklanan potansiyel ddemelerin planlanan gelirlere orani, | Cok Yillik
Yonetim Orani o ) o )
belirli bir mali y1lda mevcut cari gelirlerin aritmetik ortalamasini agamaz.
Nominal . . . . . . .
Yerel Y1l sonundaki borg, 6nceki 3 yilda tahsil edilen cari net gelirin ortalama 1,5 katin1 gecemez. Ayrica,
21 Portekiz ] Anlamda Borg ] ] ) . Yillik
Yonetim T toplam borg her yil, her mali yilin basinda mevcut olan marjin yalnizca %20'si kadar artabilir.
avani
Genel Borg /GSYIH | Genel yénetim borcunun GSYIH'ye orani %60' asamaz. Borcun GSYIH'ye orani %60'm iizerinde
22 Portekiz ] o ) Yillik
Yonetim Orani oldugunda, fazla olan kismin yilda ortalama yirmide bir oraninda azaltilmasi gerekir.
) Bolgesel | Mutlak Anlamda | Y1l sonu yiikiimliiliikkleri, son {i¢ y1lda toplanan cari net gelirin ortalamasinin 1,5 katindan az veya esit
23 Portekiz Yillik
Hiikiimet | Nominal Bor¢ | olmalidir.
Mevcut Gelirin ) o ) ) S
Yerel ] Yerel Yonetimler, yillik kamu borg servisinin (anapara, faiz, komisyon) kendi gelirlerinin %30'undan
24 Romanya ) Yiizdesi Olarak ) ) Yillik
Yonetim fazla olmas1 durumunda yeni borg anlagsmasi yapamaz veya garanti veremez.
Bor¢ Tavanm
Genel Borg /GSYIH . L .
25 Romanya ) AB metodolojisine gore kamu borcu GSYIH’nin %60'm1 agsamaz. Diger
Yonetim Orani
26 i Genel Bor¢ /GSYIH | Mali siirdiiriilebilirli§in temel 6lgiisii olan kamu borcuna, Maastricht borg sartlarina gore formiile edilen Dis
Svee . — . 18T
Yonetim Orani yiizde 35'lik bir borg ¢ipasi getirilmistir.




53

.. Zaman
Sira Ulke Sektor | Hedef/Kisitlama | Aciklama
Arahg
Nominal olarak
énceki biitge o o . o
| Bolgesel ve Yerel Yonetimler i¢in bor¢lanma limitleri: 1) Toplam borg, bir dnceki biitge yilindaki cari
yilindaki gelirin o ) ) o ) )
Yerel ) ) gelirin nominal olarak %60'in1 gecemez (yani sermaye gelirleri ve finansal islemlerden elde edilen
27 Slovakya ) cari ylizdesi ) ) ) o ) ) ) ) Yillik
Yonetim larak b gelirler harig); 2) Borcun geri 6denmesine iliskin yillik taksitler, nominal olarak bir dnceki biitge
olarak borg
| yrlindaki gelirin %25'ini gegemez.
tavani ve geri
6deme limiti
Genel Bor¢ /GSYIH | Anayasal mali sorumluluk kanunu, borg seviyesini agiklayan bir mektupla baslayan politika
28 Slovakya ) o ) o Cok Yillik
Yonetim Orani eylemlerini/yaptirimlarini tetikleyen genel devlet briit borcunun (dolayisiyla borcun) esiklerini belirler.
Genel Bor¢ /GSYIH | Genel devlet borcunun gayri safi yurt ici hasilaya oraninin yiizde 601 asmas1 halinde, oran yiizde 60'a
29 Malta ] - Cok Yillik
Yonetim Orani ulasincaya kadar ekstra politikalar uygulanir.

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2022
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2.3.3.Harcama Kurallar1

Harcama kurallari, genel olarak harcama artigina sinir koyan kurallardir. Bu sinir
koyulurken GSYIH yiizdesi, potansiyel GSYIH biiyiime oran1 gibi bir kriter belirlenir.
Harcama kurallarinin temel avantajlari, kisitlanan degiskenin hiikiimetler tarafindan
dogrudan kontrol edilmesi, daha seffaf olmasi ve maliye politikasi kurali tarafindan

belirlenen tavanin daha az degisken olmasidir.

Teorik olarak hiikiimetler tarafindan yatirimlar, cari harcamalara gore daha ihtiyari kabul
edilir. Mali kurallara uyum bazi harcamalarin azaltilmasini gerektiriyorsa yatirim
harcamalar1 en diisiik oncelikli olduklari i¢in degil, zamansal ve politik olarak daha kolay
vazgegilebilecegi icin kesilir. Ornegin, bugiin yeni bir yatirrm projesinin baslangicini
ertelemek kolay olsa da, dniimiizdeki yillar i¢in sabit olma egiliminde olan kamu sektorii
istihdamini, licretleri veya sosyal yardimlari azaltmak zor olabilir. Talep tizerindeki gesitli
etkiler goz oniine alindiginda, yatirim harcamalarina dayali bir azalma, diger harcamalara
dayali benzer bir azalmaya gore ekonomik biiylime iizerinde daha gii¢lii bir olumsuz
etkiye sahip olma egiliminde olacaktir. Diger taraftan yatirim harcamalar1 kismen veya
biiyiikk dl¢lide gelecek nesillere fayda saglar. Bu, bir anlamda maliyetlerden de pay
almalar1 gerektigi anlamina gelir. Yatirnm harcamalar1 bor¢ ihraci yoluyla finanse
edilerek saglanabilir. Bor¢la finanse edilmezlerse tiim maliyetler, daha yiiksek vergiler
veya diger alanlarda daha diisiik harcamalar seklinde 6demek zorunda kalacak olan
mevcut nesil tarafindan karsilanir. Bu sebepler nedeniyle kamu yatirimlari, cari
harcamalar ile karsilastirildiginda biitce karar alma siirecindeki genis serbestlik dereceleri

nedeniyle mali konsolidasyonlara daha yatkin olarak goriliirler (Blesse vd., 2023).

AB mali ¢ercevesindeki harcama kurali, mevcut haliyle altin kuralin uyarlanmis bir
bigimine benzemektedir. ihtiyari gelir nlemleri, faiz harcamalari, AB fonlartyla eslesen
AB programlarina iligkin harcamalar ve dongiisel issizlikle ilgili harcamalar, harcama
kurali kapsaminda kabul edilen kalemlerdir. Harcama kurali, AB fonlariyla eslesmeyen
yatirim harcamalart dort yillik bir donemde degerlendirilir. Harcama artiginin sinirini

olusturan potansiyel GSYIH'nin orta vadeli biiyiime hizi, her iilke icin son bes yildaki
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potansiyel GSYIH'nin, cari y1lin ve gelecek dort yila iliskin tahminlerin ortalamasi olarak

hesaplanmaktadir.

AB’de uygulanan harcama kurallari, yogunluklu olarak nominal harcama artisini
sinirlayan harcamalaridir. Kurallarin sektorler arasi dagilimda genel yonetim sektorii
harcamalarina konulan kurallarin yaygin oldugu (11 kural) gortilmektedir. Bunu takiben
merkezi yonetim ve sosyal giivenlik kurumu biit¢elerine uygulanan harcama kurallari

yaygindir.
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Tablo 3: AB Ulkelerinde Uygulanan Harcama Kurallar

Sira Ulke Sektor Hedef/Kisitlama Acgiklama Zaman Arahg
Nominal Federal hiikiimet, eyaletler ve belediyelerin harcamalarindaki ilgili artiglarin
1 Avusturya Genel Yonetim o ) ) ) 4
Harcama Artis1 | ilgili yonetmelik hiikiimlerine uygun olmasi gerekmektedir.
) Sosyal Giivenlik Reel Harcama | Federal hiikiimetin saglik harcamalarindaki gergek biiylimenin %1,5'a esit veya
2 Belgika ) Cok Yillik
Kurumlar Artist daha diisiik olmasi gerekir.
GSYiHnin
] ) yiizdesi olarak | Konsolide mali program kapsamindaki harcamalar GSYTH'nin %40'm1
3 Bulgaristan Genel Yonetim ) Cok Yillik
nominal harcama | agamaz.
tavani
Nominal Yillik harcama artigi, potansiyel gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylimesini
4 Bulgaristan Genel Yonetim Yillik
Harcama Artis1 | asamaz.
Ongoriilen orta vadeli dénem igin belediye biitgeleri kapsamindaki yerel
) ) Nominal faaliyetlere iligkin harcamalarin ortalama biiylime orani, son dort yil i¢in rapor
5 Bulgaristan Yerel Yonetim ) ) ) Yillik
Harcama Artis1 | edilen yerel faaliyetlere yonelik harcamalarin ortalama biiyiime oranini
asamaz.
Mutlak anlamda ) ) ) ) )
) ) ) Biitcenin ii¢ ana alan1 (merkezi yonetim, bolgesel yonetim ve yerel yonetim)
6 Danimarka Genel Yo6netim nominal harcama | ) o Cok Yillik
icin nominal harcama tavanlari yasal olarak 4 yilda 1 belirlenir.
tavani
Yerel Yonetim, ) ) ] . )
. ) Nominal Harcamalarm yillik bitylimesi, nominal olarak GSYTH'nin orta vadeli ortalama
7 Ispanya Bolgesel Yonetim, Cok Yillik

Merkezi Y6netim

Harcama Artist

biiytime oranimi (10 yillik bir siire boyunca) asamaz.
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Sira Ulke Sektor Hedef/Kisitlama | A¢iklama Zaman Arahgi
Parlamento doneminin basinda Hitkiimet, parlamento dénemi harcama
Mutlak anlamda | ]
) ) ) ] limitlerine, yani biitge harcamalari tavanina ve ayrica dort yillik parlamento
8 Finlandiya Merkezi Y 6netim reel harcama o . o ) 4
doneminin tamamut i¢in harcama limitleri prosediiriinii belirleyen kurallara
tavani
karar verir.
, ) Nominal Eczacilik iiriinlerine yonelik harcama tavanlari, Devlet tarafindan saglanan
9 Italya Bolgesel Yonetim ] ) o ] ) . Cok Yillik
harcama tavani | ulusal saglik hizmeti finansman diizeyinin yiizdesi olarak ifade edilir.
AB Kanunu'nda belirtilen kalemler hari¢ olmak tizere, genel devlet
, ) Reel Harcama .
10 Italya Genel Yonetim A harcamalarindaki yillik hedef biiylime orani, AB Kanunu'na uygun olarak Cok Yillik
rtis1
hesaplanan referans orani asamaz.
Merkezi Yo6netim, ) ) .
] ) Nominal Kamu harcamalar artig orani, potansiyel GSYIH'nin ortalama biiyiime
11 Litvanya Sosyal Giivenlik Yillik
Harcama Artig1 | oraninin yarisindan yiiksek olamaz.
Kurumlar
Merkezi Yonetim, Nominal Yillik biitge, Sosyal Sigorta Fonu biitgesi ve Saglik sigortast fonu biitgesi
omina .
12 Litvanya Sosyal Giivenlik harcamalarinin toplam yiizdesi i¢indeki oran, potansiyel GSYIH ortalama Diger
Harcama Artis1
Kurumlari biliylime oraninin yarisini agmamalidir.
] Nominal GSYIH deflatérii (enflasyon) harig harcamalar, potansiyel GSYTH
13 Letonya Genel Yo6netim ] Cok Yillik
Harcama Artist | biiyiimesinden daha hizli artmayacaktir.
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Sira Ulke Sektor Hedef/Kisitlama | A¢iklama Zaman Arahgi
Nominal o
Toplam genel kamu harcamalarinin yillik biiylime orani (AB fon gelirleri ve
) i Harcama Artis i o
14 | Hirvatistan Genel Yonetim ) faiz harcamalariyla tam olarak eslesen AB programlarina iligkin harcamalar Yillik
(faiz harcamalar ) ) L
haric) harig), nominal GSYIH'nin yillik bilyiime oranindan daha yiiksek olamaz.
ari¢
Nominal Genel biitge harcamalarindaki artis, potansiyel GSY1H biiyiime oranimi
15 | Hirvatistan Genel Yo6netim Yillik
Harcama Artis1 | agsmamalidir.
Mutlak anlamda ) )
) Cok yilli harcama tavanlar1 koalisyon anlagmasinda belirlenmekte ve
16 Hollanda Genel Yo6netim reel harcama ) S o ) Cok Yillik
beklenmedik gelirlerin ekstra harcamalar i¢in kullanilmast dnlenmektedir.
tavani
Mutlak anlamda | Kural kapsamindaki harcamalarin dinamikleri, ihtiyari tedbirler ve diizeltme
17 Polonya Genel Yonetim Nominal mekanizmasi dahil olmak iizere, orta vadeli reel GSYIH biiyiimesinin Yillik
Harcama enflasyon hedefiyle ¢arpimi ile sinirhidir.
) Nominal o ) o
18 Romanya Genel Yonetim Kamu yonetimi harcamalarimnin yillik artisi tiiziik ile belirlenir. Cok Yillik
Harcama Artisi
Merkezi Yonetim, Mutlak anlamda | Merkezi yonetim biitgesindeki tiim harcamalar, merkezi yonetim borg faiz
19 Isveg Sosyal Giivenlik nominal harcama | giderleri disinda harcama tavanina tabidir. Ayrica yasllik aylig1 sisteminde Cok Yillik
Kurumlari tavani biit¢e dig1 harcamalar da harcama tavani kapsamindadir.

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2022
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Gelir kurallari, nominal kamu gelirlerinin nominal GSYIH’ye oranina iliskin sinirlama,

dogrudan ya da dolayl vergilerin artigin1 sinirlama, ya da gelir fazlaliklarinin tahsisine

iligkin diizenlemeleri i¢cermektedir. Bu tiir kurallar, 6zellikle vergi yiikiindeki artis ve

devletin asir1 bliylimesini 6nlemek ya da devletin harcama 6nceliklerini gerceklestirme

icin ihtiya¢ duydugu kadar gelir saglamak amaciyla uygulamaya konulmaktadir. Gelir

politikalar1 ayrica, beklenen gelirden daha yiiksek gelir elde edildiginde bu gelirlerin

kullanim yerlerini belirleyerek, ihtiyari politikalarin uygulanmasini 6nleyebilmektedir.

Tablo 4: AB Ulkelerinde Uygulanan Gelir Kurallari

.. Zaman
Sira | Ulke Sektor Hedef/Kisitlama Aciklama
Arahig
Ozel sektor emeklilik planmim issizlik sigortast
Sosyal ) fonunda bulunan EMU tampon fonlar ad1
) ] Gelir fazlalarinin
1 Finlandiya | Giivenlik hsisi verilen fonlar kullanilarak, igsizlik sigortasi katki | Cok Yillik
tahsisi
Kurumlar1 paylar1 ve kazanca bagli emeklilik katki
paylarinin dongii karsiti diizenlenmesi saglanir.
Merkezi Beklenenin iizerinde | Beklenmeyen vergi gelirleri biitge agigini
2 Fransa Yillik
Yonetim gelir tahsisi azaltmak i¢in kullanilacaktir.
Biitge aciginin
Merkezi azaltilmasina Fazla gelir cari yilin agigimni kapatmak igin
3 Litvanya Yillik
Yonetim beklenenden yiiksek | kullanilacaktir.
gelir tahsisi
] Harcama tavanlari, gelir kurallar1 ve biitge
Nominal anlamda
kurallar1 bu ¢ergevenin temelini olusturur ve orta
Genel sosyal harcamalarin ) o
4 Hollanda ) vadeli planda hiikiimet tarafindan déneminin 4
Yonetim yiikiine iliskin o .
baslangicinda belirlenir. Gelir kuralt yalnizca
siirlamalar o S
politika tedbirlerine uygulanir.

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2022

2021 yili verilerine gore AB iilkelerinde dort iilkede gelir kurali oldugu goriilmektedir.

Uygulanan kural tanimlamalari, toplanan gelirlerin arttirilarak biitge acigini kapatmayi

hedefleyen kurallarin benimsendigini gostermektedir.
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2.4.MALIYE POLITiKASININ KREDIBILITESI VE MALi KURALLAR

Maliye politikasinin etkinligi degerlendirilirken politikacilarin kars1 karsiya kaldigi
kisitlardan biri de uygulanan politikalarina segmen tarafindan duyulan giiven eksikligidir
(Cetin, 2017). Kydland ve Prescott (1977) giiven eksikligi probleminin ana kaynaginin

zaman tutarsizligl problemine dayandigini belirtir.

Kydland ve Prescott (1977) mevcut ve gegmis politika kararlarina dayanan optimal
kontrol teorisinin dinamik ekonomik sistemler i¢in gegerli olma ihtimalinin diistk
oldugunu ifade etmistir. Ekonomik birimlerin mevcut kararlari kismen gelecekteki
politika eylemlerine iliskin beklentilerine baglidir. Ancak bu beklentilerin segilen gelecek
politika planina gore degismez olmasi durumunda optimal kontrol teorisi uygun olacaktir.
Yapmin iyi anlagildigi durumlarda, aktorler gelecekte politikanin nasil segilecegini
mutlaka tahmin edeceklerdir. Ancak bir yonetim degisikligi gibi durumda olusacak yeni
sosyal ama¢ fonksiyonunu ve bunun getirdigi degisiklikler, temsilcilerin gelecekteki
politikalara iliskin beklentileri {izerinde aninda bir etkiye sahip olacak ve mevcut
kararlarin1 etkileyecektir. Bu nedenle, temsilcilerin gelecekteki politikalart mitkemmel
bir sekilde tahmin edebilmeleri miimkiin degildir. Zaman tutarsizlig1 probleminin hem
para politikas1 hem de maliye politikas1 alaninda 6nemli yansimalari olusur; para
politikast alaninda enflasyon hedeflemesinden merkez bankasi bagimsizliina varan
¢Oziimler Onerilirken, maliye politikasi alaninda probleminin ¢6ziimii noktasinda maliye
politikalarina olan giliveni arttirmak i¢in ihtiyari maliye politikalar1 yerine kurala dayali

maliye politikalarinin uygulanmasi 6nerilir.

Mali kredibilite, kamuoyunun hiikiimetin mali planlarina olan gilivenini temsil eder ve
bor¢ ylkiimliiliiklerini, aciklanan vergi ve harcama planlarin1 ve taahhiitlerini yerine
getirme yetenegi olarak tanimlanabilir. Bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirmek kamu
finansmanin1 giivence altina almak i¢in ¢ok 6nemlidir. Yiikselen vergiler ve harcama
planlarinin da tahmin edildigi gibi uygulanmasi piyasanin karst karsiya oldugu
dalgalanmanin azaltilmasina yardimci olur. Bu nedenle hiikiimetler giivenilirlik

olusturmaya ve ongoriilebilir sekilde hareket etmeye ¢alismalidir (IMF, 2021).
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Bor¢ verenler hiikiimetlerin mali agidan yiikiimliiliiklerini yerine getirebileceklerine
giivendiklerinde, iilkelerin aciklar1 finanse etmesini daha kolay ve daha ucuz hale
getirirler. Mali kredibilite, piyasalardan bor¢ almayan hiikiimetler i¢in bile 06zel

yatirimlart ¢ekebilir ve makroekonomik istikrar1 destekleyebilir (Espinoza, Gaspar ve

Mauro, 2021).

Hiikiimetler, devam eden krize yapisal mali reformlar (6rnegin, siibvansiyon veya
emeklilik reformu) uygulamak veya biitge kurallarim1 kontrol etmek ve mali basireti
tesvik etmeye yonelik kurumlar olusturmak gibi cesitli yollarla yanit verirken mali
stirdiiriilebilirlige olan bagliliklarinin sinyalini verebilirler. Acik iletisim ve mali
seffaflikla desteklenen giiglii biitce kurallari ve kurumlari gilivenilirligi artirir. Bu da
krediye erigimi iyilestirir ve kriz zamanlarinda daha fazla manevra alani saglar.
Mali ¢erceveler, maliye politikasinin giivenilirligini gii¢lendirebilir; bdylece piyasa
giivenini destekleyebilir ve hiikiimetlerin finansmana erigimini iyilestirebilir. Mali
cerceveler, maliye politikasina rehberlik eden kurallar, prosediirler ve kurumlar dizisidir.
Mali gergeveler "¢ipa" olarak da adlandirilan uzun vadeli mali hedefleri igerir. Ornek
verilecek olursa; bor¢ tavani, harcamalar, agiklar veya bor¢ gibi mali biiytkliikler
tizerinde sayisal sinirlamalar yoluyla uzun siireli kisitlamalar getiren mali kurallar; biitce
politikas1 alaninda faaliyet gdsteren kamu organlar1 olan mali kurumlar (6rnegin mali
konseyler) ve biitgelerin nasil hazirlanmasi, onaylanmasi ve yiirlitiilmesi gerektigini

belirleyen prosediirler mali hedefleri iceren mali ¢ipalardir.

Yiiksek borcun maliyetleri arasinda (6zellikle doviz cinsinden oldugunda veya kisa siireli
oldugunda) en onemlilerinden biri, daha biiylik agiklara ihtiyag duyuldugunda maliye
politikasina getirdigi kisitlamadir. Bu kisitlamalar, hem mali durumlarin zayif oldugu
zorlu finansman kosullarindan hem de politika yapicilarin yiiksek bor¢ kaygilarindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle son 20 yilda bir¢ok gelismekte olan piyasa ve diisiik
gelirli olan tlke, mali cipalar olusturarak, bor¢ yiikiinii azaltarak ve kurumlarinin
kalitesini artirarak mali dongiisellikten kademeli olarak kurtulmaya yonelik adimlar

atmistir (IMF, 2021).



62

Bir iilke, gelecekteki agiklar: kontrol altina alacagina dair giivenilir bir s6z verebilirse,
daha fazla konjonktiire kars1 maliye politikas1 uygulayabilir. Bu politika alan1 taahhiit
yoluyla elde edilen risk primlerindeki diisiisle saglanmaktadir. Ornegin, resesyon yili
boyunca faiz dis1 dengeyi ylizde 0,5 oraninda sikilagtiran gelismekte olan bir piyasa, ilk
yilda yiizde 0,2 oraninda ek istihdam kayb1 gorecektir; ancak en kotii senaryodan sonra
biite agiklarmi GSYIH'min yiizde 0,5 kadar azaltmay: taahhiit ederse kriz sona
erdiginde, durgunluk yilinda miitevazi bir destek saglayabilir ve istihdamda temel
seviyeye kiyasla kiigiik bir artis yasayabilir. Mali konsolidasyonun ekonominin
gelecekteki durumuna bagli hale getirilmesi (6rnegin, yalnizca durgunlugun iistesinden
gelinmesi durumunda konsolidasyon sozii verilmesi), makroekonomik sonuglar1 daha da

tyilestirecektir (Auerbach ve Gorodnichenko 2012).

Glivenilir resmi agiklamalar bor¢lanma maliyetlerinin diismesi acisindan faydalidir.
Kredi temerriit swaplar1 veya iilke getirileri iizerindeki farklar ve kredi notlar1 gibi kredi
itibarina iliskin piyasa gostergeleri, 6zel tahminlerin resmi tahminlerden daha kotiimser
olmas1 durumunda bozulur. Eger biitce acigina iliskin 6zel tahminler, resmi tahminlerden
daha kotiimserse agik tahminleri GSYIH'nin yiizde 2'si kadar artarken, 10 yillik devlet
getirileri 6 baz puan artar. Biitce agiklamalar1 ayn1 zamanda kredibilitesi yiiksek olan
ilkelerde duyuru aninda faiz oranlarinin diigmesine neden olurken, kredibilitesi diisiik
olan iilkelerde bu durum gozle goriiliir bir etki yaratmamaktadir. Fark, duyurunun
yapildig1 ayda 40 baz puana kadar ¢ikar ancak daha sonra fark kademeli sekilde kapanur.
Giivenilirligin kazanilmasinin yavas ve zor oldugu ancak hizli bir sekilde kaybedilebildigi
g6z Oniine alindiginda, piyasa kosullarini yonetebilmek i¢in bu degerlerin hiikiimetler

tarafindan korunmaya calisilmasi gerekir (IMF, 2021).

Naert (2011) tarafindan yapilan calismada da benzer sekilde, maliye politikasinin
kredibilitesi (Et), t yilindaki fiili biitge dengesi (At) ile t-1 yilindaki t y1l1 i¢in en son biitce
dengesi hedefi (Pt) arasindaki fark olarak dl¢tilmistiir. Et'in pozitif degerleri, daha yiiksek
bir fazla veya daha diistik bir agik saglayan, dngoriilenden daha iyi bir politika uygulamasi
anlamina gelir. Negatif degerler, hiikiimetlerin tahmin edilenden daha koétii sonuglar elde
ettigini veya tahminlerin iyimser oldugunu, yani biitge agiginin eksik tahmin edildigini

veya fazlaligin fazla tahmin edildigini gosterir.
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Bretscher vd. (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada risk primini belirleyen mali politika
bilesenleri test edilmistir. Buna gore kamu harcama diizeyi soklari ile enflasyon
arasindaki pozitif iliski nedeniyle, beklenmeyen kamu harcama diizeyleri arttikga uzun
vadeli faiz oranlarmi yiikseltmektedir. Diger taraftan, hiikiimet harcama belirsizligi
soklar1 da pozitif vade primi yaratarak uzun vadeli faiz oranlarimi yiikseltmektedir

(Bretscher, Hsu ve Tamoni, 2019).

End (2023) tarafindan 1995-2019 yillar1 arasinda 27 Avrupa iilkesi iizerine yapilan
calisma ile diizenli hiikiimet iletisiminin (biitceler ve mali planlar) beklentilerin
sabitlenmesi ve giivenilirligin desteklenmesi agisindan Onemi vurgulamaktadir.
Kredibilite, maliye politikasindan, gegmis performanstan ve kurumlardan (mali kurallar
ve konseyler) etkilenen bir giiven stogu gibi davranir. Analiz, maliye politikasi
giivenilirliginin daha iyi finansman kosullariyla iliskili oldugunu gostermektedir. Bu

nedenle hiikiimetler giivenilirliklerini korumaya ¢alismalidir.
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3. BOLUM

MALI KURALLARIN KAMU BORCLANMA MALIYETI
UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI

Mali kurallara uyum maliye politikasinin kredibilitesini artirarak bor¢lanma maliyetlerini
diisiirebilir. Daha iyi planlanmis bir biitce, sinirlandirilmis ya da verimli alanlara
yonlendirilmis kamu borcu, risk primini olusturan unsurlari iyilestirerek bor¢lanma
maliyetlerindeki marj1 daraltabilir. Maliye politikasi ve faiz oranlar1 arasindaki baglantiya
iligkin literatiir hiikiimetin borcunu ya da biit¢e agigin1 artirabilmesinin faiz oranlarinda
artisa sebep olacagi konusunda fikir birligine varirken, 6zellikle 1990’lardan itibaren

uygulanan mali kurallarin bor¢lanma maliyetlerini diisiiriicii etkisine dikkat ¢ekmistir.

Bu bdliimde ilk olarak AB iilkelerinde kamu borglar1 ve uzun vadeli faiz oranlarinin yillar
icindeki seyri esanli olarak gosterilecektir. Daha sonra mali kurallarin kamu bor¢lanma
maliyeti tizerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilecektir. Bunun ig¢in Oncelikle
analizlerde kullanilacak degiskenler tanitilarak bu degiskenler i¢in birim kok analizleri
yapilacaktir. Birim kok analizleri sonuglarina gore es biitiinlesme testleri ve FMOLS testi
analizleri yapilarak hipotezin gecerli olup olmadig: secili iilke ekonomileri igin tespit

edilecektir.

3.1. TEMEL DEGIiSKENLERIN ORNEKLEM ULKELERINDEKI
GELISIiMi

Sekil 6 ile ampirik analiz boliimiinde kullanilan 16 AB iiyesi iilkenin® uzun vadeli faiz

oranlarini yansitan 10 yil vadeli devlet tahvillerinin faizi gdsterilmistir.

2 Avusturya, Belgika, Danimarka, F inlangiiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, italya, Litvanya,
Hollanda, Polonya, Portekiz, Ispanya ve Isveg’e ait 2001-2018 arasi verileri icermektedir.
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Sekil 6: Orneklem Ulkelerinde Uzun Vadeli Faiz Oranlarinin Seyri

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Kaynak: OECD, 2023

2008 finansal krizinin ardindan hiikiimetler harcamalarini artirmis, vergiler diisiirilerek
ekonomik tesvik paketleri tanitilmistir. Buna bagl olarak agiklar ve borg seviyeleri hizla
artmig ve yatirnmcilar bazi iilkelerin borglarini 6ddeyebilme giiciinden sliphe duymaya
baslayinca daha yiiksek kredi risk primi talep edilmistir. Tahvil faizlerinin hizla
yiikselmesiyle birlikte Euro Bolgesi'nin birgok iiyesinde (Yunanistan, Irlanda, Portekiz

ve Ispanya) kamu borcu krizi ortaya ¢ikmmstir (Comenda, 2020).

2012 in ortasindan itibaren ECB tarafindan uygulanan gevsek para politikasi neticesinde
risksiz faiz orani iizerindeki marjlar1 asag1 yonli bir seyir izlemis ve uzun vadeli faiz
oranlar1 kurtarma paketleri ve negatif politika faiz oranlar1 ile desteklenerek diismeye
baslamistir (Reuter, 2020). 2018 sonu itibariyla Euro Bolgesi devletlerinin bor¢lanma
maliyeti ortalama 140 baz puan diizeyinde olup, bu oran 2011 bor¢ krizinden bu yana

istikrarli olarak diisiis gostermistir.

ECB (2003) tarafindan tahvil getirilerindeki diisiis egiliminin ardindaki en Onemli
faktorlerin yapisal oldugu ifade edilmistir. Uzun vadeli faiz oranlari, beklenen reel faiz
oranlarini, uzun vadeli enflasyon beklentilerini ve enflasyon belirsizligine iligskin risk
primi de dahil olmak {izere ¢esitli primleri icermektedir. Yapisal faktorler arasinda, agik

ve borcun GSYIiH'ye oranindaki diisiisler, kamu sektoriiniin kiiresel sermaye
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piyasalarindan olan taleplerini azaltarak uzun vadeli reel faiz oranlarinin diismesine
neden olmustur. Diger taraftan demografik faktorler de diisiis egilimine katkida bulunur.
Emeklilik alicilarina istikrarli bir gelir saglayan devlet tahvili gibi sabit getirili menkul
kiymetlere olan talebin artmasiyla birlikte, gelismis ekonomilerde niifusun yaslanmasi da

uzun vadeli reel faiz oranlarinin diismesinde rol oynamaistir.

Uzun vadeli faiz oranlar1 hem mevcut hem de gelecekteki beklenen kisa vadeli faiz
oranlarmi yansitir. Uzun vadeli tahvil getirilerindeki diisiis kisa vadeli biiylime
beklentilerine iliskin degerlendirmelerinde agag1 yonlii revizyonlar: yansitir. Uzun vadeli
faiz oranlart hem mevcut hem de gelecekteki beklenen kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
beklentileri yansittigindan, uzun vadeli tahvil getirilerindeki diisiis piyasa katilimcilarinin
kisa vadeli faiz beklentilerine iliskin degerlendirmelerinde asagi yonlii revizyonlar
yansitir. Nominal uzun vadeli faiz oranlarindaki diisiisiin altinda yatan temel faktor, fiyat
istikrarina yonelik para politikasinin énemli bir rol oynadigi enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki diisiis olmustur. Giivenilir bir para politikas1t yonetimi, enflasyonu
diisiik tutarak enflasyonun gelecekte diisiik ve istikrarli kalacagi konusunda ikna etmeyi

basarir (ECB, 2003).

Uzun vadeli faiz oranlarinin temel belirleyicilerinden olan kamu borg seviyesinin veri seti

tilkelerindeki esanl seyri asagida gosterilmistir.

Sekil 7: Orneklem Ulkelerinde Kamu Borcu / GSYIH Oram
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Kamu borg stokunun milli gelire orani gosteren sekil ile drneklem tilkelerinde Maastricht
borg kriteri olan ytizde 60 sinirina ragmen borg seviyelerin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Orneklem iilkelerindeki kamu borcu/GSYIH orani ortalamasinin 2018 yili sonu degeri

yiizde 80 diizeyindedir.

Orneklem iilkelerinde 6zellikle 2008 krizi sonrasi kamu borg seviyeleri artmis ve yiizde
60 diizeyi iizerine ¢cikmistir. Kamu borg seviyesinin belirlenen kriterlerden yiiksek olmasi
Avrupa Birliginde mali kurallarin yiirtirliikte olmasina ragmen, maliye politikasi
konjonktiire paralel hareket ettiginin ve {liye devletler genelinde borg seviyeleri keskin bir

diisiis gostermediginin bir gostergesidir (Reuter, 2020).

Sekil 8 ile 6rneklem iilkelerinde kamu borcu, mali kural endeksi ve uzun vadeli faiz
oranlar1 esanli seyri gosterilmistir. Grafigi sag ekseninde yer alan oranlar Kamu
borcu/GSYIH oranini temsil ederken, mali kural endeksi ve uzun vadeli faiz oranlarinin
seviyesi sol eksenden takip edilmektedir. Mali kurallara uyum arttik¢a mali kural endeksi
giiclenir. Sekilde gosterildigi iizere mali kural endeksi giligclendik¢e uzun vadeli faiz
oranlar1 azalma gostermistir. Kamu borcu seviyesi ile uzun vadeli faiz oranlari ise esanl
olarak birlikte hareket etmemis ancak kamu borg¢ seviyesinin azalma trendi gosterdigi

dénem boyunca uzun vadeli faiz oranlar1 keskin bir sekilde diismiistiir.

Sekil 8 : Kamu Borcu, Mali Kural Endeksi ve Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 Esanh
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Kaynak: OECD, AMECO ve Avrupa Komisyonu verileri kullanilarak olusturulmustur.
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3.2. VERILER

Caligmada, mali kurallar ile kamu bor¢lanma maliyeti arasindaki uzun donemli iligkiyi

arastirmak amaciyla 16 AB tilkesinin 2001-2018 yillar1 arasi verileri kullanilmistir.

Kamu bor¢lanma maliyetinin gostergesi olarak uzun vadeli faiz oranlarini yansitan 10 y1l
vadeli tahvil faizi, modelde bagimli degisken olarak kullanmistir. Caligmada bagimsiz
degisken olarak ise kamu borg seviyesi, mali kural endeksi, kontrol degiskeni olarak ise
kisi basina milli gelir diizeyi ve para arzi degiskenleri kullanilmistir. Bagimli degiskeni
yansitan 10 yillik devlet tahvili nominal getiri oran1 “GBY” olarak tanimlanmigtir. “DR”
degiskeni kamu borcunun GSYIH’ye oranini temsil etmektedir. “FRI” degiskeni mali
kural endeksini, “M3” para arzini ifade eder. Logaritmik olarak kullanilan “GDPPER”
degiskeni ise kisi basina diisen milli gelir diizeyini gostermektedir. Calismada kullanilan

degiskenler ve kaynaklar1 ayrica Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Aciklama Veri Kaynaklari Kaynak

GBY 10 yillik Devlet Tahvili nominal getiri orani (%) OECD

DR Kamu borcunun GSYIH'ya oran1 (%) AMECO

FRI Mali kural endeksi Avrupa Komisyonu
M3 Para arz1 OECD

GDPPER | Kisi bast milli gelir diizeyi Diinya Bankasi

Uzun vadeli faiz oranlari, vadesi on yil olan devlet tahvillerinin faiz oranim ifade
etmektedir. Bu oranlar esas olarak bor¢ verenin talep ettigi fiyat, bor¢lunun riski ve
kredibilitesine gore belirlenir. Veri setinde yer alan uzun vadeli faiz oranlari ile kredilerin
verildigi faiz oranlarindan degil, devlet tahvillerinin finansal piyasalarda islem gordiigii
fiyatlardan bahsedilmektedir. Bu nedenle uzun vadeli faiz oranlar ile sermaye geri

O0demesi hiikiimetler tarafindan garanti edilen tahvillere atifta bulunulur (OECD, 2023).
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Mali kurallarin giiciinii 6lgmek amaciyla eklenen mali kural endeksi (FRI- Fiscal Rule
Index); biitce dengesi, borg, harcama ve gelir kurallar1 olmak tizere her tiirlii sayisal mali
kurali kapsamaktadir. Endeks degeri, mali kuralin tanimi, kapsami ve yasal dayanagina
uygunlugu ile kuraldan sapma durumunda diizeltme mekanizmalarina uyma konusundaki

deneyime gore belirlenir (Avrupa Komisyonu,2022).

Her tiye devlet i¢in hesaplanan mali kural endeksi, ilgili {iye devlette yiiriirliikte olan tim
mali kurallara iliskin olarak ayr1 ayr1 ve her diizeydeki hiikiimet (genel yonetim, merkezi
yonetim, yerel yonetim ve sosyal gilivenlik kurumlari) i¢in belirlenen mali kural giicii
endeksinin agirliklandirilarak toplanmasiyla bulunur. Avrupa Komisyonunun ekonomik
veri tabaninda bulunan ve hiikiimetin her diizeyindeki tiim sayisal mali kurallar1 kapsayan
mali kural endeksinin yan1 sira beg kriter dikkate alinarak bir mali kural giicii endeksi
(FRSI- Fiscal Rule Strength Index) hesaplanir. Bu kriterler; (1) kuralin yasal dayanag,
(2) hedeflerin revize edilmesi icin alan, (3) kuralin uyumlulugunu ve uygulanmasini
izleme mekanizmalari, (4) 6nceden tanimlanmis uygulama mekanizmalarinin varligi ve
(5) kuralin medya goriiniirliigiidiir (Avrupa Komisyonu,2022). Avrupa Komisyonu
tarafindan uygulanan bu metodoloji olusturulurken Deroose, Moulin ve Wierts'ten (2005)

esinlenmisgtir.

Her bir kurala yonelik hesaplanan mali kural giicli endeksine dayanarak, ilgili iiye devlette
yuriirliikte olan tiim mali kural giicli endekslerinin, genel hiikiimet maliyesinin kapsami
ile agirliklandirilarak toplanmasiyla, her iiye devlet i¢in kapsamli, zamanla degisen bir
mali kural endeksi olusturulur (Avrupa Komisyonu,2022). Mali kural endeksi

hesaplanirken kullanilan bes temel kriter ve puanlandirma cetveli tabloda yer almaktadir.
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Tablo 6: Mali Kural Endeksinin Hesaplanmasi

Kriter 1: Kuralin anayasal/yasal dayanagi
4 Anayasal temel
Kuralin yasal bir kanuna dayanmasi (6rn. Kamu Maliyesi Kanunu, Mali Sorumluluk
3 Kanunu)
Kural bir koalisyon anlagmasina veya farkli genel kurullarin vardigi bir anlagsmaya
2 dayanmasi
1 Belirli bir otoritenin (merkezi/yerel yonetim, maliye bakani) siyasi taahhiidii
Kriter 2: Hedeflerin belirlenmesi veya revize edilmesi icin alan
3 Hedeflerin ayarlanmasi i¢in herhangi bir marj yoktur
) Hedeflerin belirlenmesinde veya ayarlanmasinda bir miktar ancak sinirli bir marj
vardir
1 Hedef belirlemede tam bir 6zgiirlitk vardir (kuralin yasal temeli yalnizca genel ilkeleri
veya hiikiimetin veya ilgili otoritenin hedef belirleme yiikiimliiliigiinii igerir)
Kriter 3: Kurallara uyulmasimi ve uygulanmasini izlemekten sorumlu organin niteligi
Bu kriter endeksinin puani, asagidaki iki unsurun basit ortalamasi olarak olusturulur:
Kurala uyulmasini izlemekten sorumlu organin niteligi
Bagimsiz bir makam (Mali Konsey, Sayistay veya baska herhangi bir Mahkeme) veya
3 ulusal Parlamento tarafindan izleme
2 Maliye Bakanligi veya diger herhangi bir hiikiimet organi tarafindan izleme
Kuralin diizenli olarak kamu tarafindan izlenmesi yok (uygunlugu sistematik olarak
1 degerlendiren bir rapor yok)
Kurala uygunlugun gergek zamanli izlenmesi, yani kurallara uymama riskine iliskin uyart
mekanizmalarinin mevcut olmast durumunda, bu alt kriterin puant 1 artirilir.
Kuralin uygulanmasindan sorumlu organin niteligi
Bagimsiz bir makam (Mali Konsey veya herhangi bir Mahkeme) veya ulusal
3 Parlamento tarafindan icra
2 Maliye Bakanlig1 veya diger herhangi bir hiikiimet organi tarafindan uygulama
Kuralin diizenli olarak kamu tarafindan izlenmesi yok (uygunlugu sistematik olarak
1 degerlendiren bir rapor yok)
Kriter 4: Kuralin uygulama mekanizmalari
4 Uyumsuzluk durumunda otomatik diizeltme ve yaptirim mekanizmalar1 mevcuttur
Uyumsuzluk durumunda otomatik diizeltme mekanizmasi ve yaptirim uygulama
3 imkani bulunmaktadir.
Sorumlu makam, uyumsuzluk durumunda diizeltici tedbirleri almakla veya
2 Parlamentoya veya ilgili makama diizeltici 6neriler sunmakla ytikiimliidiir.
1 Uygulamadan sorumlu zel bir organ yok
Kriter 5: Kuralin medyada goriiniirligii
Kuralin gozetilmesi medya tarafindan yakindan izlenmektedir; uyumsuzlugun
3 kamuoyu tartismasini tetiklemesi muhtemeldir
Kurallara uyulmasina medyanin ilgisi yliksek, ancak uyumsuzlugun kamuoyunda
2 tartigma yaratmasi pek miimkiin degil
1 Medyanin ilgisi yok ya da az diizeyde

Kaynak: Avrupa Komisyonu,2021
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3.3. METODOLOJi

Panel veri analizi; yatay kesit verileri ile zaman serilerini esanli inceleyen ekonometrik
analiz tiiridiir. Panel veri seti sadece tek basina bir zaman serisi ya da kesit analizini
kapsamayip, daha realistik modelleri test etme olanagi saglamaktadir. Panel verilerinde
“n” say1da birim bulunmakta ve her birine ait “t” adet gdzlem yer almaktadur. Iki formatin
ayni anda kullanilabilmesi, bir¢ok verinin bulunmasimi saglamakta ve serbestlik
derecesini artirmaktadir (Giray ve Cimen, 2018). Bu analiz metodu ile birden fazla
tilkenin belli bir zaman dilimindeki verisi incelenirken daha ¢cok aydinlatici veri, daha ¢cok
degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha ¢ok serbestlik derecesi
ve daha ¢ok etkinlik saglamaktadir (Gujarati, 2016).

Panel veri analiz yonteminde bagimli degisken icin N sayida birey/iilke/firmanin T
donemlik zaman serisi verilerinden yararlanarak uygulama gergeklestirilir. Bu durumda

olusturulan denklem su sekilde ifade edilir (Coskun & Gilingér, 2015):

Yit= Bt + Boit Xoit + P3ie Xzit + €it (1)

I= 1, 2,3,....,n ile yatay kesiti gosterirken, t=1,2,3,.....T ile zaman periyodunu temsil
etmektedir. Agiklayic1 degiskenin ilgili yatay kesit ile zaman dilimindeki degerini 8
gostermektedir. Panel veri setinde kullanilan ilk tilke ile ilgili T gdézlemi, ikinci iilke ile
ilgili T gozlemini takip etmekte ve N'inci lilkeye kadar bu sekilde devam etmektedir

(Giilmez & Yardimcioglu, 2012).

Katsayilarin tiim yatay kesitler i¢in bireyler i¢in sabit tutuldugu durumda model su sekilde

formiilize edilir (Giilmez & Yardimcioglu, 2012):

Yit=Pi1 + Bait Xait + Baie Xzie + €1 (2)

Ancak aciklayici degiskenlerin veri setinde yer alan kesitlere ait gézlemleri farkli sekilde

etkiledigi diistiniiliiyorsa farkli yatay kesitler igin farkli baslangi¢ noktalarinin
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bulunmalidir. Bu durumda literatiirde yer alan iki farkli yéntem mevcuttur. ilk olarak
panel veri analizinde, katsayilarin 6rneklemdeki birimlere veya zamana gore farklilik
gosterdigi diisiiniiliiyorsa “sabit etkiler modeli” kullanilir. Kesit bazinda sabit terimde
degisikliklerin oldugu bu modellerin kullanimi kesit sayisinin az gozlem sayisinin fazla
oldugu orneklemlerde daha uygundur. Her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin
bulundugu ve trend degerlerinin zaman periyodu siiresince sabit kaldiginin varsayildigi
durumda ise ikinci bir yontem olan tesadiifi etkiler modeli kullanilir (Coskun & Giingor,

2015).

Bir panel veri analizinde ilk asama modeldeki degiskenlerin duragan olup olmadiginin
incelenmesidir. Bir verinin ya da serinin uzun dénemde belli degere yakinsamasi veya
belli bir deger etrafinda dalgalanmasina duraganlik adi verilir (Tatoglu, 2013). Bu durum
birim kok varliginin tespit edilmesinde dnem tasir. Verilerde birim kdkiin varlig tespit
edilirse, sahte regresyon problemi adi verilen durum ortaya ¢ikmaktadir (Kok & Simsek,

2020).

Panel veri analizinde birim kokiin varligini arastirmak i¢in hem DF (Dickey—Fuller) hem
de ADF (Augmented Dickey—Fuller) testleri panel veri analizi i¢in genisletilmistir ve
bircok panel veri analizinde kullanilan birim kok testi ADF testinin genigletilmesi
temeline dayanmaktadir. Fakat panel veri analizinde verilerin duraganlik durumunu test
etmek zaman serisi analizindekinden daha karmasik olacaktir. Birden ¢ok yatay kesitin
zaman serisinde birlestigi panel veri analizinde en 6nemli faktor heterojenliktir. Ozellikle
paneldeki her bir veri ayn1 6zelliklere sahip olmayabilir yani hepsi duragan ya da duragan
olmama (esbiitiinlesik ya da esbiitiinlesik olmama) bakimindan farklidir. Eger bazi
paneller birim koke sahip bazilari degil iken birim kok testinin yapilmasi durumu
karmagiklastiracaktir. Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002), Breitung (2000), Maddala ve Wu
(1999), Choi (1999), Hadri (2000) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) panel birim kok
testleri yazinda en ¢ok kullanilan birim kok testleridir (Giilmez & Yardimcioglu, 2012).
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3.4. MODEL VE AMPIRiK SONUCLAR

Kamu bor¢ seviyesinin bor¢lanma faizlerine etkisini dlgebilmek amaciyla olusturulan
temel model denklem (1) ve mali kural endeksinin eklenmesiyle olusturulan genisletilmis

model denklem (2) ve kontrol degiskenlerinin eklendigi denklem (3) su sekilde

gosterilebilir:

GBY it= ai + B1it DR it + Bait DR? i + € iy (1)
GBY i= ai + B1it DR i+ P2it DR? + Bait FRILit + € i (2)
GBY it= ai + Biit DR it + Bait DR? + Bsit FRIic+ v Kontroli + iz 3)

GBY it: 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranin,

a i: sabit degiskeni,
e DR;:: Kamu borcunun GSYIH oranini,

FRI; : Mali kural endeksini,

Kontroli.: Para arz1 ve kisi bas1 milli gelir diizeyini,

&it . Hata terimini ifade eder.

Model 1°de yer alan temel modelde DR degiskeni kamu borcunun GSYIH’ya oranini
gostermektedir. Kamu borcunun linear etki gdsterip gdstermediginin analizi i¢cin DR?
degiskeni de modele eklenmistir. Kamu borcuna iliskin bir¢ok sinirlamayi1 da igeren mali
kural endeksinin eklendigi model ile mali kural endeksinin uzun vadeli faiz oranlari
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Mali kural endeksinin beklenen katsayis1 negatiftir.
Kontrol degiskenleri ilave edilerek genisletilen model 3’te yer alan degiskenlerden para

arzinin beklenen katsayis1 negatif, kisi bag1 milli gelirin beklenen katsayis1 pozitiftir.
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Caligmada oncelikle modelde yer alan degiskenlerin duraganligi panel birim kok testleri
ile incelenmistir. Panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. IPS, ADF ve
PP birim kok testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmadigini gostermekte ve
seriler birim kok problemi i¢germektedir. Diger taraftan, GBY degiskenin LLC testlerine
gore, %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmadigi goriilmektedir. Degiskenler igin
serilerin birincil farklarma bakildiginda elde edilen sonugta, tiim birim kok testleri

sonuclarina gore %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Tablo 7 : Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler Levin, Lin & Chu (Im, Pesaran and Shin |ADF - Fisher |PP - Fisher
GBY -103.850 107.490 258.121 185.326
DR -2.99740 *** -0.88640 352.370 208.965
DR*2 -3.03233%** -124.756 389.948 196.765
FRI -2.99740%** -0.88640 352.370 208.965
M3 0.85683 414.377 647.234 546.398
GDPPER -124.971 105.284 211.047 154.098
AGBY -13.0221%** -9.97603*** 147.218%** 157.691%**
ADR -5.08887*** -3.60251%** 62.0874*** 60.3089***
ADR"2 -4.53890%** -3.44166%** 60.4858*** 60.2037***
AFRI -14.1009%** -11.1081%*** 162.914%** 177.958%**
ADM3 -5.30591%** -4.59315%** 76.6859*** 54.2657***
AGDPPER -6.91264%** -5.07472%** 81.8766%** 97.4616***

Not: *** %1 diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Birim kokler aragtirildiktan duragan olmayan seriler arasinda uzun dénemde bir iligkinin
bulunup bulunmadiginin arastirildigi esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Calismada

ADF esbiitiinlesme analizi kullanilmistir.
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Tablo 8 : Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Modell Model2 Model3

Group ADF -2.712069%** -3.024258*** -2.738460%**

Not: *** %1 diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski es biitlinlesme testi kullanilarak tespit
edildikten sonra s6z konusu uzun dénemli iliskinin katsayilarini tahmin etmek amaciyla

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS yontemi kullanilmistir.

FMOLS yontemi, standart sabit etkili tahmincilerdeki (otokorelasyon, degisen varyans
gibi sorunlardan kaynaklanan) sapmalar1 diizeltir. Kesitler arasinda heterojenlige izin
veren FMOLS yontemi, serilerin birinci farklarinda esbiitiinlesik oldugu durumda tahmin
icin uygun bir yontemdir (Yurdakul, 2018). Bu yontem sabit terimin, hata terimi ve
bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olas1 korelasyonun varligin1t hesaba
katmaktadir. Pedroni (2000), FMOLS yonteminin kiiglik Orneklerdeki giiciinii de
arastirmis, t istatistiginin kiigiik 6rneklerdeki simiilasyonlarinin da giivenilir oldugunu

hesaplamistir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012).

Pedroni (2000), duragan olmayan zaman serileri asimptotiklerinin kullanimini,
arastirmacilaria panelde yer alan uzun vadeli bilgileri segici olarak bir araya getirmesine
olanak tanryarak panel yontemlerini toplu diizeydeki verileri bir araya toplamaya daha
uygun hale getirme firsati sundugunu, kisa vadeli dinamiklerin de panelin farkli tiyeleri

arasinda heterojen olmasina izin verdigini belirtmistir.

Panel ulkeleri arasinda 2001-2018 donemi arasinda FMOLS tahmin edicisi kullanilarak

tahmin edilen uzun donemli iligkiye ait katsayilar Tablo 9 ile gosterilmektedir.
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Tablo 9: FMOLS Tahmin Sonuglar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
GBY

DR -0.112244%*** -0.047415%%* -0.049936%**
DR"2 0.000565*** 0.000496*** 0.000402%**
FRI -1.843070%** -1.014280%**
M3 -0.026110%*
GDPPER 0.719302%**

Not: *** ** girasiyla %1 ve %5 diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Panel FMOLS test sonuglar1 panel bazinda degerlendirildiginde kamu borcu/GSYIH
oraninin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bu durumda
belli bir noktaya kadar kamu borcundaki artis uzun vadeli faiz oranlarini azaltacakken,
bu degiskenin karesi alindiginda elde edilen katsaymin pozitif olmasi kamu borcu/
GSYIH degiskeninin uzun vadeli faiz oranlari iizerinde dogrusal bir etkiye sahip
olmadigin1 géstermektedir. Yani kamu borcunun GSYIH’ya oran1 belli bir diizeye kadar
uzun vadeli faiz oranlarmi azaltirken, sonra artirmaya baglayacaktir. Teorik bolimde
ifade edildigi iizere GSYIH biiyiime orani ile borg biiyiime orani arasindaki iliski, reel
faiz orani bliylime oranindan hizli artmadig: siirece siirdiiriilebilir olacaktir. Bu agidan
kamu borcundaki artisin uzun vadeli faiz oranlari lizerinde dogrusal bir etki gdstermemesi
beklenti dahilindedir. Mali kural endeksinin olmadigi birinci modelde kamu
borcu/GSYIH oranindaki %1’ik artis, uzun vadeli faiz oranlarmni ilk olarak %0.11
azaltacak, ancak bu azalma etkisi linear etki gostermeyecek ve kamu borcu/GSYIH

oranindaki %1 lik artis uzun vadeli faiz oranlarin1 %0.05 artiracaktir.
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Mali kural endeksinin eklendigi ikinci modelde, endeksin katsayisi beklendigi gibi
negatiftir. Mali kural endeksindeki %1°lik artis uzun vadeli faiz oranlarin1 %1.8 oraninda
azaltacaktir. Bu sonug, AB iilkelerinde yiiriirliikte olan mali kurallarin bor¢lanma
maliyetlerindeki marj1 daralttigin1 géstermektedir. Bu kapsamda daha iyi planlanmig bir
biitge, sinirlandirilmis ya da verimli alanlara yonlendirilmis kamu harcama politikalari,
belli bir esik deger ile sinirlanan ve ilave denetim mekanizmalari ile kontrol edilen kamu
bor¢ seviyesi ve kamu gelirlerin kullanim yerlerini belirleyerek ihtiyari politikalar
kisitlamay1 hedefleyen gelir kurallari ile dizayn edilen giivenilir bir maliye politikasi risk
primini olusturan unsurlar1 iyilestirerek bor¢lanma maliyetlerini disiirecektir. Ayni
zamanda mali kural endeksini olusturan kurallarin yasal dayanaginin tanimlanma bi¢imi
anayasal diizeye yaklastikca, hedeflerin revize edilmesi i¢in serbestlik derecesi azaldikga,
kuralin uyumlulugunu ve uygulanmasini izleyen mekanizmalarin bagimsizlig arttike¢a,
onceden tanimlanmig uygulama mekanizmalarinin varligi mevcut oldugunda ve mali
kural uygulamalar1 ve sonuglart medya tarafindan siki bir sekilde takip edildik¢e mali
kural endeksinin aldig1 degerler artacak ve bor¢lanma maliyetlerini azalacaktir. Ikinci
modelde kamu borcunun uzun vadeli faiz oranlarina etkisi model 1 ile benzer olacak;
kamu borcu/GSYIH oranindaki artis ilk olarak uzun vadeli faiz oranlarini ilk olarak

azaltacak, belli bir siire sonra artiracaktir.

Kontrol degiskenlerinin eklendigi model 3’te ise mali kural endeksi ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki negatif yonlii iliski devam etmektedir. Kamu bor¢ seviyesinin uzun
vadeli faiz oranlar1 iizerindeki etkisi de birinci ve ikinci model ile paralel seyir
izlemektedir. Kamu borcu/GSYTH oranindaki %1’ik artis, uzun vadeli faiz oranlarini ilk
olarak %0.04 azaltacak, belli bir siire sonra kamu borcu/GSYIH oranindaki %1°lik artis
uzun vadeli faiz oranlarini %0.004 artiracaktir. Mali kural endeksindeki %1°lik artis uzun
vadeli faiz oranlarin1 %1.01 oraninda azaltacaktir. Analiz sonuglar incelendiginde para
arzi artiglarinin Yeni Keynesyen model ile uyumlu olacak sekilde uzun vadeli faiz
oranlar1 seviyesinde daha diisiik bir getiri ile sonuglanacagi goriilmektedir. Artan milli
gelir diizeyi sonucu kisi basina diisen milli gelir seviyesindeki artis, tiikketim egilimlerini
ve nihayetinde para talebi artacak, bu artis sonucunda uzun dénem faiz oranlar1 yiikselis

egilimi gosterecektir.
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SONUC

Kamu bor¢lanma maliyetinin 6nemli bir gostergesi olan uzun vadeli faiz oranlar1 birgok
iktisadi parametreyi etkilemekte, ¢ikt1 diizeyi, enflasyon goriiniimii ve ekonomiye iliskin
beklentileri yorumlamalarda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kullanilan

onemli bir iktisadi degiskendir.

Uzun vadeli faiz oranlar1 belirleyicilerine iligkin literatiir incelendiginde genellikle biitge
aciklari, kamu bor¢ seviyesi, kisa vadeli faiz oranlar1 gibi bilesenler iizerinde
durulmustur. Biit¢e agiklarinin faiz orani {izerine etkisine yonelik geleneksel literatiir
Dislama Etkisi, Kamu Sermayesi Hipotezi ve Ricardocu Denklik Teoremi etrafinda
sekillenmistir. Ricardocu goriis, biitce aciklarinin reel faiz oranlar iizerinde higbir
etkisinin olmayacagini1 6ngoriirken, standart goriis olarak da ifade edilen dislama etkisi,
aciklarin kapali bir ekonomide faizi artirict bir etkisi oldugunu ifade etmistir. Kamu
sermayesi hipotezi ise artan kamu yatirim harcamalari ile olugan verimlilik sebebiyle

kamu yatiriminin 6zel yatirimin tamamlayicist oldugunu savunmaktadir.

Standart goriis kapsaminda artan kamu borcunun yaratacagi dislama etkisi ile faiz
oranlarinin artacagi varsayilsa da uzun vadeli faiz oranlarini inceleyen bir¢cok yazinda
milli gelir diizeyinin, enflasyon oraninin, kredi riskinin ve merkez bankalar: tarafindan
yonetilen kisa vadeli faiz oranlar ile para arzinin, uzun vadeli faiz oranlarinin temel
belirleyicilerinden oldugu belirtilmistir. Uzun vadeli faiz oranlari etkileyen bir diger

parametre de hiikiimetin mali politikalarina duyulan giivendir.

Mali kural ile uzun vadeli faiz oranlarn iligkisine dair bir¢ok ¢alisma maliye politikasi
giivenilirliginin daha iyi finansman kosullariyla iligkili oldugunu gostermektedir. Maliye
politikalarima olan giliveni arttirmak i¢in en etkin politika Onerisi ihtiyari maliye
politikalar1 yerine kurala dayali maliye politikalarinin uygulanmasidir. Mali kural
uygulamalari, ilk olarak seg¢menlerin maliye politikalarina olan giiven eksikligi
probleminin temel nedeni olan zaman tutarsizligini ortadan kaldirarak giivenilir bir

politika dizaynina yardimer olur. Kural ve aksiyonlarin 6nceden planlandigi politika
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uygulamalarinda, aktorler gelecekte politikanin  nasil  segilecegini  tahmin
edebileceklerdir. Bu kapsamda mali kredibilite ile tanimlanan kavram, kamuoyunun
hiikiimetin mali planlarina olan giivenini temsil eder ve borg yiikiimliiliikklerini, agiklanan

vergi ve harcama planlarini ve taahhiitlerini yerine getirme yetenegi olarak tanimlanir.

Acik iletisim ve mali seffaflikla desteklenen giiglii biitce kurallar1 ve kurumlari
giivenilirligi artirarak finansmana erisimi kolaylastirir ve kriz zamanlarinda uygulanacak
politikalarda daha fazla manevra alani saglar. Maliye politikasina rehberlik eden kurallar,
prosediirler ve kurumlar dizisini kapsayan mali c¢ergeveler, maliye politikasinin
giivenilirligini gliglendirerek piyasada maliye politikalarina olan giiveni destekler ve

hiikiimetlerin finansmana erigimini iyilestirir.

Mali kurallar gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 1970’11 yillardan itibaren artan biitce
aciklar1 ve kamu borcu sorununa ¢oziim olarak, 1990’11 yillardan itibaren yaygin olarak
kullanilmaya baslanmistir. Artan kamu borglanmasi ve biitge agiklarini takiben uzun
vadeli faiz oranlar1 1970’lerden itibaren artmaya baslamistir. Bu donemde hiikiimetlerin
harcama serbestisinin kontrol altina alarak, biitce agiklarini ve kamu borglarini

azaltmanin etkinligi lizerine genis bir literatiir gelistirilmistir.

AB iiyesi pek cok iilke, 1980’11 yillarda toplam biit¢ce dengesine yonelik sayisal hedeflere
dayali mali konsolidasyon programlarint uygulamaya koymustur. Mali kurallarin yasal
olarak tanimlanarak uygulanmaya baslamasi 1990’11 yillardan itibaren olmustur. 1993
yilindan itibaren Avrupa Birligi’ne giris kriteri olarak aranan Maastricht Kriterleri ve
1999 yilindan itibaren iilkeler aras1 uyumu artirmak ve makroekonomik dengesizlikleri
azaltma amach uygulanan Istikrar ve Bilyiime Pakti, mali kurallarm iilkeler arasinda

hizlica benimsenmesinde etkili olmustur.

Avrupa Birligi'ndeki mali kural uygulamalari, Maastricht Kriterleri ve Istikrar ve
Biiylime Paktinda tabi olunan yiikiimliiliikler nedeniyle cogunlukla biitce dengesi
kurallar1 ve bor¢ kurallarindan olusur. Bu kurallara ilaveten harcama artis hizim
sinirlayan veya harcama alanlarii spesifik olarak belirleyen kurallar ve kamu gelir

politikalar1 {izerine sinirlama koyan kurallar da mevcuttur. Avrupa Birligi’nde her tiye
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devlet icin tabi olunan biit¢e dengesi, borg, harcama ve gelir kurallar1 olmak tizere her
tirli sayisal mali kurallara uyumu 6lgen Avrupa Komisyonu olusturulan mali kural
endeksi; kurallarin  yasal dayanaginin {stiinliiglinii, denetleyici mekanizmalarin
bagimsizligini, hedeflerin uygulanmasi asamasinda taninan serbestlik diizeyini ve medya

tarafindan kamu politikalarinin izlenebilirligini 6lgen gdstergedir.

Calismanin l¢iincii bolimiinde mali kurallarin kamu bor¢lanma maliyeti lizerindeki
etkisini ampirik olarak analiz ettigimiz AB iilkelerinde 2000’11 yillarin basindan 2005
yilina kadar uzun vadeli faiz oranlan diisiis egilimi gostermistir.2008 finansal krizinin
ardindan hiikiimetler harcamalarin1 artirmig, vergiler diisiiriilerek ekonomik tesvik
paketleri tanmitilmistir. Buna bagl olarak agiklar ve bor¢ seviyeleri hizla artmis ve
yatirimcilar bazi tilkelerin borglarin1 6deyebilme giiciinden sliphe duymaya baslayinca
daha ytiksek kredi risk primi talep edilmistir. Kamu borg seviyelerinin hizla artmasiyla
2011 yilinda uzun vadeli faiz oranlarinda keskin bir artis meydana gelmistir. Bunun
sonucunda Avrupa Birliginin bir¢ok iiyesinde kamu borcu krizi ortaya ¢ikmistir. 2012'nin
ortasindan itibaren ECB tarafindan gevsek para politikasi neticesinde uygulanan negatif
politika faiz oranlar1 risksiz faiz orani iizerindeki marjlar1 asagr yonlii ¢ekmistir.
Calismada ele alinan AB iilkelerinde, 6zellikle 2008 krizi sonrasi kamu borg seviyeleri
artmig ve ylzde 60 diizeyi iizerine ¢ikmistir. Kamu bor¢ seviyesinin belirlenen
kriterlerden yliksek olmas1 Avrupa Birligi’nde Maastricht borg kriteri olan yilizde 60 sinir1
ve Istikrar ve Biiyiime Paktindaki ilave smirlamalara ragmen maliye politikasi

konjonktiire paralel hareket ettigini gostermektedir.

Ampirik analiz kisminda mali kurallar ile kamu bor¢lanma maliyeti arasindaki uzun
donemli iliskiyi aragtirmak amaciyla yapilan panel veri analizinde 16 AB iilkesinin 2001-
2018 yillar1 aras1 verileri kullanilmistir. Analizde kullanilan serilerin duragan olup
olmadiginin incelenmesi icin LLC, IPS, ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir.
Duragan olmayan seriler arasinda uzun donemde bir iligkinin bulunup bulunmadiginin
test edilmesi icin ADF egbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Uzun dénemli iliskinin
katsayilarin1 tahmin etmek amaciyla Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS

yontemi kullanilmistir.
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Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, ele alinan donemde ve ele alinan
AB iilkelerinde kamu borglanmasi uzun vadeli faiz oranlarini azaltict yonde etki
gostermektedir. Ancak, yiiksek seviyedeki kamu bor¢clanmasinin belirli bir esik degerden
sonra borcun siirdiiriilebilirligi sorunlarina yol acarak bor¢lanma maliyetlerinin olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Bu ¢er¢evede, kamu borcunun stirdiiriilebilirlik sorunlarina yol
acmadan makul seviyelerde tutulmasi i¢in halihazirda uygulamada olan mali kurallara
uyum 6nem tasimaktadir. Ozellikle yakin dénemde kamu borcundaki artis kaynakli pek
cok bor¢ krizinin deneyimlenmis olmasi AB iilkeleri i¢in belli bir sinir1 gecen kamu
borcunun mali kurallar araciligiyla izlenmenin ve smirlandirmanin  6nemini
vurgulamaktadir. Analiz sonuglar ile goriildiigii lizere giiclii bir mali kural endeksi,
bor¢lanma maliyetlerini diisiiriicii etki gostermektedir. Kontrol degiskenlerinin eklendigi
senaryoda da mali kural endeksi ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki negatif yonlii

iligki devam etmektedir.

Maliye politikasinin giivenilirligi lizerine yapilan calismalardan elde edilen bulgular,
gilivenilirliginin uzun vadede mali siirdiiriilebilirligi korumak amaciyla mali yiikiin
hafifletilmesi agisindan 6nemli oldugunu gostermektedir. 16 AB {iyesi iilkede yaptigimiz
ampirik analiz de maliye politikasinin giivenilirliginin uzun vadede mali siirdiiriilebilirligi
korumak amaciyla 6nemli oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglari, maliye politikasi
giivenilirliginin daha iyi finansman kosullartyla iliskili oldugunu gostermektedir. Bu
kapsamda, mali kurallarla uyum i¢inde bir politika dizayni, iilkelerin borg¢lanma
maliyetlerini azaltacaktir. Bu nedenle hiikiimetler giivenilirliklerini tesis etme yoniinde
politikalar uygulamalidir. IMF (2021) tarafindan da maliye politikasinin giivenilirliginin
artirilmasinin tilkedeki kamu sektorii reform programinin ayrilmaz bir parcasi olmasi

gerekliligi vurgulanmistir.

Bu kapsamda, politikalarina olan giiveni arttirmak i¢in ihtiyari maliye politikalar1 yerine
kurala dayali maliye politikalarinin uygulanmasi, mali kural endeksini giiclendirmeye
yonelik yasal ve denetim mekanizmalarinin uygulanmasi, agik iletisim ve mali seffaflikla
desteklenen giiclii mali kural uygulamalar1 ve mali hedefler ve prosediirleri iceren mali
cipalarin benimsenmesi, piyasada karsilagilan dalgalanmalarinin azalmasina yardimci

olarak hiikiimetlerin bor¢lanma maliyetlerinin diismesini saglayacaktir.
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